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Geleitwort IX

GELEITWORT

Kreditinstitute stehen heute aufgrund von aufsichtsrechtlichen und marktwirtschaft-
lichen Entwicklungen vor der Herausforderung, einen Risikomanagementprozess
fir die Identifikation, Bewertung, Analyse und Steuerung von Kreditrisiken zu
etablieren. Grundlage fiir diesen Prozess und die hiermit korrespondierenden opera-
tiven Kreditentscheidungen ist eine risikoadjustierte Bepreisung des einzelnen Kre-
ditgeschifts. Nur auf Basis eines effizienten und effektiven Kreditzinskalkulations-
verfahrens kann ein langfristig ertragreiches Kreditgeschift sichergestellt werden.
Alljghrlich erscheinen neue, wissenschaftliche oder praktische Beitrige, die sich mit
dem Problem der Herleitung eines Kreditzinskalkulationsverfahrens aus-
einandersetzen, jedoch ist ein allgemein akzeptiertes Konzept bisher nicht vorge-
stellt worden.

Das vorliegende Werk greift die Problemstellung der Kreditrisikobewertung auf und
stellt ein Konzept vor, das den grundlegenden Anforderungen der Richtigkeit und
Einzelbewertung gerecht werden kann. Das entwickelte Konzept wird mittels eines
geeigneten Instrumentes implementiert und anhand von ausgewihlten Daten vali-
diert. Hierzu zieht der Autor das Instrument der Kiinstlichen Neuronalen Netze
heran und dokumentiert mit Hilfe einer breit angelegten Untersuchung die Progno-
segiite des in der Arbeit vorgestellten Ansatzes.

Die Arbeit iiberzeugt durch ihre theoretische Fundierung, eine innovative Konzept-
entwicklung, die Konkretisierung als Modell bis hin zur Instrumentierung und durch
die arbeitsreiche empirische Validierung. Dariiber hinaus sind die weitreichenden
Einsatzméglichkeiten des Prognosemodells zu nennen, welche die erhebliche prak-
tische Relevanz der Arbeit erkldren. Das Prognosemodell zeigt eine beachtenswerte
Leistungsfihigkeit im Vergleich zu alternativen Verfahren.

Neben ihrer praktischen Verwertbarkeit bietet die Untersuchung eine breite Grund-
lage fiir weitere wissenschaftliche Arbeiten. Ich wilnsche ihr daher eine weite
Verbreitung in Wissenschaft und Praxis.

Milinster im Januar 2002 Prof. Dr. Wolfgang Berens
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Vorwort XI

VORWORT
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Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultit der Westfilischen Wilhelms-Universitat
Miinster und wurde unter dem Titel ,Marktorientierte Kreditrisikobewertung — eine
empirische Untersuchung mittels Kiinstlicher Neuronaler Netze* im November 2001
als Dissertationsschrift angenommen. Meinem akademischen Lehrer, Herrn Prof. Dr.
Wolfgang Berens, danke ich fiir die wissenschaftliche und personliche Betreuung der
Arbeit. Insbesondere durch die von ihm gewéhrten akademischen Freiheiten konnte
diese Arbeit entstehen. Herm Prof. Dr. Ulrich W. Thonemann danke ich fiir die Uber-
nahme des Zweitgutachtens.

Mafgeblich fiir das Gelingen meiner Arbeit waren die exzellenten Arbeitsbedingungen
am Lehrstuhl. Insbesondere in arbeitsintensiveren Phasen wurde ich durch meine
Kollegen entlastet. Fiir sorgfaltiges Korrekturlesen und hilfreiche Diskussionen méchte
ich Herm Dr. Dieter Emst, Herrn Dipl.-Kfm. Jan Oliver Ermst, Herm Dipl.-Kfm.
Sascha Henk, Herrn Dr. Andreas Hoffjan, Herrn Dipl.-Kfm. Klaus Jakobs, Frau Dipl.-
Kffr. Anke Kreuels, Herrn Dr. Thomas Mosiek, Herrn Dipl.-Ok. David Rose, Hermn
Jirgen Schaar, Herrn Dipl.-Kfm. Klaus Segbers und Frau Dr. Meike Tewes danken.
Herm Dipl.-Kfm. Marco Schiffner méchte ich fiir die Hilfe bei der grafischen Bearbei-
tung der Abbildungen und Tabellen danken. Hervorheben méchte ich Herrn Dr. Walter
Schmitting der trotz eigener Arbeitsbelastung in konstruktiven Diskussionen und mit
auflerordentlichem Engagement zur Entstehung der Arbeit beigetragen hat. Fiir die
weitreichende Hilfe insbesondere bei der Literaturbeschaffung und —verwaltung wih-
rend der Entstehungszeit dieser Arbeit mochte ich meiner studentischen Hilfskraft
Herm Dipl.-Kfm. David Gaschik danken. Herrn Heinz Kriiger und Frau Erika Kriiger
mdchte ich meinen Dank fiir die Durchsicht des Manuskripts aussprechen.

Bei meinen Eltern und Grofleltern méchte ich mich fiir die menschliche und finanzielle
Unterstiitzung bei dem von mir eingeschlagenen Weg bedanken. Vor allem meiner
Frau Anne moéchte ich fiir den Riickhalt danken, den sie mir wihrend der Bearbei-
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%, Erste partielle Ableitung der Funktion y nach x,

62y

—a—x? Zweite partielle Ableitung der Funktion y nach x,

a,, Konstante Werte in der Diskriminanzfunktion

C (jahrliche) Zinszahlungen, Kupon

C, (jahrliche) Zinszahlung in dem Zeitpunkt t

dv Verinderung von V auf Grund einer infinitesimalen Verinderung
der Zeiteinheit

e Bonititspramie (Credit Spread) einer Anleihe bzw. eines Kredits

€ Bonitatspramie (Credit Spread) einer Anleihe i bzw. eines Kredits i

e, Bonititspramie (Credit Spread) einer Anleihe i bzw. eines Kredits
zum Zeitpunkt t

EK, Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt t

F(x), f(x) Funktion F, f

F,f Funktion F, {

FKy Marktwert des Kredites bzw. Fremdkapitaititels

FKy Fremdkapitalmarktwert in t

FKy Nominalbetrag eines Kredites bzw. Fremdkapitaltitels

FR, risikoloser Zins ry fiir die Periode t-1 bis t

i Zinssatz

j Laufindex

KP Anzahl an eingehenden Kennzahlen in die
Diskriminanzfunktion

K%\ Eingehende Kennzahlen in die Diskriminanzfunktion

L Quasi-Verschuldungsgrad

In natiirlicher Logarithmus

n Anzahl der betrachteten Perioden

r bonititrisikobehafteter Zins

R erwartete Zahlungen

Iy bonititsrisikolose Rendite

Ta, Effektive Rendite einer bonititsrisiklosen Anleihe i zum Zeitpunkt t

I, Effektive Rendite einer risikobehafeten Anleihe i zum

Zeitpunkt t
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R, erwartete Zahlungen in dem Zeitpunkt t

tiefgestelltes t Betrachtungszeitpunkt (t=1, 2, 3, ...)

u (x) Nutzenfunktion

X234 Einflussfaktoren der von ALTMAN aufgesteliten Funktionsvorschrift

Speziell in Kap. 2 verwendete Symbole und Variabeln

D Diskriminanzwert

N() Wert der Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung

] Arithmetisches Mittel

P Uberlebenswahrscheinlichkeit (survival probability)

D, Uberlebenswahrscheinlichkeit (survival probability) in dem
Zeitpunkt t

T Filligkeitszeitpunkt

T-t Restlaufzeit einer Anleihe, eines Kredites

v Marktwert des Unternehmens, Firmenwert,

v, Marktwert des Unternehmens in dem Zeitpunkt t, Firmenwert in

dem Zeitpunkt t, Unternehmenswert in dem Zeitpunkt t
Ausfallwahrscheinlichkeit (default probability)

w
w, Ausfallwahrscheinlichkeit (default probability) im Zeitpunkt t
I Momentrendite

o Volatilitat

oy Standardabweichung der Wachstumsrate des

Unternehmensvermdgens V

Speziell in Kap. 4 verwendete Symbole und Variabeln

B, Menge aller bonititserkldrende Einflussfaktoren einer Anleihen i,
i=1,2,3,..

M Menge aller relevante Marktfaktoren einer Anleihenbewertung

tiefgestelltes B Bonititsrisikoloses Wertpapier B

tiefgestelltes i Bonititsrisikobehaftetes Wertpapieri,i=1,2, 3, ...

Witow. Menge aller wertpapierspezifischen Einflussfaktoren

Anleihe i bzw. B

X123 .0 Einflussfaktoren der Bonitétspriamie einer Anleihe
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Speziell in Kap. 5 und 6 verwendete Symbole und Variabeln

AY) Aktivierungsfunktion

B, unternehmensspezifische Kennzahl i des Neuronalen Netzes,
i=1,2,3,..

E Gesamter Fehlerwert eines Neuronalen Netzes

é Vom KNN berechtete Bonitéitsprimie (Credit Spread) fiir

eine Anleihe i bzw. einen Krediti,i= 1,2, 3, ...
I Menge an Eingangsneuronen
J Restlaufzeit einer Anleihe in Jahren
K Menge an Ausgangsneuronen
M makrodkonomische Kennzahl i des Neuronalen Netzes, i = 1, 2, 3, ...
n Menge an Dendriten bzw. Eingangsinformationen
0 Ausgabewert eines Neurons bspw. auch in der Ausgabeschicht

oe¢; Ausgabewert eines Neurons i in der Eingabeschicht,i=1,2, 3, ...

ov; Ausgabewert des Neurons j in der versteckten Schicht, j=1, 2, 3, ...

0a, Ausgabewert eines Neurons k in der Ausgabenschicht, k=1,2, 3, ...

oe,,; Ausgabewert eines Neurons i in der Eingabeschicht fiir den
Datensatz p

ov,, Ausgabewert des Neurons j in der versteckten Schicht des Datensat-
zesp

oa, Ausgabewert eines Neurons k in der Ausgabenschicht fiir den
Datensatz p
Menge der Datensitze in der Lernmenge bzw. Trainingsmenge

p Trainingsmuster bzw. Datensatz, p=1, 2,3, ...

Py Menge der Datensitze in der Testmenge bzw. Validierungsmenge

R™ reelle Funktion m

R" reelle Funktion n

Sg Fehlerwert eines Neuronalen Netzes

s, 10-Tages-Standardabweichung der tiglicher Differenzen der
Indexrendite

T, titelspezifische Kennzahlen i des Neuronalen Netzes,
i=1,2,3,..

T(x) Identitdtsfunktion

t Zielwert fiir den Datensatz p an dem Ausgabeneuron k

Wiirw. 5 Menge aller wertpapierspezifischen Einflussfaktoren
Anleihe i bzw. B

w; Gewichtungsfaktoren w zwischen dem Neuron i und j
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Ver#inderung des Gewichtungsfaktoren w zwischen dem

W,
N Neuron i und j aufgrund des Datensatzes p

X (Eingangs-)Information in der Input-Ebene

a Momentum

A Verinderung; Differenz

S Lokaler Fehlerwert an dem Neuron k fiir einen Datensatz p

n Lernkoeffizient, Lernrate, Lerngeschwindigkeit
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a-Fehler Anteil der tatsdchlich insolvenzgefihrdeten Unternehmen
A Aktivierungsfunktion

B-Fehler Anteil der tatséchlich gesunden Unternehmen

BA Bundesanzeiger

BAWe Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel

BbankG Bundesbankgesetz

BosG Borsengesetz

BP-14 Backpropagation-Algorithmus 14

BR Baetge-Rating

CAPM Capital Asset Pricing Model

CFR Cash Flow Rendite

CFR, Cash Flow Rendite im Zeitpunkt t

CFU Cash Flow zu Umsatz

CFK Cash Flow zu Gesamtkapital

Co. Company

CUSIP Committee on Uniform Securities Identification Procedures
DAX® Deutscher Aktienindex

DCF-Methode Discounted Cash Flow Methode

DCF-Methodik Discounted Cash Flow Methodik

DVFA/SG Deutsche Vereinigung fiir Finanzanalyse und Anlageberatunge.V. /

Arbeitskreis ,,Externe Unternehmensrechnung® der Schmalenbach-
Gesellschaft — Deutsche Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft

EBIT Earnings before Interest and Taxes
Ed. Edition

EK Eigenkapital

EKQ, EQ Eigenkapitalquote

EKQ, Eigenkapitalquote im Zeitpunkt t
EKR Eigenkapitalrendite

EKR, Eigenkapitalrendite im Zeitpunkt t
EwW Erwartungswert

EZB Europdische Zentralbank

FR Forward Rate

GE Geldeinheiten

GuV Gewinn- und Verlustrechnung
Ggs. Grundsitzlich

HR Handelsregister
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I Insolvenzgefihrdete Unternehmen

IAS International Accounting Standards

ID Identity

Idw Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland

Inc. Incorporation

ISMA International Securities Market Association

JA Jahresabschluss

KI-Methoden Methoden der Kiinstlichen Intelligenz

KNN Kiinstliche Neuronale Netze

KWG Kreditwesengesetz

L Quasi-Verschuldungsgrad

LQ Liquiditatsquote

LQ, Liquidititsquote im Zeitpunkt t

MDA Multivariate Diskriminanzanalyse

MLP Multi-Layer-Perceptron

Moody’s® Moody’s Investor Service Incorporation

N-Wert Neuronaler Netz-Wert

o.Jg. ohne Jahrgang

op Optionspreismodell

PLC Public Limited Company

REX® Rentenindex der Deutschen Borse AG

RL-System Rentabilitit-Liquiditdtssystem

ROI Return on Investment

ROI-Schema Renturn on Investment-Schema (enstpricht dem DuPont-
Kennzahlensystem)

RSW-Modell Rendite-Sicherheit-Wachstums-Modell

S Solvente Unternehmen

SEC Securities and Exchange Commission

S&pP® Standard and Poor’s Corporation

SNNS® Stuttgarter Neuronaler Netz Simulator

Sp. Spalte (n)

SPSS® Statistical Package for the Social Sciences

st stochastisches Modell

UR Umsatzrentabilitat

us United States

US-GAAP US - Generally Accepted Accounting Principles
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WRBS Wachstumsrate Bilanzsumme

WRBS, Wachstumsrate Bilanzsumme im Zeitpunkt t
WRU Wachstumsrate Umsatz

WRU, Wachstumsrate Umsatz im Zeitpunkt t
Xetra® Exchange Electronic Trading

Z''-Score, Z-Kurve Funktionswert innerhalb von ALTMAN (1996) gefiihrten Unterschung
ZVEI Zentralverband der Elektrotechnik- und Elektroindustrie e.V.
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Marktorientierte Kreditrisikobewertung - Einleitung |

1. Einleitung

Die Ubernahme und das Management von Risiken sind die Eckpfeiler des
Bankgeschifis.!

Das US-Telekommunikationsuntermehmen MCI Worldcom hilt mit 12,2 Milliarden
US-Dollar zur Zeit den Emissionsrekord von Untemehmensanleihen.? Anleger waren
im Mai 2001 bereit, diesen Betrag dem Unternehmen als Kredit zur Verfiigung zu
stellen und erhielten hierfiir einen Zins in Héhe von ca. 7,5 % p.a. Dieser Kreditzins
lag deutlich iiber dem allgemeinen Niveau, welches (kupon-, laufzeit- und wihrungs-
abhingig) ca. 5,5 % p.a betrug. Die Differenz in Hohe von ca. 244 Millionen US-
Dollar p.a. ldsst sich auf das durch die Anleger iibernommene Risiko zuriickfiihren,
welches darin bestand, dass die Gesellschaft insolvent werden und somit ihren Zah-
lungsverpflichtungen nicht mehr nachkommen kénnte.” Welche Faktoren determinie-
ren derartige Differenzen? Wie kénnen Kreditgeber das Risiko quantifizieren und
damit zu ihren Entscheidungen gelangen?

1.1 Problemstellung

Gegenstand des Risikomanagements ist es, die bereits bestehenden und zukiinftigen
Risiken eines Unternehmens mit der Zielsetzung zu steuern, dass zum einen die Risiko-
tragfiihigkeit eines Unternehmens nicht {iberschritten und zum andern eine optimale
Risiko-Rendite-Kombination erreicht wird.* Die Strategien im Umgang mit dem Risiko
gliedern sich in Risikovermeidung, Risikoverminderung, Risikoiiberwilzung und Risi-
koakzeptanz,® wobei Unternehmen in der Regel einen Strategie-Mix verfolgen und alle
vier Moglichkeiten mit unterschiedlichen Gewichten kombinieren. Aufgabe des Risi-
kocontrollings ist es, die Informationen fiir die Entscheidungen des Risikomanage-
ments bereitzustellen, wobei zunidchst die Risiken identifiziert werden, um sie an-
schliefend zu guantifizieren. Vorbereitend fiir die Formulierung der Risikostrategie

' Vgl. Deutsche Bank (1996), S. 29.

7 Im Mai 2001 wurde dieser Betrag in fiinf Tranchen mit jeweils unterschiedlichem Kupon
und unterschiedlicher Restlaufzeit an verschiedenen Bérsen platziert. Emissionsbank
waren J.P. Morgan Chase & Co. und Salomon Smith Barney. Die Anleihen wurden grof-
tenteils in US-Dollar, aber auch in Euro und Britisch Pfund begeben. Diese und weitere
Informationen zur Anleihenemissionen sind dem BLOOMBERG Service® entnommen.
Vgl. www.bloomberg.de und www.bloomberg.com/de/products/prod1.html.

*  Das Unternehmen wurde von der Agentur Standard & Poor’s mit BBB+ eingeschitzt, zu
der Bedeutung dieser Einschitzung bzw. des Symbols vgl. Abbildung 18.

4 Vgl. hier und im Folgenden Baetge, Jerschensky (1999), S. 171ff.

3 Vgl. Hoffjan (1999), S. 23f.
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2 Marktorientierte Kreditrisikobewertung - Einleitung

innerhalb des Risikomanagements zeigt das Risikocontrolling die Konsequenzen und
Optionen der Risikosteuerung auf.®

Kreditinstitute unterliegen in ihren Geschiften diversen Risiken, wobei die Quantifi-
zierung des Adressenausfallrisikos einen besonders hohen Stellenwert einnimmt.’
Beispielsweise allokierte die Deutsche Bank AG Ende des Jahres 1998 iiber 70 % ihres
Okonomischen Eigenkapitals fiir diese Risikoart® Neben dem klassischen Kre-
ditgeschift wird das Problem der Bewertung des Kreditrisikos auch beim Handel mit
Unternehmensanleihen deutlich, der in jiingster Vergangenheit deutlich zugenommen
hat.’ In beiden Geschifisfeldern obliegt dem Risikocontrolling die Aufgabe der Infor-
mationsbereitstellung.

Parallel zu dieser Entwicklung steigt die Anzahl der Unternehmensinsolvenzen an (vgl.
Abbiidung 1). Sowohl die Anzahl an Insolvenzfillen als auch die Hoéhe der
Insolvenzschaden haben stark zugenommen. Die Forderungsverluste sind von 8,1 Mrd.
DM im Jahre 1990 auf 37 Mrd DM im Jahre 1995 gestiegen.
Die durchschnittliche Schadenshéhe betrug 1,5 Mio. DM je Insolvenzfall.'® Die
Kreditinstitute werden mit steigenden Kosten durch diese Kreditausfille stark belastet.
Nur die effiziente ,,Verrechnung® dieser Kosten, d.h. die Belastung von risikoreicheren
Krediten mit einem hoheren Zins, sichert ein ertragsorientiertes Aktivgeschift. Eine
pauschale Erhohung des Kreditzinses filhrt zwangsldufig - durch die erhéhte
Preissensitivitit und die abnehmende Loyalitiat der Kunden gegeniiber der Hausbank -

¢ Vgl. Baetge, Jerschensky (1999), S. 173.

" Vgl. Deutsche Bank (1999), S. 123ff.

*  Vgl. Deutsche Bank (1999), S. 121. Das Okonomische Eigenkapital ist das Kapital, ,das
notwendig ist, um auch unerwartete Verluste mit sehr hoher Sicherheit abzufangen. Die
Deutsche Bank ermittelt das Okonomische Kapital fiir Ausfall-, Markt- und Geschftsri-
siken“. Deutsche Bank (1999), S. 125f, Aus Anleihen resultierende Kreditrisiken werden
in diesem Fall unter dem Begriff Marktpreisrisiken subsumiert.

®  Erkldrungsansitze fiir das deutlich gestiegene Volumen an gehandelten und emittierten
Anleihen finden sich bei Rometsch, Kolb (1999), S. 296f. Im Einzelnen handelt es sich
um einen gestiegenen Finanzierungsbedarf von Unternehmen, ausgereizte Kreditlinien
der Unternehmen aufgrund von Bankenfusionen, einen gestiegenen Bedarf von Investo-
ren an (risikoreicheren) alternativen Anlageformen aufgrund des historisch niedrigen
Kapitalmarktzinsniveaus, eine wachsende private Altersvorsorge (in den USA sind die
Pensionskassen der Hauptinvestorenkreis fiir Unternehmensanleihen) und eine erfah-
rungsgemif niedrige Korrelation zwischen Aktien- und Rentenmérkten und somit wach-
sende Diversifikationsmoglichkeiten.

10 ygl. Broker (2000), S. 5., zu einer detaillierten Analyse der Insolvenzentwicklung vgl.
KirmBe (1996), S. 1ff.
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Marktorientierte Kreditrisikobewertung - Einleitung 3

zu einem Riickgang der Ertriige aus dem Kreditgeschift."

40.000

35.000 B Sonstige Insolvenzen
’ 3 Untemehmensinsolfvenzen I I I

30.000 I

25.000 +

20.000

15.000 +
10.000
EERBES B

Jahr
Abbildung 1: Entwicklung der Insolvenzzahlen in Deutschland"

Dieser marktwirtschaftlich bedingte Druck auf die Ertragslage der Kreditinstitute wird
von einer aufsichtsrechtlichen Verpflichtung begleitet, die als ,,Basel II*"* bekannt ist.
Hiermit werden Kreditinstitute verpflichtet, bei der Vergabe von Krediten eine indivi-
duelle Risikopriifung durchzufithren, die bspw. iiber ein Ratingsystem institutionali-
siert werden kann." Wihrend auf internationalen Kapitalmérkten titige Unternechmen
bereits heute ein externes Rating durch spezialisierte Untemehmen (so genannte Ra-
tingagenturen) erwerben, stellt das Kreditrisikopapier es der Bank frei, eine Risikoprii-

Anzahl Insolvenzen

" vgl. Tegeder (1996), S. 281.

2 In Anlehnung an Broker (2000), S. 6. Ab dem Jahr 1991 inklusive der neuen Bundes-
lénder.

¥ Das Kreditrisikopapier ,,A New Capital Adequacy Framework* wird als zweite wesentli-
che Anderung durch das Gremium von Bankenaufsichtsbehorden mit Sekretariatssitz in
Basel beschrieben. Vgl. Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (1999). Als ,,Basel 1*
werden die aus der 6. Novelle des Kreditwesengesetzes und der Neufassung des Eigen-
kapitalgrundsatzes I abgeleiteten Bestimmungen fiir die Erfassung des Preis- und (teil-
weise) des Adressenausfallrisikos bezeichnet. Vgl. Schulte-Mattler (1999), S. 530.

¥ Vgl Schulte-Mattler (1999), S. 531.
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4 Marktorientierte Kreditrisikobewertung - Einleitung

fung durch einen internen Bewertungsprozess sicherzustellen.” Diese Mdglichkeit
fithrt zu der Uberpriifung der bankinternen Prozesse zur Kreditwiirdigkeitspriifung, da
nur ein sehr kleiner Teil der Kunden deutscher Banken iiber ein externes Rating ver-
fiigt.! Insbesondere bei der Kreditvergabe an mittelstdndische Unternehmen herrscht
zur Zeit eine hohe Unsicherheit bzgl. der Konsequenzen des Kreditrisikopapiers.”
Neben Groflbanken sind auch Privatbanken, Sparkassen und Genossenschafisbanken
von der Umstellung betroffen und erarbeiten zur Zeit neue Verfahren zur Bewertung
des Kreditrisikos.

Diese Situationsdarsteliung verdeutlicht, dass die Quantifizierung des Adressenausfall-
risikos in einer modernen Risikosteuerung als Teilprozess bzw. Modul des Risikoma-
nagements ein erfolgskritischer Faktor fiir Finanzinstitutionen geworden ist. Um ein
ertragsorientiertes Kreditgeschift sicherzustellen, muss eine risikoorientierte Beprei-
sung des einzelnen Kreditgeschdfies gewihrleistet werden.'®

1.2 Ziel der Arbeit

Einen Beitrag zur Lésung des Problems der Quantifizierung des Kreditrisikos zu leis-
ten, ist das Oberziel der vorliegenden Arbeit. Hierbei werden drei Unterziele verfolgt:

(1) Zusammenstellung und kritische Reflexion von Verfahren zur Quantifizierung
des Kreditrisikos"
Im Rahmen der Verfolgung des ersten Unterziels werden die bestehenden modelltheo-

retischen und heuristischen Verfahrensweisen zur Quantifizierung des Kreditrisikos
untersucht.?® Diese unterschiedlichen Ansitze werden anhand konsistenter Kriterien

% Diese bankinterne Risikopriifung setzt das Einverstidndnis der Bankenaufsicht voraus. Ein
allgemeiner Konsens bei der Risikopriifung hat sich bisher noch nicht herausgebildet.
Vgl. Schulte-Mattler (2001), S. 62f.

16 Vgl Jansen (2001b), S. 101.

17 vgl. hier und im Folgenden Vélkel (2001), S. 6ff.

'  ygl. Flesch (1994), S. 23; Flesch (1995), S. B 9; Schiiller (1995), S. 175f.

¥ Zur Unterscheidung des Begriffspaares Adressenausfall- und Ausfall- bzw. Kreditrisiko
und zu dem diesbeziiglichen Verstdndnis der vorliegenden Arbeit vgl. Kap. 2.2.

®  Im Weiteren werden hierzu zunichst die modelltheoretischen und heuristischen Verfah-
rensweisen voneinander abgegrenzt. Die vorliegende Arbeit vernachlissigt den Bereich
der Kreditportfoliorisiken. Offensichtlich stellt die Summe der Einzelkreditrisiken nicht
das Gesamtrisiko einer Bank darstellt. Die Ansitze CreditRisk+®, Portfolio Manager®,
CreditMetrics® und der CreditPortfolioManager® sind hier die in der Bankbetriebswirt-
schaftslehre aktuell diskutierten Modelle, die eine Portfoliobetrachtung explizit beriick-
sichtigen. Da die vorliegende Arbeit ein innovatives Verfahren der einzelgeschiifts-
bezogenen Kreditrisikobewertung darstellt, steht eine Erweiterung der gefundenen Er-
gebnisse um eine Portfoliobetrachtung noch aus.
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bewertet. Dieses Unterziel stellt somit eine Zusammenfassung und Wiirdigung der
aktuellen Diskussion zur einzelgeschiftsbezogenen Kreditzinskalkulation dar,

(2) Konzeption eines marktorientierten Kreditrisikobewertungsverfahrens

Das zweite Unterziel leitet sich aus den Ergebnissen des ersten ab. Die Kritikpunkte an
den bestehenden Verfahren fithren zur Konzeption eines neuen Ansatzes. Wihrend
modelitheoretische Bewertungsverfahren aus Theorien abgeleitet werden, liegen dem
zu konzipierenden Verfahren Beobachtungen der Realitdt zugrunde. Es soll auf bereits
gefundenen Zusammenhingen aufbauen und relevanten Erkenntnisse aus der empiri-
schen Kapitalmarktforschung, den finanzmarkitheoretischen Modellen und der Bilanz-
analyse zusammenfiihren, um eine kreditmarktorientierte Risikobewertung zu entwi-
ckeln. Durch diese Zielsetzung ergibt sich ein heuristisches Losungsverfahren zur
marktorientierten Kreditrisikobewertung.

(3) Empirische Analyse mittels des kreditmarktorientierten Bewertungsansatzes

Das dritte Unterziel ist die Ermittlung der Prognosegiite’ des entwickelten marktorien-
tierten Bewertungsverfahrens. Eine empirische Studie, aufbauend auf den theoreti-
schen Erkenntnissen, soll diese Giite aufzeigen. Hierzu ist es notwendig, ein geeignetes
Instrument aus den konzeptionellen Anspriichen abzuleiten. Als Ergebnis dieser Unter-
suchung lassen sich Aussagen iiber die Anwendungsmdglichkeiten des Konzeptes
treffen.

1.3 Gang der Ausfiihrungen

Die Abfolge der Ausfithrungen in den nachfolgenden Kapiteln lehnt sich an die im
Kapitel 1.2 beschriebenen Unterziele an. Zunédchst wird im Kapitel 2 die Problematik
der Quantifizierung des Kreditrisikos aufgegriffen. Hierzu wird der Begriff des Risikos
allgemein definiert, um darauf aufbauend das Wesen und die Stellung des bankbetrieb-
lichen Kreditrisikos zu beschreiben. Kreditzinskalkulationsverfahren? werden erortert,
um diese kriteriengeleitet hinsichtlich ihrer Eignung zu iiberpriifen.

Die Bilanzanalyse wird in der Praxis regelméflig im Rahmen der Bonititspriifung von
Unternehmen und der damit verbundenen Risikoquantifizierung verwendet, sodass im

2 Das aus dem griechischen stammende Wort Prognose bedeutet Vorhersage. Haufig wird
mit diesem Wort die Vorhersage der Zukunft in Zusammenhang gebracht. In der vorlie-
genden Arbeit wird der Begriff abweichend verstanden. Als Prognosegiite wird die
Genauigkeit verstanden, mit der ein modelltheoretisch bestimmter Wert mit cinem vor-
gegebenen Wert iibereinstimmt.

#  Ein Kreditzinskalkulationsverfahren bestimmt den fiir einen Kredit vom Glaubiger zu
erhebenden Kreditzins. Dieser beinhaltet neben dem ,,sicheren Zins* das bewertete Aus-
fallrisiko, welches der Gldubiger triagt. Zu den Begriffen ,,sicherer Zins* und Ausfall-
risiko vgl. Kap. 2.2.
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6 Marktorientierte Kreditrisikobewertung - Einleitung

Kapitel 3 dieses Instrument gesondert beschrieben wird. Hierzu wird zunichst die
Bilanzanalyse allgemein vorgestellt, um anschlieffend auf die verschiedenen Analyse-
verfahren einzugehen. Zunichst werden die traditionellen Verfahren der Kennzahlen-
bildung und Kennzahlensysteme, dann die Scoringmodelle und statistisch basierte
Verfahren der Diskriminanzanalyse sowie Kiinstliche Neuronale Netze beschrieben.
Diese werden auf ihre Eignung als einzelgeschifisbezogene Kreditzinskalkulations-
verfahren hin untersucht.

Die zu den modelltheoretischen und heuristischen Verfahren herausgestellten Kritik-
punkte und die damit in Verbindung stehenden Bilanzanalyseverfahren leiten iiber in
das im Kapitel 4 zu konzipierende marktorientierte Kreditbewertungsverfahren.
Zunichst wird die Zielsetzung erldutert, und es werden die Grundannahmen festgelegt.
Die Systematisierung bestehender kapitalmarktorientierter Untersuchungen leitet iiber
in die detaillierte Beschreibung des Kreditrisikos von Unternehmensanleihen. Aus der
Bewertung dieses Risikos am Kapitalmarkt wird ein Prognosemodell abgeleitet. Dieses
wird mittels der bereits in den Kapiteln 2 und 3 angewandten Kriterien gewiirdigt.

Im Kapitel 5 wird ein geeignetes Mustererkennungsverfahren zur Umsetzung des
marktorientierten Bewertungsansatzes ausgewihlt, indem zunichst die theoretischen
Voraussetzungen beschrieben werden. Hier zeigt sich, dass sich Kiinstliche Neuronale
Netze als Instrument eignen. Ein bestimmtes Netz, ein Multi-Layer-Perceptron, wird in
den Bewertungsansatz integriert. Neben der Herleitung einer Netzstruktur werden die
gewonnenen Ergebnisse der empirischen Studie aufgezeigt, um sie anschliefiend hin-
sichtlich ihrer Eignungsgiite zu bewerten. Hierzu wird die ratinggestiitzte Kreditzins-
kalkulation als ein 6ffentlich zuginglicher Vergleichsmafistab verwendet.

Die Moglichkeiten der Anwendung der gefundenen Zusammenhinge und die hiermit
verbundenen Forschungsfelder werden im Kapitel 6 dargestellt. Inhaltlich endet die
Arbeit mit einer Schlussbetrachtung (Kap. 7).
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2. Die Quantifizierung des Ausfallrisikos als
bankbetriebliche Problemstellung

Im folgenden Kapitel 2.1 wird zunichst der Begriff Risiko definiert und es werden
die verschiedenen subjektiven Einstellungen bei der Wahmehmung des Risikos be-
schrieben. Sowohl im Rahmen von Risikobewertungsmodellen als auch Erklirungs-
ansitzen realer Sachverhalte wird hiufig eine Risikoeinstellung unterstellt, sodass
eine Beschreibung der verschiedenen Typen notwendig wird. Aufbauend auf der
allgemeinen Risikodefinition wird in Kap. 2.2 ein spezielles Risiko, das Ausfallrisi-
ko, definiert und seine Stellung innerhalb der bankspezifischen Risiken erkldrt. Im
weiteren Analyseverlauf werden in Kap. 2.3 verschiedene Instrumente zur Quantifi-
zierung des Ausfallrisikos systematisiert und anhand einzelner Modelle Wirkungszu-
sammenhinge zwischen dem Ausfallrisiko und seinen Einflussfaktoren erlautert. In
den Kap. 2.4 und 2.5 werden die beschriebenen Instrumente hinsichtlich ihrer Eig-
nung als Quantifizierungsinstrument gewiirdigt.

2.1 Definition des Risikos und der Risikoeinstellungen

Der Begriff Risiko wird in der Literatur nach verschiedenen Gesichtspunkten defi-
niert. Zunichst wird zwischen formalen und materiellen Aspekten unterschieden,® In
Jformaler Hinsicht wird das Begriffspaar Unsicherheit und Risiko voneinander abge-
grenzt.® Unsicherheit beschreibt die Tatsache, dass die zukiinftige Entwicklung nicht
gewiss, d.h. nicht absehbar ist. Es bestehen verschiedene mogliche Umweltentwick-
lungen.” Falls man fiir den Eintritt eines Umweltzustandes eine (subjektive) Wahr-
scheinlichkeit angeben kann, handelt es sich um ein Risiko. Die Unsicherheit wird
somit messbar.?® Die Wahrscheinlichkeit kann entweder aus empirischen Hiufig-
keitsverteilungen oder heuristischen Regeln abgeleitet werden.” In materieller Hin-
sicht wird der Begriff Risiko in eine ursachen- und eine wirkungsbezogene Betrach-
tung unterteilt. Als ursachenbezogen wird die Gefahr einer Entscheidung aufgrund
einer Fehlinformation bezeichnet. Demgegeniiber wird als wirkungsbezogen die

B Vgl. Biischgen (1992), S. 32.

# Vel. hier und im Folgenden Berens, Delfmann (1995), S. 71 und S. 76.

2 Vgl Knight (1921), S. 20; Spremann (1996), S. 91f.

% Vgl. KirmBe (1996), S. 9.

2 Neben dieser abgrenzenden Definition wird Risiko als Unsicherheit beschrieben, da es
als ein ,,Zustand des Auseinanderfalls der subjektiven Wahrscheinlichkeiten iiber unter-
schiedliche mogliche Zustinde (...) [bezeichnet wird], oder insgesamt die Unter-
scheidung Risiko und Unsicherheit fiir fragwiirdig [gelhalten* wird (die mit [ ] gekenn-
zeichneten Inhalte wurden vom Verfasser hinzugefiigt); Kirmfe (1996), S. 9; vgl. auch
Hirshleifer (1973), S. 31; Arrow (1985), S. 417; Schneider (1992), S. 35.
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Gefahr des Eintritts eines Verlustes aufgrund der Risikowirkung verstanden.”® Die
unterschiedlichen materiellen Risikoinhalte lassen sich in Anlehnung an SCHIEREN-
BECK im prozessualen Entscheidungsvorgang einordnen.”® Hierbei besteht der
Entscheidungsprozess aus Informationserhebung, Entscheidung und Kontrolle der
Umsetzung durch die generierten Ergebnisse.

Eine alternative Abgrenzung von Risiko und Unsicherheit findet sich bei ADAM.*
Risiko ldsst sich demnach durch die Entscheidungsrelevanz bzw. die Entscheidungs-
elastizitit von der Unsicherheit abgrenzen. Eine unsichere Datensituation wird erst
dann zu einem Risiko fiir den Entscheider, wenn die einmal getroffene Entscheidung
unverinderbar ist.

In der vorliegenden Arbeit wird der Begriff Risiko als Gefahr der negativen Abwei-
chung der Ausprigung einer finanzwirtschaftlichen ZielgroBe von einem ex-ante
bestimmten Referenzwert verstanden.” Es wird dabei kein Schwerpunkt auf eine
Definition (bspw. einer Unterscheidung in einer ursachen- oder wirkungsbezogenen
Betrachtung) oder einen Teilprozess im Entscheidungsvorgang™ gelegt, sondern
vielmehr eine Synthese angestrebt.”

Es existieren verschiedene Formen des Umgangs mit dem Risiko. Dieser ist i.d.R.
subjektiv und driickt sich in dem persdnlichen Risikoempfinden aus. Dieses korres-
pondiert mit der Nutzenfunktion u (x), die einem risikobehafteten Ergebnis x einen
Nutzen u (x) zuordnet.* Hierbei werden die Wahrscheinlichkeiten fiir das Eintreten
eines Ergebnisses als Nutzenziffern interpretiert und durch eine Transformation in
eine dquivalente Nutzenfunktion iiberfuhrt.** Die Hohe des Nutzens ist eine subjekti-

#  Vgl. Biischgen (1992), S. 32.

¥ Vgl. Schierenbeck (2000), S. 711f.

% Vgl. hier und im Folgenden Adam (1996), S. 194f.

3! Eine positive Abweichung wird als Chance bezeichnet. Diese Definition des Risikos
beschrinkt sich auf die negative Abweichung, sodass der Definition des so genannten
»downside risk* gefolgt wird. Vgl. Hartmann-Wendels, Pfingsten, Weber (2000),
S. 540.

32 Vgl. hierzu Schierenbeck (2000), S. 71ff. oder Adam (1996), S. 194, wobei hier kein
Teilprozess betrachtet wird, sondern das Kriterium ,,Elastizitit der einmal getroffenen
Entscheidung®, Adam (1996), S. 194, zur Begriffsdefinition herangezogen wird.

3 Vgl. Berger (1987), S. 253; Bitz (1993), S. 642; Miilhaupt (1980), S. 188 und Rolfes
(1985), S. 9f.

3 Das Konzept des Risikonutzens geht auf die Beobachtungen des Mathematikers Daniel
Bernoulli zuriick (Bernoulli-Prinzip). Von Neumann und Morgenstern zogen diese Er-
kenntnisse zur Ableitung der Risikonutzenfunktion heran. Vgl. von Neumann, Mor-
genstern (1973).

3 Vgl. Berens, Delfmann (1995), S. 84.
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ve Grofle des Entscheidungstrigers. Die Risikopriferenz spielt also in dem Bewer-
tungsvorgang eine bedeutsame Rolle. Eine Erhohung der moglichen Ergebnisgrofie
(x) um einen beliebigen Multiplikator n stellt nicht unbedingt eine Erhthung des
Nutzens (u (x)) um denselben Multiplikator dar. Der Nutzenzuwachs wird durch eine
subjektive Bewertung des risikobehafteten Ergebnisses (Priferenz) widergespiegelt,
sodass man in der Literatur haufig die Bezeichnung ,,Risiko-Nutzenfunktion* findet.*

Als Sicherheitsiquivalent wird das sicher eintretende Ergebnis beschrieben, zu dem
sich der Entscheidungstriger in der Wahl gegeniiber ,,seinem* risikobehafteten Er-
gebnis indifferent verhilt.¥” Angenommen, ein Entscheider steht vor der Wahl ein
sicheres Ergebnis x; oder ein jeweils mit 50-prozentiger Wahrscheinlichkeit eintre-
tendes Ergebnis x, oder x, zu erhalten. Falls der subjektiv empfundene Nutzen u (x,)
gleich dem Nutzen der risikobehafteten Alternative (u (x;) +u(x,))}/2 ist, dann
driickt x; die Hohe des Sicherheitsdquivalentes aus. Das Sicherheitsdquivalent ent-
spricht dem Erwartungswert der Risikonutzenfunktion.

Innerhalb der subjektiven Bewertung werden vier verschiedene Priferenzgruppen
unterschieden:® Hohen-, Arten-, Zeit- und Sicherheitspriferenz.

Die Héhenprdferenz ist die ausschliefliche Orientierung des Entscheidungstrigers an
der Hohe des Ergebnisses. Als Beispiele gelten die Maximierungs- und die Minimie-
rungsregel.® Falls in einer Nutzenfunktion diese Priferenz als einzige beachtet
wiirde, resultiert daraus eine lineare Nutzenfunktion. Bei der Artenprdferenz erfihrt
das Ergebnis einen hoheren Nutzen durch seine Klassenzugehdrigkeit, d.h. der Ent-
scheidungstriger bewertet durch seine subjektive Einstellung ein Ziel héher als ein
anderes (z.B. Gewinn ist wichtiger als Umweltschutz). Die Zeitpriferenz legt eine
Ordnung durch den Zeitpunkt des Eintreffens fest. Die Sicherheitspriiferenz be-
schreibt die Vorziehungswiirdigkeit, die den zu vergleichenden Ergebnissen aufgrund
der Unsicherheit ihres Eintritts zukommt.*

3% vgl. Berens, Delfmann (1995), S. 81.

3 Vgl. hier und im Folgenden Berens, Delfmann (1995), S. 82f. und S. 85.
¥ Vgl. Sieben, Schildbach (1994), S. 25ff.

¥ Vgl hier und im Folgenden Bamberg, Coenenberg (2000), S. 27f.

4 Vgl. Sieben, Schildbach (1994), S. 26.
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Fiir die weitere Untersuchung wird unterstellt, dass mittels eines Bewertungsprozes-
ses die Arten-, Zeit und Sicherheitspriferenz in ein Ergebnis transformiert werden,*
sodass sich der Entscheidungsprozess ausschlieflich an der Hohe des Ergebnisses
orientiert (Hohenpriferenz).

Risikoneutralitit, Risikoaversion und Risikofreude sind die drei unterschiedlichen
Einstellungen eines Entscheiders, die in einer Risikonutzenfunktion zum Ausdruck
kommen konnen. Hierzu kann die Risikonutzenfunktion in einem Koordinatensystem
abgetragen werden, in dem die x-Achse das Ergebnis aufzeigt und die y-Achse
diesem Ergebnis den zugehdrigen Nutzen zuordnet.* Der in Abbildung 2 dargestelite
Funktionsverlauf entspricht dem Fall der Risikoneutralitdt. Einem Zuwachs des Er-
gebnisses (X, - x,) wird aufgrund der linearen Zuordnungsvorschrift und einer unter-
stellten Steigung von ,,1“ ein ebenso hoher Nutzenzuwachs (u (x,) - u (x,)) gegen-
iibergestellt. Folglich sind die Strecken x;x, und u(x,) u(x,) gleich groB.

Die in Abbildung 3 dargestellte konkave Funktion driickt eine risikoaverse Einstel-
lung aus.® Das bedeutet, der Entscheider sieht den Zuwachs eines moglichen héheren
Gewinns (Gewinn im allgemeinen Sinne) im Vergleich zum hoheren Risiko als we-
niger bedeutsam an. Es wird in diesem Fall von einem Sicherheitsdenken ausgegan-
gen. Der Grenznutzen durch einen héheren méglichhen Gewinn fillt stetig aufgrund
dieser Transformationsvorschrift. Einem Zuwachs des Ergebnisses (x,-x;) wird
aufgrund der Zuordnungsvorschrift ein geringerer Nutzenzuwachs (u (x,) - u (x,))
gegeniibergestellt. Dementsprechend ist die Strecke x,x, groBer als

' Bspw. wird die Zeitenpriferenz in der Investitionsrechnung durch eine Verzinsung der
Zahlung ab dem Zeitpunkt der Einzahlung beriicksichtigt, sodass ein Gewinn (in der-
selben Hohe) zu einem friiheren Zeitpunkt einen hoheren Wert zugeordnet bekommt als
zu einem spiteren. Vgl. auch zum Barwertkonzept bei der Betrachtung von Zahlungs-
stromen Schierenbeck (1999b), S. 178ff. Bei der Artenpriferenz kénnte man als Bei-
spiel Stammaktien und Vorzugsaktien betrachten. Diese beiden ihrer Art nach unter-
schiedlichen Aktientypen werden zu verschiedenen Kursen gehandelt, sodass sich der
Entscheider lediglich an der Hohe des Ergebnisses orientieren muss. Bei der Sicher-
heitspriferenz konnte man als Beispiel den Optionspreis heranziehen. Dieser wichst bei
einem Anstieg der Volatilitét des unterlegten Basiswertes an (vgl. Kap. 2.3.2.2). Die er-
hohte Unsicherheit wird durch einen erhohten Optionspreis ausgeglichen, sodass der
Entscheider sich wiederum ausschlieSlich an der Héhe orientieren muss.

2 Vgl. zu den folgenden Ausfiihrungen Berens, Delfmann (1995), S. 85 ff. und Sieben,
Schildbach (1994), S. 66f.

4 Vgl hier und im Folgenden Berens, Delfmann (1995), S. 86.
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Abbildung 2: Lineare Nutzenfunktion**

die Strecke u(x,)u(x,). Das Sicherheitsiquivalent ist bei einer streng konkaven
Funktion stets kleiner als der Erwartungswert.*
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Abbildung 3: Konkave Nutzenfunktion*

“  In Anlehnung an Berens, Delfmann (1995), S. 85.
% Vgl. Adam (1996), S. 216.
“  In Anlehnung an Berens, Delfmann (1995), S. 86.
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Die konvexe Nutzenfunktion in Abbildung 4 gibt die Einstellung eines risikofteudi-
gen Entscheiders wieder, der umgangssprachlich auch als Spekulant oder Gliicks-
spieler bezeichnet wird.”” Der Nutzen einer hoheren Gewinnchance wird stirker
gewichtet als der eigentliche Ergebniszuwachs, sodass der Grenznutzen steigt. Einem
Zuwachs des Ergebnisses (X, -x;) wird aufgrund der Zuordnungsvorschrift ein
hoherer Nutzenzuwachs (u (x,) - u (x;)) gegeniibergestellt. Folglich ist die Strecke
XX, kleiner als die Streckeu (x,) u(x,). Das Sicherheitsiquivalent ist stets groBer
als der Erwartungswert.*

u(x)
4

u(xy)

u(xy)

Xy X2

Abbildung 4: Konvexe Nutzenfunktion®

In der Realitit wird man selten die alleinige Auspridgung eines Typen vorfinden. Es
handelt sich bei der grafischen Darstellung der individuellen Risikoeinstellung viel-
mehr um eine Kombination von konkaven und konvexen Kurvenabschnitten. Die
Okonomen SAVAGE/FRIEDMAN konnten mit Hilfe einer empirischen Untersuchung

47 Vgl. hier und im Folgenden Berens, Deifmann (1995), S. 87.
% Vgl. Adam (1996), S. 216.
*  In Anlehnung an Berens, Delfmann (1995), S. 87.
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ihre These einer sich abwechselnden Funktion nachweisen (S-formig).**' Dieser
Grundiiberlegung liegt die in Abbildung 5 dargestellte Nutzenfunktion zugrunde. Sie
wird auch als realitdtsnahe Abbildungsvorschrift bezeichnet.*

HAHNENSTEIN/WILKENS/RODER weisen nach, dass die BLACK & SCHOLES-Formel
zur Optionspreisbestimmung® mit Hilfe des Prinzips der risikoneutralen Bewertung
abgeleitet werden kann.** Hieraus folgt, dass modelltheoretische Ansitze zur Kredit-
zinskalkulation basierend auf der Optionspreistheorie, wie sie im Weiteren vorgestellt
werden, i.d.R. eine risikoneutrale Bewertung voraussetzen.

u(x)
I

Risikoavers

Risikofreudig

Abbildung 5: Nutzenfunktion mit wechselnder Rislkoelnstellung“i

50
L

53
54
55

Vgl. Friedman, Savage (1948), S. 279ff., Bamberg, Coenenberg (1994), S. 76ff.

Die Abhingigkeit der Risikoeinstellung von der Ergebnishéhe lisst sich an einem
einfachen Beispiel deutlich machen: Es wird eine Miinze geworfen. Wenn , Kopf*
erscheint, bekommt man die Summe X ausbezahlt, wenn ,,Zahl* erscheint bekommt
man nichts. Die Summe X wird von einer dritten Person ,.kostenlos* bereitgestellt. Bei
Verzicht auf das Spiel bekommt man die Hilfte der bereitgesteliten Summe X aus-
bezahlt. Fall 1: X = 1 EURO; Fall 2: X =500.000 EURO. Es kann unterstellt werden,
dass man sich im ersten Fall eher fiir das Spiel entscheidet, sich also risikofreudig, im
zweiten Fall es eher ablehnt, sich also risikoavers verhélt. Vgl. zu der allgemeinen Be-
schreibung des oben dargesteliten Beispiels Berens, Delfman (1995), S: 86.

Vgl. Schneeweif (1967), S. 81ff.

Vgl. zu der Bedeutung der Formel fiir die Bestimmung des Kreditrisikos Kap. 2.3.2.2.
Vgl. Hahnenstein, Wilkens, Réder (2001), S. 3ff.

In Anlehnung an Berens, Delfmann (1995), S. 87; von den Autoren wird eine Nutzen-
funktion des Typs Savage-Friedman dargestellt. Diese setzt sich aus weiteren konvexen
und konkaven Kurvenbestandteilen zusammen,
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Fiir den praktischen Umgang mit dem Risiko bei Banken wiederum stehen sich ver-
schiedene konkurrierende Hypothesen bzgl. der unterstellten Risikoeinstellung von
Kreditinstituten gegeniiber.*® Theoretische Ansitze deuten auf eine risikoaverse Ein-
stellung hin. Dies widerspricht jedoch Beobachtungen der Praxis sowohl aus verhal-
tensorientierter als auch aus organisatorischer Sicht.”’

2.2 Ausfallrisiko als bankspezifisches Risiko

Im Verlauf dieses Kapitels wird das Ausfallrisiko in die Risiken von Banken einge-
ordnet und definiert. Hierzu werden allgemeine Unternehmensrisiken genannt und
erginzend die bankbetrieblichen Risiken erldutert. Hier wird zunichst das Ausfall-
risiko in Abgrenzung vom Marktpreisrisiko erkldrt. Anschlieflend wird das fiir diese
Arbeit unterstellte Verstdndnis des Ausfallrisikos als Bonititsrisiko aufgrund von
Bonititsverinderungen beschrieben.

Allgemeine Unternehmensrisiken werden regelmiflig in die Teilbereiche Betriebs-,
Personal- und Markterfolgsrisiko eingeteilt.®® Das Betriebsrisiko entsteht durch
qualitative oder quantitative Abweichungen zwischen den sachlich-technischen Er-
fordernissen und der entsprechenden Ausstattung eines Unternehmens (technisches
Risiko). Unter dem Betriebsrisiko wird ebenfalls das Organisationsrisiko subsumiert,
das aus der Ablauf- oder Aufbauorganisation resultiert.”” Das Personalrisiko bezieht
sich auf eine Nichtdeckung der qualitativen Anspriiche an eine Stelle und die entspre-
chenden Eigenschaften des Stelleninhabers.® In quantitativer Hinsicht besteht zudem
das Risiko der Uber- oder Unterdimensionierung der personellen Kapazititen.® Das
allgemeine Markterfolgsrisiko entsteht aufgrund der bestehenden Unsicherheit hin-
sichtlich des Absatzes der produzierten Leistungen eines Unternehmens. Analog zu
dem o.g. Betriebsrisiko wird zwischen dem qualitativen und quantitativen Risiko
unterschieden.

% Vgl. auch fiir die folgenden Ausfiihrungen Hartmann-Wendels, Pfingsten, Weber
(2000), S. 53111

7 Vgl. zu den theoretischen Ansitzen zur Erklirung der Risikoeinstellung von Banken
Santomero (1995), S. 1ff.

# Vgl KirmBe (1996), S. 10.

¥ Vgl. Schmoll (1985), S. 230f.; Brakensiek (1991) S. 18f.

Vgl Kirmfe (1996), S. 11.

st Vgl Broker (2000), S. 10.
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Diese allgemeinen Risiken sind fiir Banken gleichermaBen relevant. Sie sollen im
Weiteren um die bankspezifischen Risiken erweitert werden.® Typischerweise wird
fir Kreditinstitute zwischen dem Liquiditits- und dem Erfolgsrisiko differenziert
(vgl. Abbildung 6).® Das Liquidititsrisiko umfasst das Liquidititsspannungs-, das
Termin- und das Abrufrisiko.* Das Liquidititsspannungsrisiko ist die Gefahr einer
fehlenden bendtigten Anschlussfinanzierung. Die Moglichkeit einer Prolongation von
Aktivgeschiifien beschreibt das Terminrisiko. Das Abrufrisiko besteht aufgrund von
auBerplanmifigen Inanspruchnahmen von Kreditzusagen bzw. unerwarteten Abzii-
gen von Einlagen. Erfolgsrisiken unterteilen sich in das Markipreis- und das
Adressenausfallrisiko. Das ,,Basle Committee on Banking Supervision* definiert das
Markipreisrisiko als die Gefahr von (negativen) Marktpreisinderungen bilanzieller
oder auBerbilanzieller Positionen.® Hierbei werden regelmiBig die Risiken aufgrund
von Zins-, Aktienkurs-, Wihrungskurs- und Warenpreisdnderungen unterschieden.
Als optionsspezifisches Risiko ist insbesondere das ,,Volatilititsrisiko* zu beriick-
sichtigen, das die ,,Gefahr der Wertverdnderung durch Schwankungen der Volatilitit
im Underlying der Optionsposition beschreibt%.

Im Rahmen des Kreditgeschiftes einer Bank mit einem Kunden vertraut die Bank
darauf, dass der Kunde die Fihigkeit und die Bereitschaft besitzt, die Schuldenver-
pflichtungen ordnungsgemaB (d.h. vereinbarungsgemiB) zu erfiillen. Dabei verzichtet
der Kreditgeber fiir einen bestimmten Zeitraum (Kreditlaufzeit) auf die Nutzung
eines bestimmten Kapitalbetrages (Kreditvolumen).®” Der Kreditnehmer hat fiir diese
Uberlassung Zinsen (Kreditzins) zu bezahlen.® Das Adressenausfallrisiko wird ver-
standen als die Gefahr, dass ein Schuldner seine Forderungen nicht vollstindig zur
vereinbarten Zeit begleicht. Der haufigste Grund ist die Zahlungsunfihigkeit, wobei
auch Zahlungsunwilligkeit genannt wird.® Ein Kreditrisiko oder Ausfallrisiko beruht

¢ Zur Systematisierung von bankspezifischen Risiken vgl. Berger (1987), S. 251;
Hagenmiiller, Jacob (1988), S. 259f.; Jacob (1988), S. 6f.; Moser, Quast (1994), S.
6651f.; Schierenbeck (1999b), S. 4ff.; Schuster (1989), S. 208f.

8 Vgl. Schierenbeck (1999b), S. 7f.

% Vgl hier und im Folgenden Broker (2000), S. 11f.

¢ Vgl. Basle Committee on Banking Supervision (1996), S. 1; Rolfes (1999), S. 47f;
Lister (1997), S. 7.

% Broker (2000), S. 1, innerhalb der Optionspreistheorie (vl. auch Kap. 2.3.2.2) fithrt der
Anstieg der Volatilitdt bspw. einer Aktie zu einem Wertzuwachs der Option.

¢ Vgl. Grill, Perczynski (1995), S. 35.

8 Eine spezielle Form der Kreditvergabe ist eine festverzinsliche Anleihe. Der Kreditge-
ber ist der Kdufer, der Kreditnehmer der Emittent der Anleihe. Die grundsitzlichen
Ausfiihrungen zu dem Kredit konnen auf die Anleihe ilbertragen werden.

% Vgl. Broker (2000), S. 12.
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auf der Tatsache, dass die erwarteten Kreditausfille von den Ist-Ausfillen abwei-
chen.”

Die vorliegende Arbeit erweitert den Begriff Adressenausfallrisiko iiber die Insolvenz
des Schuldners hinaus. Bei einer engen Auslegung des Begriffs wird das Risiko eines
Wertverlustes nimlich erst in dem Moment des Ausfalls des Schuldners wirksam”'.
Unter dem Bonitdtsrisiko” werden die Verluste aufgrund von Bonititsverinderungen
verstanden.” Bereits bei der Verschlechterung der Bonitit des Schuldners wird das
Bonititsrisiko wirksam, da die Wahrscheinlichkeit des Ausfalls erhoht und folglich
der Wert des Kredites reduziert wird.™

Bankbetriebliche Risiken

|
I 1
Liquiditatsrisiko Erfolgsrisiko
] |—'L—-|
[ | I

Liquiditiits-  Terminrisiko  Abrufrisike ~ Markipreis-  Adressenaus-

spannungs- risiko fallrisiko
risiko
Zinsdnderungs- | Aktienkurs-
risiko risiko
‘Wiihrungs- (Roh-)Waren-
risiko risiko
Optionsspezifisches Risiko

Abbildung 6: Bankspezifische Risiken’

™ Vgl. Schierenbeck (1999), S. 227.

" Vgl. Broker (2000), S. 12.

™ Vgl. auch zu dem Begriff Bonititsrisiko (bei Anleihen) Kap. 4.3.2.1.

" Vgl. Federal Reserve System Task Force on Internal Credit Risk Models (1998),
S. 18ff.; Rolfes (1999), S. 332f.

™ Haufig wird in diesem Zusammenhang von einer marktorientierten Bewertung des
Kredites gesprochen (vgl. Kap. 4.3).

" In Anlehnung an Broker (2000), S. 11, wobei die gew#hlte Abbildung lediglich den
externen Leistungsbereich darstellt.
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Problematisch ist in diesem Zusammenhang die Operationalisierung des Adressen-
ausfallrisikos.”® Gemifl dem o.g. Risikoverstindniss ist dies die Gefahr einer
Differenz zwischen einem erwarteten und einem realen Zahlungsstrom. Analog zu
dem Barwertkonzept konnen die Zahlungsstréme in einen (Bar-)Wert iibertragen
werden, indem die zukiinftigen Zahlungen auf einen einheitlichen Bezugszeitpunkt
abdiskontiert werden.” Die zukiinftigen Zahlungen sind nicht die mit dem Kreditver-
trag verbundenen, sondern um Risikokosten (Standard-Risikokosten) bereinigte Zah-
lungsstrome. Dies liegt darin begriindet, dass Kreditinstitute mit der Ausgabe von
Krediten auch Verluste - resultierend aus der Nichtriickzahlung einzelner Kredite -
erwarten. Der Wert des Kredites verdndert sich aufgrund einer bonititsinduzierten
Verinderung des Schuldners.”

Folglich tritt das Kreditrisiko nicht erst dann ein, wenn der Schuldner ganz oder teil-
weise nicht mehr in der Lage ist, seine Verpflichtungen zu erfiillen. Eine derartige
Erweiterung des Begriffs Adressenausfallrisiko verbietet eine strikte Abgrenzung
vom Marktpreisrisiko.”

2.3 Systematisierung der einzelgeschiiftshezogenen Instrumente
zur Risikoquantifizierung

2.3.1 Ubersicht

Wihrend das Kapitel 2.2 das in Verbindung mit einem Kredit existierende Risiko
beschrieb, wird im Weiteren aufgezeigt, mit welchen Methoden diese Risiken
bewertet werden konnen. Die folgenden Instrumente beriicksichtigen die

Vgl auch Kap. 4.3.2.1.

7 Vgl. bspw. zu dem Barwertkonzept Schierenbeck (1999b), S. 178ff.

®  Die Begriffe Ausfallpramie, Bonitatspramie, Bonitatsrisikoprimie, bepreistes Kreditri-
siko bzw. Adressenausfall-, Ausfallrisiko und Kreditrisiko werden im Weiteren
synonym gebraucht, wobei die Begriffe inhaltlich, gemidB dem Verstiindnis des Ausfall-
bzw. Kreditrisikos, zu verstehen sind. Zur Unterscheidung des Begriffspaares Ausfall-
und Bonititsrisiko vgl. Rolfes (2001), S. 4. Als ,.expected loss* wird der erwartete Ver-
lust aufgrund der Risikokostenkalkulation bezeichnet (Standard-Risikokosten). Als
unerwarteter Verlust (,,unexpected loss”) wird demgegeniiber die Tatsache beschrieben,
dass die Verluste aus dem Forderungsausfall die erwarteten Verluste iibersteigen. Vgl.
Broker (2000), S. 14. Die Unterscheidung der Begriffe bezogen auf einen einzelnen
Kredit findet sich bei Kirmfe (1996), S. 13f.

" Aufgrund der signifikanten Bedeutung des Firmenkundengeschifts wird im Weiteren
auf die Risikobewertung von Firmenkrediten abgestellt. Vgl. zu der Kreditrisikobewer-
tung bei Privatkunden bspw. Hartmann-Wendels, Pfingsten, Weber (2000), S. 156ff.
oder Schierenbeck (1999), S. 253ff.
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Eintrittswahrscheinlichkeit eines Verlustes entweder im- oder explizit. Hierzu kann
man zum einen die Betrachtungsebenen und zum anderen die Modellableitungen als
Unterscheidungskriterium heranziehen. Der Schwerpunkt der vorliegenden Arbeit
liegt auf einer einzelgeschiftsbezogenen Betrachtungsebene, somit wird auf
portfoliotheoretische Aspekte der Risikobewertung verzichtet.® Es werden im Fol-
genden die modelltheoretischen Ansétze und anschlieBend heuristische Kalkulations-
verfahren dargestellt.

Unter dem Begriff Modell versteht die betriebswirtschaftliche Theorie ,,Hilfsmittel
zur Erklirung und Gestaltung realer Systeme*®'. Ein Modell schafft ein Abbild der
Realitit. Bei diesem Vorgang wird eine gewollte Abstraktion unterstellt, d.h., die
Realitidt wird immer nur unvollstindig abgebildet.® Die Zielsetzung modelltheoreti-
scher Ansitze zur Kreditzinskalkulation liegt in der Bewertung des Kreditrisikos.

Falls die (mathematische) Lsung des aus der Realitéit stammenden, im Modell ver-
einfacht abgebildeten Problems nicht eindeutig bestimmbar und modellimmanent
nicht als optimal zu bezeichnen ist, wird das Problem als 16sungsdefekt bezeichnet.
Ein Losungsverfahren fiir eine 16sungsdefekte Problemstellung wird geméB STREIM
heuristisch genannt, wenn auf nicht willkiirliche Art und Weise potenzielle Lésungen
vom Suchprozess ausgeschlossen werden und es keine Losungsgarantie geben kann,
da ein Konvergenzbeweis nicht filhrbar ist.* Es sind dabei nur solche Verfahren
adressiert, bei denen kein exaktes mathematisches Verfahren vorliegen kann.* Der
heuristische Lésungsprozess fiihrt zu einer befriedigenden bzw. guten Losung des
Problems.® Heuristische Kreditzinskalkulationsverfahren sind Losungsverfahren zur
Bewertung des Kreditrisikos, wobei es sich dem o.g. Verstindnis folgend um eine
gute, aber nicht (nachweisbar) optimale Lésung handelt.

Diese Definition bedingt, dass Heuristiken als eine Modellart verstanden werden

konnen. Ein modelltheoretischer Ansatz zur Kreditzinskalkulation braucht eine mo-
delldeduzierte Vorgehensweise, d.h., ausgehend von einem Bewertungsmodell wer-

% Unter portfoliotheoretischen Aspekten werden die Diversifikations- und Risiko-
streuungseffekte verstanden. Vgl. Schierenbeck (1999), S. 228.

81 Adam (1996), S. 60. Vgl. zu dem Begriff Modell auch Berthel (1970), Sp. 1122ff;;
Grochla (1969), S. 383ff.; Kosiol (1961), S. 318ff.

82 vgl. Adam (1996), S. 60.

8 vgl. Berens (1992), S. 5. Konsequenterweise werden die im Folgenden definierten und
verwendeten Begriffe Heuristik oder heuristische Planung hdufig im Zusammenhang
mit schlecht-strukturierten Planungsproblemen benutzt. Im Weiteren werden die Begrif-
fe Heuristik oder heuristische Planung synonym gebraucht.

8 Vgl Streim (1975), S. 8.

%  ygl. Berens (1992), S. 5.

% vgl. Schmitting (2000), S. 37.
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den die Ausfallprimien berechnet. Die heuristischen Ansitze leiten demgegeniiber
aus den beobachteten Gegebenheiten (wie gemessenen Ausfallwahrscheinlichkeiten)
Ausfallpramien ab.

2.3.2 Modelitheoretische Ansitze

In Kap. 2.3.2 wird zunichst ein Uberblick und eine Systematisierung der bekannten
Ansitze zur modelltheoretischen Bewertung des Ausfallrisikos gegeben. Anschlie-
Bend werden (Kap. 2.3.2.1 und Kap. 2.3.2.2) die Grundmodelle der stochastischen
und der optionspreistheoretischen Ansidtze vorgestellt. Im Rahmen der Modellbe-
schreibungen werden die Wirkungszusammenhénge explizit beschrieben. Zum einen
werden die Einflussfaktoren erldutert und zum anderen die funktionalen Zusammen-
hinge zwischen diesen und dem bewerteten Ausfallrisiko aufgezeigt. Diese modell-
theoretischen Zusammenhinge werden im weiteren Analyseverlauf (Kap. 4) herange-
zogen, um eine Prognosemodell fiir die marktorientierte Bewertung von Kreditrisiken
abzuleiten.

Bei der Quantifizierung des Ausfallrisikos bestehen zwei Grundprobleme:® Zum
einen wird man mit der Modellierung diskreter, nicht-linearer Ereignisse wie der
Bonititsverschlechterung konfrontiert. Zum anderen sind vergangenheitsbezogene
Marktdaten zur Prognose kiinftiger Kreditrisikoentwicklungen nur bedingt geeignet,
da Kreditrisiken besonderen schuldnerspezifischen Faktoren ausgesetzt sind. In der
Literatur sind verschiedene Modelle entwickelt worden, die das Ausfallrisiko bewer-
ten.

Die modelltheoretischen Ansitze (vgl. Abbildung 7) lassen sich in zwei Gruppen gliedern:
die stochastischen® und die optionspreistheoretischen Ansitze.® Die stochastischen
Ansitze iibertragen die Wahrscheinlichkeiten des Eintritts eines bestimmten Ereignisses
direkt auf die Bewertung der Ausfallrisikos (konstante Parameter), oder greifen iiber die
Annahme stochastischer Prozesse direkt auf die Ausfallwahrscheinlichkeit zuriick (variable
Parameter).” Die verschiedenen Ansétze unterscheiden sich dariiber hinaus durch die
Integration von verschiedenen Parametern zur Bestimmung der Ausfallprimie. Neben den
Werten ,Ausfallschwere* und ,Steuern* wird in einigen Ansdtzen auch die
»Risikoeinstellung* einbezogen.”! Die optionspreistheoretischen Ansitze modellieren das

8 Vgl. hier und im Folgenden Heinke (1998), S. 93fT.

#  Der Begriff stochastische Ansitze ldsst sich auf die ausdriickliche Verwendung von
(Ausfall-) Wahrscheinlichkeiten zuriickfiihren.

¥ Vgl. Das, Tufano (1996), S. 162.

% Vgl. bspw. Biermann, Hass (1975); Duffie (1996).

' Vgl. bspw. Yawitz (1977); Yawitz, Maloney, Ederington (1985), Skinner (1995);
Wu (1991).
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Risiko anhand der Optionspreistheorie von BLACK & SCHOLES und MERTON.* Hierbei wird
das Eigenkapital als Option auf den Unternehmenswert interpretiert, und das
bonititsrisikobehaftete ~ Fremdkapital als  Portfolio aus einer  risikolosen
Fremdkapitalposition und einer verkauften Verkaufsoption auf den Unternechmenswert
geschen.”” Wahrend in den Grundmodellen ein konstantes Zinsniveau unterstellt wird,
greifen neuere Ansitze auf ein stochastisch bestimmtes, variables Zinsniveau zuriick.* Ein
weiterer an den Grundmodellen geduBerter Kritikpunkt ist die Definition des ,,Konkurses*.
Es wird annahmegmiB unterstellt, dass dieser ausschlieBlich bei einer Fremdkapitalzahlung
moglich ist, wenn der Verkaufserlés der Unternehmensaktiva hierfiir nicht mehr ausreicht,
sodass hierzu (nach deutschem Konkursrecht) das Unternehmen sowohl zahlungsunfihig als
auch iberschuldet ist.” Durch die gesonderte Definition eines kritischen
Unternehmenswertes” wird in dem Modell von BLACK/COX die Uberschuldung als
hinreichendes Kriterium fiir das Eintreten des Konkurses bestimmt.%’

Abbildung 7 fasst die beiden Entwicklungsrichtungen der Modellansitze zur Bonitits-
bewertung zusammen und ordnet ihnen die wichtigsten Vertreter zu.®® Da das Ziel dieser
Arbeit nicht in der Validierung eines bestimmten Modellansatzes liegt, werden im
Folgenden exemplarisch zwei Modelle skizziert.

%2 Vgl. Black, Scholes (1973); Merton (1974). Das Modell bezieht sich ebenfalls auf
stochastische Prozesse, jedoch wird keine ausdriickliche Annahme beziiglich der Aus-
fallwahrscheinlichkeit benotigt.

% Vgl. Black, Scholes (1973), S. 6491T.; Merton (1974), S. 449ff.

% Vgl. bspw. Geske (1977); Shimko, Tejima, van Deventer (1993).

% Vgl. Longstaff, Schwartz (1995), S. 789. Fiir die Ubertragung dieses Tatbestandes auf
das deutsche Konkursrecht vgl. Gaida (1997), S. 86.

%  Falls der aktuelle Unternehmenswert den kritischen Unternehmenswert unterschreitet,
tritt der Konkurs ein.

%7 Vgl. Black, Cox (1976), S. 351ff.

% Vgl. Heinke (1998), S. 94.
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Modelltheoretische Ansiitze
{ i
Stochastische Ansitze Optionspreistheoretische Anshitze
I 1
Konstante Parameter Variable Prrameter Konstantes Stochastisches
(Jarrow/Turnbull 1995) Zinsniveau Zinsnivesu
(Das/Tufano 1996) {Shimko/Tejima/van
(DufTle 1996) Deventer 1993)
(Kim/Ramaswamy/
Sundaresan 1993)
(Longstafl/Schwartz 1995)
Grundmodell mit Erweiterungen des I ]
A bt ok Lot Grundmodell
Konkurs bei Eintritt elnes Konkurs bel Fremd-
(Blermann/Hass 1975) kritischen Unternehmenswertes kapitalzahlung
(Black/Cox 1976) (Black/Scholes 1973)
(Merton 1974)
(Geske 1977)
(Geske/Johnson 1984)
r { T ] (Cox/Ross/Rublnstein 1979)
Ausfalischwere Steuern Ausfallschwere Steuern
(Yawitz 1977) (Yawitz/ + Steuern + Risikoaversion
(Jonkhart 1979) Maloney/ (Skinner 1995) (Wu 1991)
(Schulte 1996) Ederington 1985) (Wu/Yu 1996)

Abbildung 7:Uberblick iiber die modelltheoretischen Ansitze zur Quantifizierung der
Bonitétsrisikopramie™

2.3.2.1 Stochastischer Ansatz

Eine der ersten analytischen Arbeiten, die sich mit dem stochastischen Ansatz zur
Bewertung der Bonititsrisikoprimie festverzinslicher Wertpapiere vor dem Hinter-
grund eines diskreten Zeitverstindnisses beschiftigt, stammt von BIERMAN/HASS.'®
Dieses Grundmodell untersucht den Zusammenhang zwischen der Bonititspramie
und einer exogen gegebenen Ausfallwahrscheinlichkeit. Da die Modellerweiterung
von YAWITZ' auch die Ausfalischwere'” beachtet und somit dem Verstindnis der

% In Anlehnung an Heinke (1998), S. 94.

10 Vgl. Bierman, Hass (1975), S. 757ff., Jonkhart (1979), S. 259; Wilhelm (1983); Heinke
(1998), S. 97.

Pl vgl, Yawitz (1977), S. 4811f.

"2 Die Ausfallschwere beschreibt die Moglichkeit, dass ein Kredit teilweise zuriickgezahlt
wird. Je hoher die Ausfallschwere ist, umso geringer ist der Anteil, den der Kreditgeber
vom Kreditnehmer erhilt. Die Riickzahlungsquote y quantifiziert die Ausfallschwere.
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Bonititsprimie in dieser Arbeit folgt, wird dieser Ansatz im Weiteren beschrieben.'®
Folgende Annahmen werden getroffen:

¢ Anleger agieren risikoneutral auf einem effizienten Kapitalmarkt.'®
e Es gibt eine Uberlebenswahrscheinlichkeit im Zeitpunkt t, mit welcher das

Unternehmen alle vertraglich fixierten Zahlungen leistet;!” als Gegenwahr-
scheinlichkeit wird die Ausfallwahrscheinlichkeit definiert w,=1-p,; mit
p.- Uberlebenswahrscheinlichkeit ~ (survival  probability) in t und
w, = Ausfallwahrscheinlichkeit (default probability) in t.'%

Falls der Kredit bzw. die Anleihe (teilweise) ausfillt, erhilt der Kapitalgeber
bzw. Anleger unmittelbar y Prozent vom Nominalbetrag (FK,) der Forderung
und y Prozent der filligen Zinszahlung C. Vor Ausfall der Anleihe wurden alle
Zahlungen piinktlich vollzogen. Die Riickzahlungsquote wird mit y beschrie-
ben.

T stellt den Filligkeitszeitpunkt des Kredites bzw. der Anleihe dar, t den Be-
trachtungszeitpunkt.

Abbildung 8 beschreibt den Zahlungsstrom. In der ersten Periode t=1 erhilt der
Investor mit einer Wahrscheinlichkeit von p, die Zinsen und mit einer Wahrschein-
lichkeit von 1-p; die Rickzahlungsquote y auf die Summe aus Zinsen und
Kreditvolumen. In Periode 2 erhilt er dementsprechend mit einer Wahrscheinlichkeit
von p, mal p, eine Zinszahlung und mit einer Wahrscheinlichkeit von p; mal 1 - p,
die Riickzahlungsquote multipliziert mit der Summe aus Zinsen und Kredit-

volumen.

107

103

Vgl. auch zu der Unterscheidung von Ausfallhéhe und Ausfallwahrscheinlichkeit
Altman, Kishore (1996), S. 57.

Zur Definition eines effizienten Kapitalmarktes vgl. Kapitel 4.2.

Vgl. Bierman, Hass (1975), S. 758.

Die Ausfallwahrscheinlichkeit ist im Intervall [0;1] intervallskaliert. Festverzmsllchc
Wertpapiere mit w = 0 sind ausfallrisikolos. Vgl. Schulte (1996), S. 151.

Die Ausfallwahrscheinlichkeit p,muss in den stochastischen Modellen explizit vorgege-
ben werden.
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Hieraus wird deutlich, dass die Wahrscheinlichkeit der vollstindigen Zahlung in t, an
die Zahlung in t, geknilpft ist."®

mit: P :  Uberlebenswahrscheinlichkeit (survival probability) in t
¢ Ausfallwahrscheinlichkeit (default probability) in t
P= 1- w,

Abbildung 8: Mehrperiodiger bonitiitsrisikobehafteter Zahlungsstrom"”

Bei flacher Zinsstrukturkurve', d.h. ry ist konstant tiber die Laufzeit, ergibt sich

108

1o

Die Annahme eines vorzeitigen Laufzeitendes bei einem Ausfall notleidender Anleihen
widerspricht der Wirklichkeit (vgl. Schulte (1996), S. 166). Falls eine Anleihe ausfillt,
muss der Gldubiger eine Zeitlang auf die anteilige Tilgung warten. Diese Zeitverzége-
rung wird durch das Insolvenzverfahren begriindet. Schulte kritisiert die Moglichkeit
des Modells, dass der Schuldner sich unter bestimmten Parametereinstellungen im
Konkursfall giinstiger stellt. Nach Heinke ist dieser Fall jedoch denkbar (vgl. Heinke
(1998), S. 98), und zwar, falls es sich um einen bevorrechtigten Titel handelt (vgl. Bith-
ler (1983), S. 93 und Uhlir, Steiner (1994), S. 58).

In Anlehnung an Heinke (1998), S. 99.

Die Zinsstrukturkurve stellt den Zusammenhang zwischen der (Rest-)Laufzeit und der
Verzinsung eines Kredites bzw. einer Anleihe dar. Hierzu werden die effektiven Rendi-
ten von Nullkuponanleihen (Zerobonds) mit unterschiedlichen Laufzeiten betrachtet.
Die graphische Abbildung einer Zinsstrukturkurve stellt auf der x-Achse aufsteigende
Restlaufzeiten und auf der y-Achse die zugehorigen effektiven (Jahres-) Renditen der
Nullkuponanleihen dar. Vgl. zu den Anleiheformen Kap. 4.3.1, zu der Definition der
Zinsstrukturkurve vgl. Steiner, Bruns (1998), S. 146,
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gemif} dem Present-Value-Konzept'"' (unter der Annahme, dass p, = p,; und C,=C,,
ist) ein Barwert bei risikoneutraler Bewertung von:
Gleichung 1

st P @ C+(1-p)y-(C+FKy) P71 (C+FRN)+(1-p)y-(C+FKy))
t=1 (1+15) (1+1g)"

mit FKy: Marktwert des Fremdkapitaltitels,'?

FKy: Nominalwert (Riickzahlungsbetrag) des Fremdkapitaltitels,

C:  Jahrliche nominale Kuponzahlung der Anleihe,

rg:  Bonititsrisikoloser Zins.
Durch die vereinfachende Annahme, dass ein Agio bzw. Disagio ausgeschlossen
werden kann (d.h. im Falle eines festverzinslichen Wertpapiers eine Anleihe zu pari
notiert), gilt:!"

FKy =

Gleichung 2
FK,, = C. FKy,
r

mit r ; bonititsrisikobehafteter Zins, Filligkeitsrendite der Anleihe.

Die Gleichung 1 lisst sich unter Beachtung von Gleichung 2 nach r auflgsen:

Gleichung 3

po It
p+y-py

und mit Gleichung 4

-1

€ =r-Iy

mit ry:  Rendite einer bonititsrisikolosen Anleihe

ergibt sich

' Vgl Copeland, Weston (1988), S. 28ff.; Perridon, Steiner (1997), S. 212ff.; Gebhardt
(1993), S. 451fF.

12 Somit entspricht dieser Marktwert dem Barwert des Erwartungswert des Fremdkapital-
titels. Vgl. Verweise zum Present-Value-Konzept.

13 Vgl. Yawitz (1977), S. 484; Chiang, Kolb (1986), S. 195.
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Gleichung §
_ I+, -1y,
p+ty-py
mit e Bonititspramie als Differenz aus risikoloser und risikobehafteter Anlei-
he.

Der bonititsrisikobehaftete Zins, welcher einer risikoadjustierten Rendite entspricht,
wird mit r beschrieben. Die Differenz aus r und dem risikolosen Zins ry wird als
Bonititsprimie ¢ definiert.'" Aus der sich ergebenden Gleichung 5 geht hervor, dass
die Parameter y und p in einem Austauschverhiltnis stehen, d.h., jede risikoadjustier-
te Rendite kann mittels einer Fiille von Kombinationen aus y und p dargestellt wer-
den.'” Die Kombination einer hohen Ausfallschwere mit einer niedrigen Ausfall-
wahrscheinlichkeit kann mit einer niedrigen Ausfallschwere und einer hohen Aus-
fallwahrscheinlichkeit gleichgesetzt werden.'"

Aus Gleichung 5 kann man nun die verschiedenen modelltheoretischen Determinan-
ten und deren Einflussstirken auf die Bonitétsprimie ableiten. Es werden im Weite-
ren die Abhingigkeiten zwischen der Bonititspramie und der Ausfallwahrscheinlich-
keit (Fall 1), der Bonititsprdmie und der Riickzahlungsquote (Fall 2), der Bonitits-
pramie und dem risikolosen Zins (Fall 3) und der Bonitétspramie und der Restlaufzeit
(Fall 4) untersucht.

Fall 1 Progressiver Funktionszusammenhang zwischen der Bonititsrisikopramie
und der Ausfallwahrscheinlichkeiten'’

Falls die Riickzahlungsquote gleich null ist (y = 0), vereinfacht sich die Gleichung 5
dahingehend, dass e als Funktion der Ausfallwahrscheinlichkeit gesehen werden
kann. Abbildung 9 zeigt unter der Annahme eines risikolosen Zinses von rg = 10 %
den Zusammenhang zwischen Ausfallwahrscheinlichkeit und Bonitétsrisikoprimie.

Das in Abbildung 9 gezeigte progressive Steigungsverhalten driickt sich in der
partiellen Ableitung erster und zweiter Ordnung nach p (bzw. 1-p) aus:

" Vgl Yawitz (1977), S. 484; Lamy, Thompson (1988), S. 590; Chiang, Kolb (1986),
S. 195.

5 Fiir die empirische Untersuchung im Kapitel 5 wird nicht weiter zwischen Ausfallwahr-
scheinlichkeit und Riickzahlungsquote unterschieden.

"8 Vgl fiir die Darstellung von Kombinationen als Isoquanten Heinke (1998), S. 102f.

"7 Diese Feststellung widerspricht der bekannten kapitalmarkttheoretischen Bewertungs-
methodik einer linearen Risikoabgeltung. Vgl. Heinke (1998), S. 104. Fiir den Zusam-
menhang der funktionalen Beziehung und dem Rating von Agenturen, vgl. Steiner
(1992), S. 514.
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Gleichung 6
G __(1+r)-(1-y)
®+y-p-y)

Gleichung 7

e _2:0+1) (=" oy 1) 0.0) A (pry) % (1L1).

d  (+y-py

1200

1000 /

800 /
600 /

400 /
1200 —

Bonititsrisikoprimie e in Prozent

0 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90
Ausfallwahrscheinlichkeit 1-p in Prozent

Abbildung 9: Zusammenhang zwischen Ausfallwahrscheinlichkeit und Bonitiitsrisikoprimie

Fall2 Die Steigung der Funktion ,,Bonitdtsprimie in Abhingigkeit der Aus-
fallwahrscheinlichkeit* verdndert sich bei variierenden Riickzahlungs-
quoten

Wihrend in der Abbildung 9 eine konstante Riickzahlungsquote (y = 0) unterstellt
wird, kann bei einer Variation (y =]0;1[) dieser ein sich variierendes Steigungsver-
halten der Funktion beobachtet werden. Mit steigender Riickzahlungsquote flacht die
Funktion ab.'®® Abbildung 10 zeigt den Funktionenraum fiir verschiedene Riickzah-
lungsquoten auf, wobei der risikolose Zins konstant bei 10 % (15 = 10 %) gehalten

8 vgl. Wilhelm (1983), S. 205.
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wird."® Es wird deutlich, dass der Einfluss der Riickzahlungsquote auf die Bonitits-
primie von der unterstellten Ausfallwahrscheinlichkeit abhéngt. Falls man eine nied-
rige (hohe) Ausfallwahrscheinlichkeit 1-p unterstellt, resultiert aus einer Verénderung
der Riickzahlungsquote y eine geringe (hohe) Veridnderung der Bonititsprimie e.

Diesen formalanalytischen Zusammenhang belegen die Ableitungen erster und zwei-
ter Ordnung, da y einen nicht-linearen Einfluss auf die Werte der zweiten Ableitung
hat (Gleichung 6 und Gleichung 7).

%ﬂt

-

rigmie e in Proz

Bonitiitsp

——

2

Riickzahlungsquote y Ausfallwahrscheinlichkeit (1-p)

Abbildung 10: Z nhang zwischen Rickzahlungsquote, Ausfallwahrscheinlichkeit und
Bonitiitspriimie

9 Unter der Betrachtung realer Vorginge kann man den Funktionenraum stark einschrin-
ken. So belegt eine Studie von Berblinger (1996), dass fiir einen Zeitraum von 21 Jah-
ren die ermittelten Riickzahlungsquoten in Abhingigkeit von der Besicherung des
Schuldtitels zwischen 16 % und 53 % lagen.
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Fall3 Linearer Zusammenhang zwischen dem risikolosen Zins und der
Bonititsrisikoprimie
Die Ableitungen der Gleichung 5 nach ry (risikoloser Zins) zeigt den Einfluss des
Marktzinsniveaus. '?
Gleichung 8
de 1 . =0
——=————-1>0,dap+y-py>0firp,y=[0;1]
oy p+y-p-y
Gleichung 9

d%

—=0v({p,y)2 (0,0 @y = (1.

or

Abbildung 11 verdeutlicht den Zusammenhang fiir die Variation des risikolosen
Zinses und die resultierenden Bonititspramien. Die Riickzahlungsquote wird fiir die
graphische Abbildung vereinfacht als y = 10 % angenommen. Die Hohe der Ausfall-
wahrscheinlichkeit (1 — p) variiert in dem Bereich zwischen 10 — 90 Prozent. Es wird
deutlich, dass ein Anstieg der Ausfallwahrscheinlichkeit zu einer grofleren Steigung
des Funktionsgraphen fiihrt. Da diese jeweils partiell abgeleitet konstant ist (vgl.
Gleichung 9), existiert ein linearer Zusammenhang zwischen dem risikolosen Zins
und der Bonititsprimie (bei einer unterstellten Ausfallwahrscheinlichkeit). Die Ab-
leitung zeigt, dass ein hoheres Niveau des Ausfallrisikos nicht zu unterschiedlichen
Kurvenverldufen - mit Ausnahme der Steigung — fithrt bzw. der Wert der zweiten
Ableitung (vgl. Gleichung 9) gleich Null ist.

2 Vgl. Schulte (1996), S. 158.
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Abbildung 11: Zusammenhang zwischen Ausfallwahrscheinlichkeit, Zinsniveau und Bonitéitspramie

Fall4 Wechselhafter funktionaler Zusammenhang zwischen der Restlaufzeit
und der Bonititspramie

Aus Gleichung 5 geht hervor, dass kein ausdriicklicher Zusammenhang zwischen der
Bonititspramie und der Restlaufzeit des Kredites besteht. Die Ableitung der Glei-
chung nach T-t (entspricht der Restlaufzeit) ist konstant null.'” Die Ausfallwahr-
scheinlichkeit kann jedoch als Gesamtwahrscheinlichkeit verstanden werden, d.h., die
Wabhrscheinlichkeit, in t (mit t ={0;T]) keine vollstindige Zahlung in t; zu erhalten,
nimmt im Zeitablauf ab.'”? Somit ist die Ausfallwahrscheinlichkeit von der Restlauf-
zeit abhéngig; die Wahrscheinlichkeiten pro Periode p, bleiben jedoch annahmege-
méf konstant. Nach JONKHART kann der Einfluss der Restlaufzeit implizit betrachtet
werden, da diese auf alle iibrigen Parameter Einfluss hat.'® Die Modell-

Vel Yawitz (1977), S. 483.

122 vgl. Schulte (1996), S. 153.

'3 Vgl. hier und im Folgenden Jonkhart (1979), S. 256ff. Bei Rodriguez (1988), S. 116,
kann sich der Einfluss der Restlaufzeit auf die Bonititsprimie in Abhingigkeit von den
Parametern als positiv oder negativ bzw. als monoton und nicht-monoton erweisen.
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erweiterung erstreckt sich auf die Betrachtung der Filligkeiten der versprochenen
Zahlungen. Dazu geht die Modifikation davon aus, dass die zukiinftigen Zahlungs-
strdme reinvestiert werden. Hierzu wird der erwartete risikolose, einperiodige Zins-
satz (FR) aus der aktuellen Zinsstrukturkurve abgeleitet. Somit ergibt sich die
Bonititspramie als:'*

Gleichung 10

p]l T
E (-p)-y,- H( R —) T(1+FR )-1
t= 1 =1 j t=1

T
T+, P ) n( p’};) + 3 n(1+FR)
t=1 j= i t=2 j=t
mit FR;: einperiodiger, rlslkoloser Zips fuir den Zeitraum t-1 bis t. Folglich ist der
Forward Rate (FR) analog zu ry aus den o.g. Gleichungen zu deuten, wobei
hier die Zinsstrukturkurve eine explizite Beriicksichtigung findet; der FR ist
jeweils der Zins zwischen zwei unterschiedlichen Zeitpunkten,
pc  erwartete Uberlebenswahrscheinlichkeit fiir das Unternehmen in t,
ye  erwartete Riickzahlungsquote in t,
iB stelit einen Laufindex dar.
Falls man nun die Abhingigkeit der Bonititsprimie von der Restlaufzeit ermitteln
will, kann man die Parameter Ausfallwahrscheinlichkeit und Riickzahlungsquote
konstant setzen. Dieser Zusammenhang zwischen Restlaufzeit, Zinsstrukturkurve und
der Bonititsprimie wird anhand eines numerischen Beispiels dargestellt (vgl.
Abbildung 12). Hierzu werden folgende Annahmen unterstellt; feste Ausfallwahr-
scheinlichkeit (1 - p=0,1; dies entspricht einer erwarteten Uberlebenswahrschein-
lichkeit von 90 Prozent) und feste Riickzahlungsquote y = 0,99.'%

124 Vgl. Jonkhart (1979), S. 256.

25 Es gilt fir die inverse Zinsstrukturkurve: FR,=5%, FR,=4,5%, FR,=4,4%,
FR,=4,3 %, FR; = 4,2 % FR, = 4,1 %; fiir die normale Zinsstrukturkurve: FR, = 4,1 %,
FR,=4,2%, FR;=4,3 %, FR,=4,4 %, FR;=4,5 % FR;=5 %; fiir die flache Zins-
strukturkurve: FR, =5 %, FR, =5 %, FR; =5 %, FR, =5 %, FR; =5 % FR, =5 %.
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Es lasst sich folgendes beobachten: Je grofier die Restlaufzeit ist, umso kleiner (gré-
Ber) ist die Bonititsrisikoprimie bei normaler (inverser) Zinserwartung.'”'? Bei
flacher Zinsstrukturkurve, d.h. FR, = FR,,, verindert sich die Bonititsrisikoprimie
nicht durch eine Verinderung der Restlaufzeit.

Zusammenfassend kann konstatiert werden, dass im stochastischen Grundmodell
nicht-lineare, multidimensionale und kontextabhdngige Zusammenhinge zu beobach-
ten sind. Die Nicht-Linearitit wird beispielsweise am Zusammenhang zwischen der
Ausfallwahrscheinlichkeit und der Bonititsprimie deutlich. Das Merkmal der Multi-
dimensionalitit, d.h., die Verantwortlichkeit verschiedener Einflussfaktoren fiir die
Wertbestimmung der Risikoprimie, verweist auf einen multivariaten Zusammenhang.
Die Wirkungsweise einzelner Parameter (bspw. der Restlaufzeit) ist kontextabhdingig.
Dies bedeutet, dass die Wirkungsrichtung einzelner Einflussfaktoren partialanalytisch
nicht eindeutig bestimmbar ist. Bspw. kann die Restlaufzeit sowohl einen positiven
als auch negativen Einfluss auf die Bonititsprimie ausiiben (vgl. Abbildung 12) oder
die Stirke der Einflussnahme der Riickzahlungsquote verdndert sich in Abhingigkeit
der Ausfallwahrscheinlichkeit (vgl. Abbildung 11). Diese Erkenntnisse werden im
weiteren Analyseverlauf genutzt, um eine Prognosemodell abzuleiten (Kap. 4 und
auch Kap. 5.1.1).

126 Alternativ ziehen Chiang, Kolb eine stationire und zeitinvariante Verteilung des
Firmeneinkommens heran, damit die Annahme der konstanten Uberlebenswahrschein-
lichkeit aufgehoben werden kann. Vgl. Chiang, Kolb (1986), S. 191ff. Als Ergebnis er-
halten sie auch bei einer flachen Zinsstrukturkurve eine abhingige Bonitidtspramie (in
Abbildung 12 handelt es sich um eine konstante Funktion, wodurch die Unabhangigkeit
von Restlaufzeit und Bonititsprémie ausgedriickt wird).

127 Vgl. zu weiteren Abhangigkeiten wie die Determinanten der Kursreagibilitit oder der
Einfluss des Nennwertes bspw. Heinke (1998), S. 110fT.
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Abbildung 12: Zusammenhang zwischen Restlaufzeit, Zinsstrukturkurve und Bonititsprimie

2.3.2.2 Optionspreistheoretischer Ansatz

Das auf dem Optionspreismodell basierende Kreditzinskalkulationsverfahren wird
von KROB als der maBgebliche Ansatz zur kreditnehmerspezifischen Bewertung von
Kreditrisiken bezeichnet.'”® Dariiber hinaus wird in der Literatur fiir den Bereich der
markipreisorientierten Ansditze das Capital Asset Pricing Model (CAPM)® ge-
nannt-l]o/lll

Der optionspreistheoretische Ansatz geht auf die klassische Optionspreistheorie von
BLACK & SCHOLES und MERTON zurtick.”? Durch die Einbeziehung der Werte aller
Vermogensgegenstinde eines Unternehmens (Firmenwert) in die jeweiligen Bewer-
tungen werden diese Modelle auch als Firmenwertmodelle bezeichnet. Die
Grundiiberlegung des Modells ist, dass die Eigenkapitalgeber am Tag der
Kreditvergabe bzw. Fremdkapitalaufnahme das Unternehmen zum Nominalwert an
die Gldubiger verkaufen, jedoch behalten sie das Recht, ,,ihr* Unternehmen zu einem

128 ygl. Krob (2001), S. 175. Die Idee der Deutung von Eigen- und Fremdkapitalpositionen
geht auf eine ganze Reihe von Verdffentlichungen zuriick. Vgl. zu einem Uberblick
KirmBe (2001), S. 159.

1 Das Capital Asset Pricing Model geht auf die Verdffentlichungen von Lintner (1965),
Mossin (1966) und Sharpe (1964) zuriick.

10 Fiir einen Uberblick der marktpreisorientierten Ansatze vgl. Jurgeit (1989), S. 29ff, Das
CAPM wird neben dem Optionspreismodell als wichtigstes Verfahren charakterisiert.
Vgl. Broker (2000), S. 52.

Bl ygl. zu der Anwendung des CAPM als Kreditzinskalkulationsverfahren bspw. Rudolph
(1994), S. 896f.; Broker (2000), S. 53ff.; vgl. zu der Kritik Teschner (1998), S. 238.

132 Vgl, Black, Scholes (1973) und Merton (1974).
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vereinbarten Basispreis bei Flligkeit zuriickzukaufen."*"* Die Kreditaufnahme wird
durch die Zahlung im Rahmen des fiktiven Unternehmenskaufes nachgestellt. Der
Wert des Kredites lisst sich aus dem Wert des Riickkaufrechtes der Eigentiimer ab-
leiten. Somit unterliegt diesem Modell die Annahme, dass die Kreditgeber eine Still-
halterposition einer européischen Kaufoption'* auf das Eigenkapital der Schuldner
eingehen."® Der Ausiibungspreis der Option ist bestimmt iiber die H6he des Nenn-
wertes der Verbindlichkeit (Tilgungspreis). Der Marktwert des Unternehmens im
Zeitpunkt t (V) setzt sich zusammen aus dem Marktwert des Eigenkapitals (EK)
und dem Marktwert des Fremdkapitals (FKy, 1):
Gleichung 11
Vr=EK;+FKyr,
mit Vi Marktwert des Unternehmensvermégens int=T;

EKy:  Eigenkapitalmarktwertint =T,

FKy: Fremdkapitalmarktwert in t ="T.

Hinsichtlich der Bestimmung des Kreditrisikos ist es wichtig, den Marktwert des
Fremdkapitals zu ermitteln. Dieser ergibt sich aus der Differenz zwischen dem
Marktwert des Unternehmens und des Eigenkapitals.

Gleichung 12

FKM,T=VT - EI{T.I37

Die modelltheoretische Entwicklung des Firmenwertes (V), d.h. die Verinderung dV,
stelit sich annahmegemiB als stochastischer Prozess in Form einer geometrischen

B Vgl. zur Anwendung des Optionspreismodells als Kalkulationsverfahren: Black,
Scholes (1973), S. 649; Merton (1974), S. 449ff.; Copeland, Weston (1988), S. 248f.
und S. 464ff.; Perridon, Steiner (1997), S. 507ff.; Uhlir, Steiner (1994), S. 291f%,;
Franke, Hax (1994), S. 495; Rudolph (1994), S. 898ff.; Jurgeit (1989) S. 34ff.; Klug
(1985), S. 54ff.; KirmBe (1996), S. 76ff.,; Gaida (1997), S.43ff.; Heinke (1998), S.
124ff.

1 Alternativ kann man auch die Fremdkapitalposition als Verkauf einer Verkaufsoption in
Kombination mit einer risikoreichen Kapitalanlage deuten. Vgl. bspw. KirmBe (1996),
S. 80ff.

% Vgl. zur Unterscheidung von europiischen und amerikanischen Kaufoptionen Maltzan
(2000), S. 836.

18 Folgenden Annahmen werden zugrunde gelegt: Alle Finanztitel werden kontinuierlich
auf einem vollkommenen Kapitalmarkt gehandelt, es herrschen homogene Erwartungen
iiber das Investitionsrisiko, es existiert ein risikoloser Zinssatz, es gibt iiber die Laufzeit
keine Auszahlungen. Vgl. Broker (2000), S. 131f.

B Vgl Copeland, Weston (1988), S. 465 oder Rudolph (1994), S. 900.
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BrOWNschen Bewegung (Konzept des Wiener Prozesses W) mit einer konstanten
Rendite (1) und einer konstanten Volatilitit (c) dar.™® Es gilt:

Gleichung 13

dv, (t)=pvdt + o V, dW(1).

Da das Eigenkapital als Option auf das gesamte Unternehmen interpretiert wird, kann
EK ., mit Hilfe der Optionspreistheorie ermittelt werden:

Gleichung 14!

EK, =V, -N(d,)-FKy -e"® T .N@d,),

In( Yo Y+ (rg +0,5-042)-T
mit d, = N undd, =d, -ay -VT.
1 O'V K ﬁ 2 1 \4
Somit ergibt sich der Marktwert des Fremdkapitals als:
Gleichung 15

FKyo = Vo — Vo -N(d;) + FKy -e78 T .N(d,)

mit oy:  Standardabweichung der Wachstumsrate des Unternehmensvermdgens, oft
vereinfachungsgemdf} lediglich Volatilitit des Unternehmenswertes ge-
nannt;
FKy: Nominalbetrag des Kredites;
N(d,)): Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung, miti=1, 2;

0
e EULRscheZahle= ¥ - =2,70828182....10
v=0 A\
Wihrend es nun im ersten Schritt moglich ist, den Marktwert des Fremdkapitals zu
bestimmen, muss in einem zweiten Schritt die Verzinsung dieser risikobehafteten
Position ermittelt werden. Dies geschieht, indem zundchst der Wert der Fremdkapi-

138 ygl. Black, Scholes (1973), S. 640ff.; Mann (1995), S. 300; Grilnwald (1980), S. 186f;
Hull (1997), S. 2371f.; Kjer (1981), S. 52ff.

13 Vgl. Black, Scholes (1973), S. 637ff.; Perridon, Steiner (1997), S. 507; Rudolph (1994),
S. 901f.

9 Vgl. Reinhardt, Soeder (1987), S. 309. Die Eulersche Zahl wird in der Literatur wie
auch die Bonititsprimie mit e dargestellt. In Abgrenzung zu dieser setzt der Autor die
Eulersche Zahl kursiv (e).
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talposition einer risikolosen Anlage (Nullkuponanleihe) gegeniibergestellt wird. Die
Differenz zwischen diesen beiden ist die Bonititsrisikopramie e:'*!

Gleichung 16

e=r-1g =l-ln( FKy
T FKy,

)—rg.

Auf Grundlage von Kapitel 2.3.2.1 leiten sich die funktionalen Zusammenhinge
zwischen der Primie fiir das Ausfallrisiko und den Einflussfaktoren aus dem Modell
ab."? Es werden im Weiteren die Abhingigkeiten zwischen der Bonititspramie und
dem Unternehmenswert (Fall 1), der Bonititsprimie und dem risikolosen Zins (Fall
2) und der Bonititsprimie und dem Verschuldungsgrad (Fall 3) untersucht.

Fall 1 Degressiv fallender funktionaler Zusammenhang zwischen dem Unter-
nehmenswert und dem Bonititsrisiko

Die Ableitungen der Gleichung 16 (in Verbindung mit der Gleichung 14 und der
Gleichung 15) zeigen, dass der Vermdgenswert zu einem bestimmten Zeitpunkt t (V)
einen negativen Einfluss auf die Bonitatsrisikoprimie besitzt. Falls V c.p. steigt, fallt
e ab.

Gleichung 17

2
i <0 und ﬁ >0.
V‘ av(Z

Dieser Zusammenhang bedingt eine monoton fallende Funktion. Die unterstellten
Annahmen in der Abbildung 13 sind ein sicherer Zins von ry =10 %, eine Restlauf-
zeit von 10 Jahren, ein nominales Kreditvolumen von 1.200 Geldeinheiten (GE) und
eine Standardabweichung des Unternehmenswertes von oy = 0,3. Die asymptotische
Anndherung von e an die Nullachse verdeutlicht, dass bei einem Unternehmen mit
einem besonders hohen Vermégen c.p. so gut wie kein Kreditrisiko besteht.

' Vgl. hier und im Folgenden Merton (1974), S. 454; Jurgeit (1989), S. 182ff.; KirmBe
(1996), S. 103f.

“2 Vgl Merton (1974), S. 457ff,; vgl. zu den mathematischen Ableitungen bspw. Jurgeit
(1989), S. 192ff.; Klug (1985), S. 63ff.; Gaida (1997), S. 63fY.; KirmBe (1996), S. 136fT.
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Abbildung 13: Zusammenhang zwischen Unternehmenswert und Bonitiitsprimie

Fall 2 Negativer, nicht-linearer funktionaler Zusammenhang zwischen dem
risikolosem Zins und der Bonititsrisikopramie e

Die partielle Ableitung von Gleichung 16 nach ry verdeutlicht den negativen Einfluss
des Zinsniveaus auf den Risikoaufschlag e:'*
Gleichung 18

ie-<0.

arB

Die Abbildung 14 beschreibt den Funktionsverlauf. Fiir die exemplarische Berech-
nung wurden folgende Annahmen getroffen: Der Unternehmenswert in Hohe von
1.000 GE schwankt mit dem konstanten Wert von oy = 0,3. Das Kreditvolumen liegt
bei 600 GE Nominalwert. Die Restlaufzeit ist gleich 10 Jahre gesetzt,

Sowohl die erste Ableitung (Gleichung 14) als auch der exemplarisch gezeigte Funk-
tionsverlauf (Abbildung 14) verdeutlichen den negativen Einfluss des sicheren
Zinses. Falls das risikolose Zinsniveau ry steigt, wird eine geringere Bonitétsprimie e
ausgewiesen. Die in dem Funktionsverlauf deutlich werdende negative Steigung steht
den Erkenntnissen des stochastischen Ansatzes entgegen, da in dem stochastischen
Modell der sichere Zins einen positiven Einfluss auf die Bonitiitsprimie hat (vgl.
Abbildung 11). Modellintern kann dieser Unterschied damit erklirt werden, dass der
sichere Zins den Unternehmensvermogenswert Eigenkapitalwert EK, positiv beein-
flusst (vgl. Gleichung 14). Dieser gestiegene Eigenkapitalwert wiederum bedingt eine
geringe Bonitdtspramie (vgl. Gleichung 16). Folglich wird durch einen héheren risi-
kolosen Zins eine niedrigere Bonitdtsprimie modelltheoretisch geschlussfolgert.

43 Vgl. Heinke (1998), S. 127.
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Abbildung 14: Zusammenhang zwischen dem sicheren Zins und der Bonititsprimie

Fall 3 Die Restlaufzeit hat in Abhéngigkeit von dem Verschuldungsgrad einen
unterschiedlichen Einfluss auf die Risikopriamie
Die erste Ableitung von Gleichung 16 nach T macht deutlich, dass fir den Zusam-
menhang von Restlaufzeit und Bonititsrisikopramie keine allgemeingiiltige Aussage
getroffen werden kann.

Gleichung 19
E>0,E=O,ie-<0.'“
or aT ar

Der Graph der Funktion kann in einem Intervall steigend, in einem anderen fallend
oder in einem Intervall konstant sein. Deshalb wird von MERTON eine Fallunterschei-
dung vorgeschlagen. Der so genannte ,Quasi-Verschuldungsgrad“ L gibt den
Schwellenwert der Funktionssteigungen wieder und wird definiert als:'*

14 Vgl. Merton (1974), S. 4571f.
45 vgl. hier und im Folgenden Merton (1974), S. 455; Rudolph (1994), S. 902; Heinke

(1998), S. 128f.
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Gleichung 20
VO

L gibt das Verhdltnis zwischen dem abgezinsten Nennbetrag des Kredites FKy und
dem aktuellen Wert des Unternehmensvermégen V,,. wieder. Fiir den ersten Fall, mit
L >1, ist die Risikoprimie stets (in Abhéngigkeit von einer steigenden Restlaufzeit)
fallend. Ein Wert von iiber L > 1 ist einer Uberschuldung gleichzusetzen, die jedoch
erst bei Filligkeit eintritt. Fiir den zweiten Fall - fiir einen Zeitpunkt ist L < 1 - ist die
Funktion zunichst steigend und anschlieend fallend.'*

Diese partiell nicht eindeutigen Wirkungszusammenhinge zwischen Restlaufzeit und
Bonititsprimie weisen Parallelen zu den o.g. Zusammenhingen des stochastischen
Modells auf.'” Analog zu den Ergebnissen des Kapitels 2.3.2.1 wird auch in den
optionspreistheoretischen Modellen deutlich, dass es sich um multidimensionale,
nicht-lineare Zusammenhinge handelt. Ebenfalls ist die Wirkungsweise einzelner
Einflussfaktoren kontextabhdngig. Dies bedeutet, dass partialanalytische Ableitungen
nicht eindeutig bestimmbar sind. Bspw. bedingt der Verschuldungsgrad L, inwieweit
eine hohere Restlaufzeit einen positiven oder negativen Einfluss auf die Bonitétspri-
mie ausiibt. Wirkungsrichtungen einzelner Parameter konnen nur unter Kenntnis
weiterer Einflussfaktoren ermittelt werden. Analog zu den Erkenntnissen des Kapitels
2.3.2.1 werden diese fiir die im weiteren Analyseverlauf folgende Ableitung einer
Prognosemodells herangezogen.

Neben diesen modelltheoretischen Ansétzen wird im folgenden Kapitel ein Uberblick
iiber die heuristischen Ansitze zur Bestimmung des Kreditzinses bzw. der Ausfall-
primie gegeben.

2.3.3 Heuristische Ansiitze

Heuristische Ansdtze im Rahmen der Kreditzinskalkulation sind dadurch gekenn-
zeichnet, dass sich individuelle Besonderheiten und Entscheidungsparameter insbe-
sondere der Kreditgeber auf die Hohe der Risikoprimie auswirken.'® Die Risikopri-
mien werden anhand dieser Spezifika abgleitet.'® Anders als die 0.g. modelltheoreti-
schen Ansitze werden die Risikoprimien nicht aus einem (abgeschlossenen) finan-
zierungstheoretischen Modell abgeleitet, sondern es werden mit Hilfe verschiedener

146 Vgl. Gaida (1997), S. 65.

¥ Vgl Heinke (1998), S. 128; Merton (1974), S. 457ff; Klug (1985), S. 66ff.; Jurgeit
(1989), S. 194f.

148 vgl. Schierenbeck (1995), S. 19£; Kirmfle, (1996), S. 48.

9 Vgl. Rudolph (1994), S. 895.
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heuristischer Lésungsverfahren, wie sie im Folgenden beschrieben werden, Ausfallri-
sikokosten berechnet.'"® Die heuristischen Ansétze kénnen in zwei Gruppen aufgeteilt
werden: In die segmentspezifischen und die individuellen Kalkulationen (vgl.
Abbildung 15).'%!

Heuristische Kalkulation

I————

Verfahren auf Basis Ratinggestiitztes
normalisierter Ist-Risikokosten Verfahren
mentspezifische
segKn“m]aﬁon Individuelle Kalkulation

Abbildung 15: Heurlstische Kalkulationsverfahren zur Ermittlung der Ausfallrisikokosten'*?

Die segmentspezifische Kalkulation unterteilt das gesamte Kreditportfolio einer Bank
in verschiedene Segmente. Die gebildeten Segmente sollen moglichst homogen in
sich und mdglichst heterogen untereinander sein. Dementsprechend werden die
Segmentierungskriterien abgeleitet.' Hierzu soll ein statistischer Zusammenhang
zwischen dem Segmentierungskriterium und dem Risikograd des Segmentes nach-
weisbar sein. Auf Basis von Ist-Risikokosten werden nach dem Versicherungsprinzip
segmentspezifische Risikoprdmien ermittelt. Die historischen durchschnittlichen
Ausfallkosten aller Kredite in einem Segment werden im Rahmen eines Umlagever-
Jahrens verteilt.'"™ Es gibt verschiedene Ansitze, das gesamte Kreditportfolio zu seg-
mentieren. Die wichtigsten Segmentierungskriterien sind zustands-, kreditarten-,
oder geschdfisfeldspezifischen Merkmalen entnommen. Abbildung 16 gibt einen
Uberblick.

150 Zu der Definition heuristischer Losungsverfahren vgl. Kap. 2.3.1.
151 Vgl. KirmBe (1996), S. 46T,

32 In Anlehnung an Schierenbeck (1995), S. 19,

133 Vgl. Backhaus (1999), S. 159f.

¥ Vgl. Rudolph (1994), S. 895; Schierenbeck, Rolfes (1988), S. 232.

Andreas Siemes - 978-3-631-75322-4
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:12:16AM
via free access



Marktorientierte Kreditrisikobewertung —

40 Die Quantifizierung des Ausfallrisikos als bankbetriebliche Problemstellung
Verfahren auf Basis normalisierter Ist-Kosten
Zustands- Kreditarten- Geschitftsfeld-
spezifisch spezifisch spezifisch
Segmen- Segmentierung nach Segmentierung Mehrdimensionale
tierun der Bonitiitsbeurteilung { | nach Kreditarten Segmentierung
Bs- der einzelnen Kredit
kr.terien ler einzeinen 1t-
1 nehmer
» Anzahl der Segmente ¢ Differenzierungs- ¢ Art der Segmentierungs-|
mit unterschiedlicher grad der Kreditarten kriterien
: Bonitit * Anzahl der Segmen-
Varianten * Kriterien fiir die Seg- tierungskriterien
menteinordnung (Boni-
titsabschitzung)

Abbildung 16: Segmentierungskriterien fiir segmentspezifische Kalkulationsverfahren auf Basis
normalisierter Ist-Kosten'®
Das zustandsspezifische Verfahren beruht auf der Bonititseinschitzung des Kredit-
nehmers. Beispielsweise konnen die vom Institut der Wirtschaftspriifer in Deutsch-
land e.V. (IdW) entwickelten Risikogruppen verwendet werden und zwar:'*
(1) Kredite ohne erkennbare Risiken,

(2) anmerkungsbediirftige Kredite,
(3) Not leidende Kredite und
(4) uneinbringliche Kredite.

Von verschiedenen Autoren werden Variationen bzgl. der Anzahl der gebildeten
Segmente und der Segmentierungskriterien vorgeschlagen. Die Kriterien fiir die
Bonititseinschitzung orientieren sich dabei an den verschiedenen bekannten Verfah-
ren der Kreditwiirdigkeitspriifung.'”’

35 In Anlehnung an KirmBe (1996), S. 54.
1% Vgl Bankenfachausschuf des IdW (1978), S. 490.
157 Vgl. Siichting (1993), S. 9; Weinrich (1978), S. 184; Neuber (1988), S. 300.
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Kreditarten stellen eine weitere Moglichkeit der Segmentierung dar, Beispielsweise
konnen die Kreditarten Kontokorrent und Ratenkredit unterschieden werden, sodass
sich fiir die unterschiedlichen Kreditarten unterschiedliche Risikoprimien ergeben,'*®
falls in der Vergangenheit diese verschiedenen Kreditartensegmente unterschiedliche
Ist-Ausfallkosten auswiesen.

Die geschiftsfeldspezifische Verfahrensweise sieht eine mehrdimensionale Segmen-
tierung vor. Dies bedeutet, dass verschiedene Kriterien gemeinsam einzelne Segmen-
te beschreiben. Bspw. kann ein Segment aus den drei Kriterien Kreditnehmertypus,
Produktart und Art der Besicherung gebildet werden.'” Die Kriterien wiederum kén-
nen aufgrund von statistischen Untersuchungen oder auch heuristischen Ansitzen
gewonnen werden. '

Zur Kalkulation der Risikoprdmie innerhalb eines Segments werden regelmifig die
institutsspezifischen Ist-Risikokosten verwendet.'' Es wird das Verhiltnis zwischen
den angefallenen (i.d.R. normalisierten) Risikokosten und dem segmentspezifischen
Kreditvolumen gebildet.'® Das Ergebnis ist somit eine segmentspezifische Ausfallra-
te.'® Da ausschlieBlich nicht ausfallbedrohte Kredite die aufgetretenen Ausfille tra-
gen konnen, wird diese Ausfaliquote entsprechend korrigiert. ,,Durch eine regelmBi-
ge Wiederholung dieser Berechnungen und entsprechende Anpassung der Kreditkon-
ditionen soll die Erfiillung des (...) Versicherungsprinzips zumindest in ldngerer Frist
erreicht werden.*'*

Individuelle Verfahren verzichten auf jegliche Art von Umlageverfahren'®® mittels
Durchschnittsbildung. Die Risikokosten bzw. die Risikoeinschitzung wird aus dem
Risikogehalt des individuellen Kredites abgeleitet. Somit sind die ermittelten Risiko-
kosten bankunabhdngig und ausschlieflich kreditspezifisch.'®

Ein mogliches Kalkulationsverfahren unter den heuristischen Ansitzen ist das rating-
gestiitzte Verfahren. Es wird zwischen internen und externen Ratingystemen unter-

138 ygl. Kilhey (1987), S. 106f.

159 vgl. Schierenbeck, Rolfes (1988), S. 235ff.; Villiez, (1989), S. 149ff.

1% vgl. Schierenbeck, Rolfes, (1988), S. 234f.

" Eine Ausnahme bildet die Vorgehensweise beim marktdeduzierten Ansatz von
Brakensiek. Innerhalb des Verfahrens werden segmentspezifische Ausfallraten des
Marktes verwendet. Vgl. Brakensiek (1991), S. 166ft.; Kirmfe (1996), S. 55ff.

122 Vgl. Schierenbeck (1995), S. 19.

13 Vgl. Schierenbeck (1999), S. 300f.

1 KirmBe (1996), S. 49.

' Diese Voraussetzung gilt es im Weiteren zu priifen. Bspw. wird bei der Erhebung von
einem Rating zwar zunéchst eine individuelle Bewertung vorgenommen, jedoch ist die
Zuordnung von Risikokosten problematisch (vgl. Kap. 2.5).

16 ygl. Rudolph (1994), S. 897.
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schieden.'”” Ausgangspunkt des Verfahrens ist das Rating eines Unternehmens bzw.
eines bestimmten Finanztitels. Das (externe) Rating - im Fall der Beurteilung eines
Schuldtitels wird von einem Credit Rating gesprochen - spiegelt die durch ein spe-
zielles Symbol ausgedriickte Meinung wider. Diese basiert auf einer Bonititsanalyse
iiber einen Schuldner hinsichtlich seiner Fahigkeit und rechtlichen Bindung zur ver-
einbarten Riickzahlung der Zins- und Tilgungsverbindlichkeiten in einer festgelegten
Art und Weise.'® Bei einem externen Rating wird diese Einschitzung von einer hier-
auf spezialisierten Agentur vorgenommen.'®

Das Analyseobjekt kann unterschiedlichster Natur sein.'™ Es wird zwischen einem
Emittenten- und einem Emissionsrating unterschieden.””” Bei einer nicht-
nachrangigen Anleihe ohne besondere Sicherheiten ist das Emittentenrating gleich
dem Emissionsrating.'”

Das als Rating ausgedriickte Qualititsurteil umfasst quantitative und qualitative Fak-
toren. Fiir den Bereich des quantitativen Rating wird methodisch meist ein computer-
gestiitztes mathematisch-statistisches Beurteilungssystem flir die Jahresabschlussana-
lyse verwendet."™™ Veroffentlichte Finanzinformationen bilden somit die Basis
dieses ersten Teils des Rating. ,,Die Auswahl der in die Verfahren eingehenden
Kriterien bleibt subjektiv*'”%, da sie von der Ratingagentur bestimmt werden. Es wer-
den sowoh! das Bewertungsverfahren als auch die Bewertungsgewichte agenturspezi-
fisch festgelegt.'”

Das Ziel des qualitativen Rating ist die Beurteilung von nur bedingt objektivierbaren
und quantifizierbaren Faktoren wie z.B. die Beurteilung der Managementqualitit, die
Einschitzung zukiinftig bonititsrelevanter Erfolgspotenziale oder die Gesamtbeurtei-

187 KirmfBe sieht die bankinternen Ratingysteme als Verfahren des Segmentierungsansat-
zes, da sie auf Basis von normalisierten Ist-Risikokosten die Risikopramien kalkulieren.
Vgl. Kirmfie (1996), S. 48.

168 vgl. Berblinger (1996), S. 31; Everling (1991), S. 29; Everling (1995), Sp. 1605.

1¢  Die bekanntesten Ratingagenturen sind die US-amerikanischen Unternehmen Standard
& Poor’s Corporation und Moody’s Investors Service Inc., jeweils mit dem Hauptsitz in
New York.

1 Vgl. Steiner, Heinke (1996), S: 1694.

M ygl. Heinke (1998), S. 18f.

1”2 Vgl. Schulte (1996), S. 96.

13 ygl. zu den unterschiedlichen Verfahrensweisen der Bilanzanalyse und dem Begriffs-
paar Bilanz- und Jahresabschlussanalyse Kap. 3.

™ Vgl. Steiner (1992), S. 513; Everling (1991), S. 126.

1”5 Heinke (1998), S. 25; vgl. ebenfalls Kapitel 2.5.

176 Vgl. Kirmfie (1996), S. 69.
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lung der Unternehmensstrategie.'” Wahrend die Informationsbasis auch veroffent-
lichte Informationen umfasst, werden die fiir den qualitativen Bereich dariiber hin-
ausgehenden Informationen regelmifig in intensiven Gesprichen mit dem Manage-
ment auf verschiedenen Hierarchieebenen gewonnen.'” Von den Agenturen werden
fur das qualitative Rating sowohl die Auswahl als auch die Gewichtung der einzelnen
qualitativen Merkmale nicht bekannt gegeben.'”

Der Risikogehalt eines Kreditnehmers wird iiber ein Indikatorensystem ermittelt,
indem einzelne Indikatoren mittels eines Punktesystems zu einem Gesamturteil (Ra-
ting) verdichtet werden.'® Hierzu wird mittels eines Top-Down-Ansatzes das Lénder,
Branchen-, Unternehmens- und Titelrisiko abgeschitzt.'® Zunichst werden das Lan-
der- und das Branchenrisiko durch weitere Subkriterien ermittelt, wie z.B. Gefahr der
wirtschaftlichen Instabilitit, Devisen- oder Transferbeschrinkungen, Marktwachstum
oder konjunkturelie Ergebnisabhingigkeit.'? Das Unternehmensrisiko wird in die
Bestandteile Geschiftsrisiko und finanzielles Risiko aufgeteilt. Die Bewertung des
Geschiftsrisikos beinhaltet ein besonders hohes Mafl an Subjektivitit, da hier iiber
eine branchenspezifische Checkliste Urteile ermittelt werden, bspw. iiber Qualititen
des Management oder des Marketing (qualitative Komponente des Ratingprozesses).
Das finanzielle Risiko wird tiber die bereits o.g. Bestandteile eines quantitativen
Rating beurteilt. Die Beurteilung des Titelrisikos orientiert sich an den emissionsspe-
zifischen Besonderheiten wie der Besicherung.'® Die innerhalb dieses Indikatoren-
systems verwendeten Gewichte konnen von den Ratingagenturen verindert werden.'®

Das Ergebnis des Ratingprozesses wird durch ein Symbol dargestellt. Die verschie-
denen Risikoklassen werden mit unterschiedlichen Symbolen charakterisiert und
werden von den Agenturen individuell definiert. Tabelle 1 zeigt die qualitative Ein-
schitzung des Bonitétsrisikos der beiden Ratingagenturen STANDARD & POOR’S
CORPORATION (S&P) und MOODY’S INVESTOR SERVICE INC. (MoODY*s) fiir lang-
fristige Emissionsrating bzw. Emittentenrating auf.'® Hierbei kommt der Unterschei-
dung zwischen den gebildeten Klassen , Investment* und ,,Speculative eine besonde-
re Bedeutung zu, da hierdurch ein starker Einflu} auf die Aufnahmeméglichkeiten

' vgl. Everling (1991), S. 125; Steiner (1992), S. 513.

1% Vgl. bspw. Berblinger (1996), S. 60.

" vgl. Heinke (1998), S. 26.

18 vgl. Rudolph (1994), S. 895; Schierenbeck (1995), S. 19f.

181 ygl. Berblinger (1996), S. 64ff., Steiner (1992), S. 5111f; Everling (1991), S. 139fF.

'8 Vgl. hier und im Folgenden Heinke (1998), S. 27ff.

'8 Die Beurteilung der titelspezifischen Risiken bedingt eine emissionsspezifische Beurtei-
lung und somit ein Emissionsrating.

18 ygl. Schneider (1992), S. 601.

18 Vgl. Steiner (1992), S. 510.
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durch den Kapitalmarkt genommen wird. Bspw. sind einige Banken in den USA
verpflichtet, keinerlei Anleihen aus der Klasse ,,Speculative” in ihrem Bestand zu

halten. s
Standard & | Moody’s® Bedeutung der Symbole
Poor’s®
AAA Aaa Extrem starke Zinszahlungs- und Tilgungskraft des Emittenten
AA Aa Sehr starke Zinszahlungs- und Tilgungskraft
= A A Gute Zinszahlungs- und Tilgungskraft (Schuldner ist aber anfil-
g liger fiir negative Wirtschaftsentwicklung als mit AA oder Aa
i T N _|bewertete Emittenten) | _ .
2 BBB Baa Ausreichende Fahigkeit, Zins- und Tilgungszahlungen zu leisten
R (Ungiinstige Wirtschaftsentwicklung oder ein veridndertes Um-
feld kdnnen jedoch die Fahigkeit zur Schuldenbedienung stérker
beeintrichtigen als in hoheren Ratingklassen)
BB Ba Noch ausreichende Zinszahlungs- und Tilgungskraft, aber
Gefahrdungselemente vorhanden, die zu ungeniigender Ein-
.._._ystufung fihrenkéonen |
2
=
3 : SO
o cC Symbole werden fiir nachrangige Verbindlichkeiten verwendet,
a | e _| wenn Emittent z.B. mit CCC bewertet wird
_______ Caa
_________________ Ca
C Emittent zahlungsunfihig
+/- 1,2,3 Feinabstufungen innerhalb der Ratingkategorien, z.B. BB+
(Ba 1) besser als BB- (Ba 2 oc‘isr Ba3)

Tabelle 1:

Rating-Einschitzung langfristiger Verbindlichkeiten'®’

Wihrend ein Rating eine qualitative Beurteilung (unter Beriicksichtigung quantitati-
ver Aspekte) der Anleihe darstellt, wird fiir die Kreditzinskalkulation eine Quantifi-
zierung benétigt. Die Risikoprimie wird iiber den Kapitalmarkt abgeleitet, indem die
Renditedifferenz zwischen einer (bonitits-) risikolosen Anleihe und einer vom zu
bewertenden Unternehmen emittierten Anleihe berechnet wird.'® Diese Vorgehens-
weise erfordert die Existenz eines Rating und den Handel einer emittierten Anleihe

186
187
188

Vgl. KirmBe (1996), S. 67.
In Anlehnung an Steiner (1992), S. 510.

Vgl. Kirmfle (1996), S. 96. Diese Differenz ist als Credit Spread definiert In Kap.
4.3.3.2 werden Verfahren zur Ermittlung dieser Risikoprimie vorgestellt.
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fiir den einzelnen Kreditnehmer.'®

Falls es vom Schuldner zwar ein Rating, jedoch keine emittierte und gehandelte An-
leihe gibt, kann eine vom Kapitaimarkt durchschnittlich verlangte Rendite fiir
Schuldner einzelner Risikoklassen (Ratingklassen) bestimmt werden. Somit werden
den einzelnen Ratingklassen einzelne Risikoprdmien (Credit Spreads) zugeordnet.'*
Abbildung 17 verdeutlicht diese Vorgehensweise exemplarisch.” Ein Unternehmen
mit einem BBB-Rating bspw. wiirde dementsprechend bei einem Kredit mit vier
Jahren Laufzeit mit einer Ausfallprimie von 0,25 % p.a. belastet, Ein Unternehmen
mit einem CC-Rating miisste demgegeniiber fiir einen Kredit mit einer Laufzeit von
neun Jahren einen jdhrlichen Zinsaufschlag von 1,10 % aufgrund des héheren Aus-
fallrisikos bezahlen.

Neben der Méglichkeit eines externen Rating besteht ebenso die Méglichkeit, ein
eigenes, internes Rating fiir einen Schuldner vorzunehmen. Wihrend die Zielsetzung
analog zu der von Agenturen ist, d.h. die Abgabe einer in Symbolen dargestellten
Meinung, kommt dabei der Bilanzanalyse eine entscheidende Rolle zu.'? Bei der
einzelgeschiftsbezogenen Kreditbeurteilung wird faktisch bei allen Kreditinstituten
die Bilanzanalyse verwendet, und die von ihr ermittelten Informationen zu den wirt-
schaftlichen Verhiltnissen des Kreditnehmers bilden das zentrale Kriterium fiir die
Kreditvergabe.'” Dariiber hinaus werden weitere Kriterien wie z.B. die Zukunftsper-
spektiven, die Branchensituation oder die Rechtsform des Unternehmens einbezo-
gen.'™ Aufgrund der exponierten Stellung der Bilanzanalyse werden im Kapitel 3 die
unterschiedlichen Moglichkeiten dieses Instrumentes aufgezeigt.'

8 Vgl Schierenbeck (1995), S. 21. Die Moglichkeit, dass ein Unternehmen eine Anleihe
emittiert hat, jedoch kein Rating aufweist, kann ausgeschlossen werden. Ein Rating
wird bei der Ausgabe von Anleihen entweder aufgrund von gesetzlichen Vorschriften
oder marktbezogenen Gepflogenheiten verlangt. Der Erwerb eines Rating ist somit eine
faktische Verpflichtung fiir einen Emittenten. Vgl. Heinke (1998), S. 1.

1% Vgl hier und im Folgenden Schierenbeck (1995), S. 21ff.; KirmBe (1996), S. 68ff.

! Zur detaillierten Beschreibung der Vorgehensweisen zur Ermittlung des Credit Spreads
vgl. Kap. 4.3.3.2.

%2 Wie bereits o0.g., wird die Bilanzanalyse auch bei der Vergabe eines externen Rating
regelmifig verwendet, jedoch werden bei den marktfithrenden Ratingagenturen in ers-
ter Linie qualitative Ratingysteme herangezogen. Vgl. Everling (1991), S. 127. Zur Be-
deutung der Bilanzanalyse bei der Vornahme von internen Rating vgl. Grabher, Klien,
Stoss (1996), S. 39.

193 Vgl. Bréker (2000), S. 46.

1% Vgl Betsch, Briimmer, Hartmann, Wittberg (1997), S. 151, vgl. auch Kap. 6.1.1.

5 Ein Uberblick iiber Methoden und Einsatzbereiche bankinterner Ratingysteme findet
sich bei Jansen (2001b), S. 100ff.
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Effektivverzinsung bzw.
Rendite des Kredites/der Anleihe (in % p.a.)
ﬂoc-
8,50% o
8,10% Rendite
8,00%'1'

BBB-

7,45% .
® Rendite

7,50%T 7,35%

Bonitats-
risikolose
7,00% Rendite

6,75%

6,50%

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Kredit-/Anleihelaufzeit (in Jahren)

Abbildung 17: Exemplarische Vorgehensweise bei der Ableitung von Ausfallpriimien gem48 der auf
externe Rating gestiitzten Vorgehensweise

2.4 Anforderungen an Verfahren zur Quantifizierung des Ausfallrisikos

Die in diesem Kapitel beschriebenen Kriterien werden im Kapitel 2.5 fiir die kritische
Wiirdigung der Instrumente hinsichtlich ihrer Eignung als Kreditzinskalkulationsver-
fahren herangezogen. Die einzelnen Vor- und Nachteile werden hierzu kriteriengelei-
tet verglichen. In Anlehnung an KIRMBE werden die Kriterien zur Verfahrensbewer-
tung aufgestellt (vgl. Abbildung 18). Diese Kriterien entwickeln sich aus dem Ver-
stindnis der Kreditvergabe als partieller Investitionsentscheidung. Das Risiko ist in
diesem Zusammenhang nicht aus einem Kreditprogramm, sondern bezogen auf einen
Einzelkredit ableitbar.'” Somit miissen die Prinzipien der (1) Einzelbewertung und
der (2) Richtigkeit zur Beurteilung herangezogen werden. Es muss ex-ante eine dem
Risikogehalt des Geschiftes gerecht werdende Primie berechnet werden.

Zunichst wird die Einhaltung des Prinzips der ,,Einzelbewertung“ gefordert. Dieses
Prinzip besagt, dass ausschlieBlich die ,individuelle RisikohShe des Einzelengage-
ments fiir die Festlegung der Risikoprdmie mafigeblich ist“'”’. Andernfalls ist es nicht

1% Vgl. Schierenbeck, Rolfes (1998), S. 13; Rolfes (1992), S. 121f.
7 KirmBe (1996), S. 60.
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méglich, im Rahmen einer Grenznutzenbetrachtung den durch Abschluss des Einzel-
geschiftes erzielten Nutzen zu quantifizieren. Es muss der fiir das Unternehmen zu
erwartende Mehrertrag aus dem einzelnen Geschift ex-ante bestimmbar sein.'®

Beurteilungskriterien

1 2
? Prinzip der Einzelbewertung C‘} Prinzip der Richtigkeit

———

* Objektivitiit
* Aktualitiit
* (Sicherheit)

Abbildung 18: Beurteilungskriterien fiir die Verfahren der Risikoprimienermittlung'®®

Das zweite Prinzip der ,Richtigkeit* fordert einen moglichst hohen Realitdtsbezug
des Modells. Dies ist dann gegeben, wenn das Modell die Realitdt moglichst umfas-
send und widerspruchsfrei abbilden kann.*® Zum einen folgt aus diesem Prinzip, dass
die verwendeten Malflstibe objektiver Natur sind. Sie diirfen keine reinen institutsspe-
zifischen Ansitze oder Rahmenbedingungen darstellen. Zum anderen wird der An-
spruch der ,Aktualitit” gestellt. Hierunter wird verstanden, dass sowohl die in den
Bewertungsprozess eingehenden Daten, als auch der Bewertungsprozess selbst sich
an den aktuellen Gegebenheiten orientieren.

1% Vgl Banken (1987), S. 22ff.; Rolfes (1992), S. 121f.; Schierenbeck, Rolfes (1988),
S. 13,

% In Anlehnung an Kirmfe (1996), S. 61. Das Kriterium der Sicherheit bezieht sich auf
das quantifizierte Risiko, das bei Erfullung des Kriteriums iiber die gesamte Kreditlauf-
zeit in seiner Hohe Bestand haben muss. Dieses Kriterium wird vom Verfasser von der
weiteren Untersuchung ausgeschlossen, da konzeptspezifische Grundlagen, wie z.B.
beim optionspreistheoretischen Verfahren, keine konstante Risikoprimie ausweisen
wollen. Somit ist eine gleichwertige objektive Bewertung der Kalkulationsverfahren mit
dem Kriterium Sicherheit nicht moglich. Vgl. KirmBe (1996), S. 63fF,

2 Vgl. hier und im Folgenden Rolfes (1985), S. 44; Schierenbeck, Rolfes (1988), S. 13;
KirmBe (1996), S. 60.
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2.5 Kritische Wiirdigung der einzelnen Ansitze

Basierend auf den im Kapitel 2.4 genannten Kriterien werden im Folgenden die
unterschiedlichen Ansdtze gewiirdigt. Zunichst werden die modelltheoretischen
Ansitze beurteilt (a), wobei unter (1a) die Einhaltung des Prinzips der Einzelbewer-
tung und unter (2a) die Einhaltung des Prinzips der Richtigkeit itberpriift werden.
Anschlieflend wird unter (b) die Kreditzinskalkulation mittels Segmentierung gewiir-
digt, wobei wiederum unter (1b) die Einhaltung des Prinzips der Einzelbewertung
und unter (2b) die Einhaltung des Prinzips der Richtigkeit analysiert werden. Ab-
schlieBend wird unter (c) die Kreditzinskalkulation mittels einzelgeschiftsbezogenen
Rating beurteilt, wobei analog zu der Wiirdigung der o.g. Ansitze unter (1c) die
Einhaltung des Prinzips der Einzelbewertung und unter (2c) die Einhaltung des Prin-
zips der Richtigkeit gewiirdigt werden.

Modelltheoretische Ansdtze

1a. Priifung der Einhaltung des Prinzips der Einzelbewertung fiir die modelltheo-
retischen Kreditzinskalkulationsverfahren

Die modelltheoretischen Ansdtze verfolgen alle einen Einzelbewertungsansatz. Basie-
rend auf jhrem Grundgedanken sind die individuelle Situation des Kreditnehmers
(Ausfallwahrscheinlichkeit, Ausfallschwere, Unternehmenswert, etc.), die kreditspe-
zifischen Merkmale (Kreditlaufzeit, Kreditvolumen, etc.) und die Rahmenbedingun-
gen (Zinsniveau, Zinsstruktur) entscheidend fiir die Risikokostenhéhe. Somit ist bei
den im Kapitel 2.3.2 genannten Ansétzen das Prinzip der Einzelbewertung gewahrt.

2a. Priifung der Einhaltung des Prinzips der Richtigkeit fiir die modelltheoreti-
schen Kreditzinskalkulationsverfahren

Die (theoretische) Objektivitit des stochastischen Ansatzes ist aufgrund der Ablei-
tung aus einem Bewertungsmodell modellimmanent garantiert. Insbesondere sind die
Risikoprimien bankenunabhingig und kreditspezifisch. Die praktische Objektivitit,
d.h. die Einhaltung des Prinzips in der Umsetzung, ist kritisch zu beurteilen.

Problematisch ist diesbeziiglich die marktnahe Beobachtung von objektiven Ausfall-
wahrscheinlichkeiten. Somit wird das Grundproblem der Quantifizierung des Kredit-
risikos auf die Ebene der Bestimmung des Ausfallrisikos transformiert. Marktorien-
tierte Ausfallwahrscheinlichkeiten lassen sich jedoch nicht direkt bestimmen. Dem-
nach ist die praktische Umsetzbarkeit des stochastischen Ansatzes fraglich® Es kann

2 Eine Méglichkeit der Ableitung von Ausfallwahrscheinlichkeiten besteht in der Erfas-
sung historischer Ausfaliraten der entsprechenden Ratingklassen. Es wird somit voraus-
gesetzt, dass ein Rating vorgenommen wurde, damit der stochastische Ansatz verwen-
det werden kann (vgl. hierzu die folgenden Ausfithrungen).

Andreas Siemes - 978-3-631-75322-4
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:12:16AM
via free access



Marktorientierte Kreditrisikobewertung —
Die Quantifizierung des Ausfallrisikos als bankbetriebliche Problemstellung 49

vermutet werden, dass dieses Objektivierungsproblem auch ein Grund fiir die unter-
geordnete Bedeutung des Ansatzes bei der Bepreisung von Krediten ist.

Die konzeptionellen Anforderungen an eine (theoretisch) objektive Ermittlung der
Risikoprimie beim Kalkulationsverfahren nach der Optionspreistheorie sind erfiillt.
Die Ableitung aus dem geschlossenen finanzwirtschaftlichen System erméglicht es
— unter Akzeptanz der Modellprimissen —, eine ,,objektive Hohe* fur die Risikopra-
mie zu bestimmen.

Die Aktualitdit ist bei dem optionspreistheoretischen Ansatz durch die vom Kapital-
markt abgeleiteten Daten garantiert. Kritischer ist die Realitdtsndhe, die sich zum
einen in den modellinternen Pramissen und zum anderen in der Datenverfiigbarkeit
niederschlégt.

Die Modellprimissen, insbesondere die Frage nach der Vollkommenheit der Mdrkte
und der Informationseffizienz, werden sehr haufig in der Literatur diskutiert.”? Bei-
spielsweise wird bei HARTMANN-WENDELS/PFINGSTEN/WEBER die Existenz von
Banken auf einem vollkommenen Kapitalmarkt kritisch hinterfragt.*® Dariiber hinaus
weisen empirische Studien unterschiedliche Ergebnisse hinsichtlich der Existenz der
vollkommenen Kapitalmirkte auf.?®

Fiir die praktische Relevanz erdffnet sich ein weiteres Problemfeld, und zwar muss
im Rahmen der Informationsgewinnung tberpriift werden, ob die flir das Modell
notwendigen Eingangsparameter ,,objektiv** ermittelbar sind. Unter objektiver Infor-
mationsgewinnung wird hier verstanden, in welchem Ausmaf} subjektive Entschei-
dungen im Rahmen der Datenermittlung zu treffen sind und, soweit dies der Fall ist,
welche Auswirkung diese auf die Zielgrofie (in diesem Falle das bepreiste Risiko)
haben.

Im Rahmen der Optionspreistheorie flir die Bepreisung von Ausfallrisiken ist die
Ermittlung eines Unternehmenswertes notwendig. Grundlegendes Problem ist die
Definition dieser Grofle.” Um dem Prinzip der Objektivitit gerecht zu werden, muss

02 ygl. Kap. 4.2.

23 Vgl, Hartmann-Wendels, Pfingsten, Weber (2000), S. 21f.

2 An dieser Stelle wird auf eine weitere Diskussion der offenen Frage verzichtet. Vgl. zur
ausfiihrlichen Darstellung Kap. 4.2

25 Vgl. zu den Verfahren der Unternehmensbewertung bspw. Ballwieser (1993), S. 151f%;;
Démer (1992), S. Iff.; Hafner (1993), S. 79ff.; Moxter (1983), S. 33ff.; Schierenbeck
(2000), S. 395ft.; Schneider (1992), S. 520ff.; Siegel (1991), S. 231ff. Vgl. zu dem Ver-
fahren der Unternehmensbewertung innerhalb der Due Diligence bei Unternehmenskiu-
fen Klein, Jonas (1999), S. 159ff.; Berens, Strauch (1999), S. 17.
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der Vermdgenswert liber einen marktorientierten Ansatz erfasst werden.?® Hierzu
eignen sich grundsitzlich zwei Vorgehensweisen: die Ermittlung nach dem Einzel-
und die nach dem Gesamtbewertungsverfahren. Die Ermittlung mittels der Substanz-
wert- oder Liquidationswertverfahren (als Einzelbewertungsverfahren) ,sind aus
unterschiedlichen Griinden fiir die Ermittlung des Unternehmenswertes im Rahmen
des Optionsbewertungsmodells nicht geeignet*®’. Der Liquidationswert ist nur dann
sinnvoll, wenn der Ertragswert unterhalb des Substanzwertes liegt. In diesen Fillen
wird jedoch kein Kredit an das Unternehmen vergeben, was wiederum die Notwen-
digkeit der Bepreisung eines Ausfallrisikos hinfillig macht.*® Die Substanzwertme-
thodik wurde bereits hinreichend in der Literatur als 6konomisch nicht sinnvolle
Technik bewertet.?” Im Zusammenhang mit der Bewertung der Fihigkeit, zukiinftige
Zins- und Tilgungszahlungen zu leisten, ist nicht der aktuelle Wert des Nettovermo-
gens, sondern sind vielmehr die zukiinftigen Zahlungsstréme relevant.?'®

Folglich wird der Unternehmenswert auf Basis des Gesamtbewertungsverfahrens
verwendet. Hierzu werden zukiinftige Zahlungen auf einen Betrachtungszeitpunkt
verdichtet. Grundsitzlich werden zwei Verfahren unterschieden: Das Ertragswertver-
fahren und die Discounted Cash Flow Methodik (DCF-Methodik).?"! Innerhalb der
Anwendung zur Bestimmung des Kreditzinses mit Hilfe der Optionspreisformel wird
auf die Unterscheidung der beiden Ansiitze verzichtet.*? Dies liegt an der Uberfiihr-
barkeit der Methoden. Dariiber hinaus ist es fiir die Beurteilung des Objektivitits-
kriteriums ausreichend, sich exemplarisch auf die Probleme bei der Bestimmung
mittels der DCF-Methodik zu beziehen, da diese Kritikpunkte auf die Ertragswertme-
thodik iibertragbar sind.?"

26 vgl. KirmBe (1996), S. 109ff.

7 KirmBe (1996), S. 110.

2% Hierzu muss der Ertragswert zuvor mit dem Liquidationswert verglichen werden. Vgl.
auch Domer (1992), S. 120 Rn 247.

2 Vgl. Domer (1992), S. 124; Kiimmel (1994), S. 20; Moxter (1983), S. 44f. und S. 53f;;
Sieben (1963), S. 65ff.

20 Vg, Falter (1994), S. 259.

2 ygl. bspw. Ballwieser (1993), S. 153; Borsig (1991), S. 84f. Die Discounted Cash Flow
Methodik wird auch in der unternehmenswertorientierten Steuerung angewendet
(Shareholder Value-Ansatz). Vgl. zum Shareholder Value-Ansatz bspw. Bithner (1990);
Copeland, Koller, Murrin (1993); Lewis (1994); Rappaport (1995); Siegert (1995).

22 g, hier und im Folgenden Kirmfle (1996), S. 111. Zur Unterscheidung der Verfahren
nach der DCF- und der Ertragswertmethodik vgl. Ballwieser (1993), S. 166f.; Hafner
(1993), S. 82ff.; Schmidt (1995), S. 1088ff.

23 Im Folgenden wird keine detaillierte Wiedergabe der DCF-Methodik dargestellt, son-
dern lediglich exemplarisch der Problemkreis bei der Umsetzung erliutert.
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Bei der Verwendung eines einheitlichen Zinssatzes i berechnet sich der Unterneh-
menswert wie folgt:
Gleichung 21

n

Vo = z R, ’
t=1(1+i)

mit Vo= Unternehmenswert in t = 0;

R, = erwartete Zahlung in der Periode t;

n = Anzahl der betrachteten Perioden.
Es besteht die Notwendigkeit, zwei Gréflen (die Zahlungen R und den Zinssatz r)
objektiv im Rahmen einer Datenerhebung zu ermitteln.

Die erwarteten Zahlungen R werden bspw. auf Basis des Jahresabschlusses des Un-
temehmens antizipiert oder geschitzt.? An dieser Stelle soll nicht das
Ermittlungsverfahren, d.h. die Definition des Cash Flows, im Vordergrund stehen,’”
sondern die objektive Datenermittlung. Dementsprechend miissten die zukiinftigen
und somit mit Unsicherheit behafteten Zahlungsstrome durch ein idealtypisches
objektives Verfahren vorhergesagt werden. Eine modellhafte Vorgehensweise besteht
in einer Prognose auf Basis eines Schitzverfahrens.?'®

24 Vgl. zu den verschiedenen Ansitzen der Discounted Cash Flow Methode bspw. Klein,
Jonas (1999), S. 166ff.

5 Vgl, zu den verschiedenen Cash Flow Definitionen Perridon, Steiner (1997), S. 485ff.

216 Bspw. wird von dem nachhaltigen Ergebnis, das sich nach Ablauf einer konkret ge-
schitzten Periodenbetrachtung ergibt, angenommen, ,,dass es entsprechend dem lang-
jahrigen Trend und der erwarteten Preissteigerung jahrlich um 2 % wichst* Klein, Jo-
nas (1999), S. 170.
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Dariiber hinaus muss der Zinssatz i definiert werden. Hierzu bietet sich ein risikofrei-
er Zins oder ein risikoadjustierter Zins an.?'’ Wihrend die erste Moglichkeit weniger
»Spielrdume* bei der Datenermittlung lisst,*® muss einem solchen Vorgehen jedoch
aufgrund einer dem Modell immanenten Kritik widersprochen werden.”® Somit wird
regelmiBig ein risikoadjustierter Zins verwendet. Zu dessen Ermittlung eignet sich
das Capital Asset Pricing Modell (CAPM), das neben der sicheren Rendite einen
unternehmensindividuellen Risikoaufschlag ausweist.”® Dieser Risikoaufschlag ergibt
sich aus dem Produkt des Marktpreises des Risikos und der Héhe des wertpapierspe-
zifischen systematischen Risikos.”! Da die Anwendbarkeit des CAPM wiederum auf
die Grenzen der modellimmanenten Primissen stoft, ist auch die praktische Ermitt-
lung eines objektiven risikoadjustierten Zinses fraglich.”? ,,Obwohl das CAPM die
Bewertung durch Einschaltung des Marktes objektivieren soll, scheitert es mit diesem
Anspruch schon an den zahllosen Freiheitsgraden, die sich z.B. aus der Auswahl des
in die Stichprobe eingehenden Datenmaterials ergeben. Betafaktoren sind nidmlich
leider keine Naturkonstanten, sondern schwanken ihrerseits im Zeitablauf.*?*

27 ygl. Copeland, Koller, Murrin (1993), S. 192,

28 Auch hier gibt es verschiedene Fragen, die zu beantworten sind, bspw. hinsichtlich der
Bildung eines Durchschnittszinssatzes. Vgl. Gerdsmeier, Krob (1994), S. 472; Reichel
(1995), S. 23.

29 Der Cash Flow ist durch die Planungsunsicherheiten mit einem gewissen Risiko ver-
bunden. Durch die Verwendung eines risikolosen Zinssatzes wird von folgender An-
nahme ausgegangen: Entweder erwarten sowohl Fremd- als auch Eigenkapitalgeber
keine hohere Verzinsung oder die von den Eigenkapitalgebern erwartete ,,Uberrendite*
(Risikoaufschlag) fiihrt bei den Fremdkapitalgebern zu einem Renditeanspruch, der un-
terhalb des sicheren Zinses liegen wiirde.

20 Vgl. hier und im Folgenden bspw. Klein, Jonas (1999), S. 166.

21 Der Marktpreis des Risikos ist die Differenz aus dem Erwartungswert der Rendite des
Marktportfolios und der risikolosen Rendite; das wertpapierspezifische systematische
Risiko ist das Verhiltnis der Kovarianz der Rendite des untersuchten Unternehmens
und des Marktportfolios und der Varianz der Rendite des Marktportfolios. Vgl. Broker
(2000), S. 53ff.

22 ygl. Teschner (1998), S. 243ff.

2 Hering (1999), S. 124. Vgl. auch Baetge, Krause (1994), S. 453f,; Ballwieser (1994),
S. 1398 und S. 1405; Schmidt (1995), S. 1106.
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Bérsennotierte Unternehmen bieten einen weiteren Ansatz zur Bestimmung des
Unternehmensmarktwertes.’* Der Marktwert des Eigenkapitals ergibt sich durch die
Multiplikation des Kurswertes mit der Anzahl der ausgegebenen Aktien. Hierzu muss
der Wert des Fremdkapitals addiert werden.”” Diskussionswiirdig ist die hohe Volati-
litat des Bérsenwertes, sodass die Frage nach den Einflussfaktoren auf den Borsen-
kurs zu untersuchen ist. Die Preisbildung von Aktienkursen und die hiermit implizier-
te Unternehmensbewertung unterliegen ebenfalls nicht rationalen Einflussfaktoren.?

Aufgrund dieser dargestellten weitreichenden Entscheidungsspielrdume,® die einen
maBgeblichen Einfluss auf den zu etrechnenden Zielwert (Unternehmenswert und
somit Kreditzins) durch den Anwender haben, wird vom Verfasser die Gewihrleis-
tung der Objektivitit bei der Umsetzung in Frage gestellt.

Heuristische Ansdtze
1b. Pritfung der Einhaltung des Prinzips der Einzelbewertung fiir die Kreditzins-
kalkulation mittels Verfahren der Segmentierung
Alle segmentspezifischen Verfahrensweisen unterlegen grundsitzlich eine einheitli-
che Risikoprimie. Somit weichen diese Ansitze bereits in der Konzeption von dem
Prinzip der Einzelbewertung ab.*® Die Differenzierung der Segmentierungskriterien
schafft eine Anniiherung an das Prinzip der Einzelbewertung, doch erst bei der Be-

24 Da bei borsennotierten Unternchmen eine Bewertung iiber den Kapitalmarkt erfolgt, ist
diese der individuellen Bewertung vorzuziehen. Bei Modellbewertungen wird regelmi-
Big versucht, die Kapitalmarktbedingungen nachzubilden. Vgl. Schneider (1992),
S. 520. Diese modelltheoretischen Verzerrungen kénnen durch den ausgewiesenen Un-
ternehmenswert umgangen werden.

25 Bei borsennotierten Unternehmen wird hierzu der Buchwert der Verbindlichkeiten
verwendet, Vgl. Kirmfle (1996), S. 112.

26 Zu einer weiterfilhrenden Diskussion der Einflussfaktoren vgl. Hoffjan, Siemes (1999)
und Menkhoff, Rockmann (1994); vgi. zu empirischen Studien hinsichtlich der Ein-
flussfaktoren bspw. Frantzmann (1989); de Long, Shleifer, Summers, Waldmann (1990,
1990b); Blume, Easley (1992); Shiiler, Pound (1989); Shefrin, Statamn (1985, 1994);
Shiller (1981); West (1998); Hodrick (1990), de Bondt, Thaler (1985, 1987, 1989);
Shefrin (1997); Bremer, Sweeney (1991); Ripper, Kempf (1998); vgl. ebenfalls die
Diskussion der Effizienzhypothese in Kap. 4.2. Zur Eignung des Optionspreismodells
fiir die Bepreisung von Ausfallrisiken vgl. Jansen (2001b), S. 102ff.

#7  Neben dem Unternehmenswert muss die Volatilitit, d.h. die Schwankungsbreite, dieser
Grofe bestimmt werden. Hierzu gibt es wiederum verschiedene Verfahrensweisen. Vgl.
bspw. zur subjektiven Volatilititsschitzung fiir borsennotierte Unternehmen Bos
(1991), S. 119ff. Folglich bedingt die Bestimmung der Grifle ,,Volatilitit* ebenfalls
subjektive Entscheidungsmomente.

2 ygl. KirmBe (1996), S. 61.

Andreas Siemes - 978-3-631-75322-4
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:12:16AM
via free access



Marktorientierte Kreditrisikobewertung —
54 Die Quantifizierung des Ausfallrisikos als bankbetriebliche Problemstellung

trachtung eines einzelnen Kredites als ein Segment wiirde das Prinzip erfiillt werden.
In diesem Moment wiirde jedoch keine Segmentierung mehr vorliegen.??

2b. Priifung der Einhaltung des Prinzips der Richtigkeit fiir die Kreditzinskalkula-
tion mittels Segmentierung

Neben dem Prinzip der Einzelbewertung gilt es, das Prinzip der Richtigkeit zu unter-
suchen. Hierzu wird zunichst die Frage der Objektivitit gestellt. Da der Zusammen-
hang zwischen Segmentierungskriterium und dem Kreditrisiko messbar ist, kann
dieser konzeptionell nur schwer kritisiert werden.? Falls es sich bei dem Segmentie-
rungsverfahren bzw. der Kalkulation der Risikokosten jedoch um eine institutsspezi-
fische GrofBe handelt (Ist-Risikokosten des einzelnen Instituts), ist somit auch die
Préimienfindung institutsspezifisch und unterliegt der Subjektivitit, da sie von einem
Dritten intersubjektiv nicht nachvollziehbar ist.®' Derselbe Kredit wiirde bei unter-
schiedlichen Instituten mit unterschiedlichen institutsspezifischen Primien bedacht
werden.

Falls jedoch marktbezogene Daten als Ausfallraten verwendet werden, kann dieser
Mangel aufgehoben werden.?? Somit wird fiir einen Kreditnehmer bei einer einzelnen
Bank die Risikopridmie in Abhingigkeit von der allgemeinen Marktsegmententwick-
lung kalkuliert. Es wird dann modelltheoretisch unterstellt, dass die Segmente des
einzelnen Instituts identisch zu den Marktsegmenten sind. Dazu sollten annahmege-
mif die institutsspezifischen Daten anndhernd gleich den marktbezogenen Daten
sein, sodass idealtypisch der Kreditnehmer bei jedem Kreditinstitut dieselbe Risiko-
primie zu zahlen hitte.

Die Verwendung von Ist-Risikokosten erfullt nicht das Bewertungskriterium der
Aktualitét. Durch die Berechnung auf Grundlage vergangenheitsorientierter Entwick-
lungen sind die ,,aktuellen Risikopramien nicht mehr von der Qualitit des Neuge-
schiiftes, sondern von der Qualitat des Geschiftes der Vergangenheit abhiingig. Die
aktuelle Risikosituation spielt damit keine Rolle flir die Prdmienberechnung. Das
Prinzip der Aktualitit wird damit (...) nicht erfullt.*** Leiten sich die Primien jedoch
mit Hilfe von modellhaften Prognosen hinsichtlich der unsicheren zukiinfiigen

2% Vpgl. hierzu auch die Ausfihrungen zu dem segment-of-one-approach bei Meffert,
Bruhn (1995), S. 189.

0 Vgl. Brakensiek (1991), S. 158.

B Vgl. Kirm8e (1996), S. 62f.

2 Dieses Verfahren wird im marktdeduzierten Ansatz verfolgt. Vgl. hier und im Folgen-
den Brakensiek (1991), S. 166ff.

B KirmBe (1996), S. 63.
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Marktsituation ab, ist in der Umsetzung das Prinzip der Aktualitit erfiillt, falls eine
zeitnahe Datenbereitstellung gesichert werden kann.

1c. Priifung der Einhaltung des Prinzips der Einzelbewertung fiir die Kreditzins-
kalkulation mittels eines einzelgeschéfisbezogenen Rating

Als ein weiterer Ansatz aus dem Bereich der heuristischen Kalkulationsverfahren
wurde das einzelgeschdfisbezogene Rating genannt. Wie bereits in Kapitel 2.3.3 er-
ldutert, kann zwischen dem internen und externen Rating unterschieden werden,
Gemeinsam ist beiden Verfahren, dass eine individuelle Analyse des Unternehmens
zu einer individuellen qualitativen Einschitzung des Risikos fithrt. Somit ist das
Prinzip der Einzelbewertung erfiillt. Durch die notwendige Zuordnung von Risiko-
primien ist fraglich, inwieweit dieses Prinzip durchbrochen wird.?* Errechnet sich
die Bonitdtspramie am Kapitalmarkt {iber den Vergleich mit einer emittierten Anleihe
des Kreditnehmers, ist eine einzelgeschiftsbezogene Betrachtung gewihrleistet. Falls
jedoch keine Anleihe von diesem Unternehmen gehandelt und eine Bonitétsprimie
anhand der Bewertung der Ratingklasse am Kapitalmarkt bestimmt wird, handelt es
sich wiederum um eine Segmentierung. Das Segmentierungskriterium ist in diesem
Fall das externe Rating. Folglich wird in diesem Fall die einzelgeschiftsbezogene
Betrachtung verletzt.’

2c. Priifung der Einhaltung des Prinzips der Richtigkeit fir die Kreditzinskalkula-
tion mittels eines einzelgeschiftsbezogenen Rating

Das Prinzip der Richtigkeit bedingt zunéchst die Priifung der Einhaltung der Objekti-
vitit. Externe Ratings beziehen sich auf die Einschitzung eines Dritten. Es ist somit
zu priifen, ob diese Einschitzung objektiv ist. Zunidchst legen die Ratingagenturen
den Bewertungsprozess nicht offen. Dies bezieht sich sowohl auf die vollstindige
Darstellung der Kriterien als auch auf die unterlegten Gewichtungsfaktoren.”® Da
neben quantitativen auch qualitative Merkmale ecingeschitzt werden, obliegt der
Ratingagentur ein gewisser Ermessensspielraum.?’ Dieser fiihrt dazu, dass der gleich
einzuschitzende Sachverhalt verschieden beurteilt werden kann. Es handelt sich um
das so genannte ,,splitrating“.”® Hier wird das Kreditrisiko von der Ratingagentur A
anders eingeschitzt als von der Ratingagentur B, wodurch derselbe Emittent unter-

B4 Schilller weist auf das Problem der Abhingigkeit von der Datenbereitstellung durch
Externe hin, Vgl. Schiiller (1995), S. 188.

5 Zu der Diskussion des internen Rating vgl. Kap. 3.6.

3¢ Vgl. Schneider (1992), S. 601.

D7 Vg, Steiner (1992) S. 514f.

8 Vgl. Hier und im Folgenden Cantor, Packer, Cole (1997); Ederington (1986), S. 37 und
S. 41.
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schiedliche Ratings bekommt. Somit sichern externe Ratingagenturen keine objektive
Bewertung der Bonitiit.

Dariiber hinaus ist fiir die Quantifizierung des Kreditrisikos durch den Kapitalmarkt
zu untersuchen, inwieweit die Bewertung objektiv?® erfolgt, und die Risikoprimie
iiber einen entsprechenden Referenzwert* objektiv ermittelbar ist.*!

Fiir interne Ratingysteme muss die Objektivitit differenziert beurteilt werden. Der
entscheidende Unterschied zu der o.g. Vorgehensweise (externes Rating) liegt darin,
dass die Gewichtungsmerkmale bei der Urteilsfindung bekannt sind. Der Bonitits-
analyse mittels Bilanzanalyse kommt ein besonders hoher Stellenwert in diesem
Bewertungsprozess zu.**? Hierbei kann zwischen verschiedenen Instrumenten der
Bilanzanalyse unterschieden werden.** Die verwendeten Instrumente haben entschei-
denden Einfluss auf die Giite des Systems.* Eine abschlielende Wiirdigung des
internen Rating zur Kreditzinskalkulation setzt somit die Kenntnis der Bilanzanalyse-
instrumente bzw. der Vorgehensweise zur Bestimmung der Gewichtungsfaktoren von
einzelnen Bilanzinformationen im Rahmen der Bonititsbeurteilung voraus. Somit ist
die Frage der Objektivitit der Ermittlung der Risikoeinschitzung und der Bepreisung
dieser Risiken im Kapitel 3 zu diskutieren.

Bei der Beurteilung der Aktualitit wird bei externen Ratings vorausgesetzt, dass eine
Verdnderung der Risikoeinschitzung (Herauf- oder Herabstufung bzw. up- oder
downgrading des Rating durch die Agenturen) sehr zeitnah vollzogen wird. Empiri-

»  Diese Tatsache wirft wiederum die Frage der Effizienzhypothese auf.

20 Fraglich ist die Vorgehensweise zur Bestimmung der risikolosen Rendite, vgl. hierzu
Kap.4.3.3.2.

21 Beide Argumente werden im Kap. 4 vertieft und bleiben zunichst unbeantwortet.

1 vgl. zu verschiedenen Ansitzen der Systematisierung von Bonitdtsbeurteilungen Jansen
(2001), S. 38ff. In der vorliegenden Arbeit werden die weiteren Kriterien (neben der
Bilanzanalyse) vernachlissigt. Es soll nicht der Eindruck entstehen, dass die Bilanzana-
lyse das einzige Instrument ist. Vielmehr ist sie ein Baustein, der in der vorliegenden
Arbeit genauer untersucht wird. Wie im Kapitel 6.1 in Aussicht gestellt wird, sind die
Ergebnisse der theoretisch abgeleiteten und empirisch belegten Moglichkeiten der
Bepreisung von Kreditrisiken in einem weiteren Schritt sowohl in das bankinterne Ra-
tingystem zu integrieren, als auch um portfoliotheoretische Erkenntnisse zu erweiterten,
Um die Systematik der Analyse eindeutig zu gestalten, wird jedoch zunichst im Rah-
men des bankinternen Rating die Bilanzanalyse als einziges Instrument angesetzt.

. Vgl. Kapitel 3.

3  Es wird im weiteren Analyseverlauf gezeigt, dass bspw. Ratingeinstufung auf Basis
einer traditionellen Bilanzanalyse einem hohen Mafl an Subjektivitdt untertiegen, bei
der Verwendung von Neuronalen Netzen ein funktionaler Zusammenhang genutzt wer-
den kann, um sich von der subjektiven Einschitzung zu l6sen. Vgl. Kap. 3.
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sche Untersuchungen stellen diesen Zeitbezug jedoch in Frage.* Somit haben Herab-
stufungen nachweislich keinen signifikanten Einfluss auf den am Kapitalmarkt erziel-
ten Kreditzins. Die Verdnderung der Risikoeinschitzung wurde bereits durch den
Kapitalmarkt antizipiert.” Im Rahmen der intemen Ratingsysteme muss wiederum
verfahrensbezogen (hinsichtlich des unterstellten Instrumentes) das Kriterium der
Aktualitidt untersucht werden (vgl. Kap. 3.6).

Zusammenfassend kann man konstatieren, dass keines der untersuchten Kalkulati-
onsverfahren alle Kriterien zufriedenstellend erfiillt. Tabelle 2 fasst dies zusammen
und ordnet die bereits oben benutze Nummerierung (1a, 1b, ...) den einzelnen Frage-
stellungen zu.

Die modelltheoretischen Konzepte sichemn zwar, wie gezeigt, eine theoretisch objek-
tive einzelgeschiftsbezogene Quantifizierung des Kreditrisikos, jedoch weist die
Ermittlung der modellrelevanten Daten subjektive Entscheidungsspielrdume auf, Ein
objektiver Informationsbestand ist nicht gesichert.

Segmentierungsverfahren basieren i.d.R. nicht auf einem einzelgeschiftsbezogenen
Bewertungsansatz. Durch den Bezug zu den Ist-Risikokosten werden institutsspezifi-
sche Primien berechnet, sodass die objektive Ermittlung nicht gewihrleistet ist. Dar-
iiber hinaus wird, wie gezeigt, durch die Kalkulation auf Basis der Ist-Risikokosten
das zukiinftige Geschift von den Ausfillen der Vergangenheit beeinflusst. Bei der
Beriicksichtigung von marktbezogenen Prognosedaten ist das Kreditinstitut vom
externen Informationslieferanten abhingig.

Es wurde oben dargelegt, dass Ratingeinschitzungen eine einzelgeschéftsbezogene
Beurteilung des Risikos vornehmen. Die einbezogenen Kriterien sind messbar und
beobachtbar. Bei der Vergabe von externen Ratings ist es jedoch fiir den AuBenste-
henden nicht nachvollziehbar, welche Kriterien mit welcher Gewichtung in die Ur-
teilsfindung einfliefen. Dariiber hinaus stellt ein Rating eine qualitative Einschéatzung
dar. Fiir die Bewertung des Kreditrisikos ist es notwendig, den Ratingeinschitzungen
quantifizierte Bonititspramien zuzuordnen. Dies geschieht {iber die Preisbildung am

%5 Vgl bspw. Wansley, Glascock, Clauretie (1992), S. 733ff.; Hand, Holthausen, Leftwich
(1992), S. 733ff.; Wansley, Clauretie (1985), S. 31{f.
%6 ygl. Heinke (1998), S. 3711f.
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Modelltheoretische Heuristische Konzepte
Konzepte
Stochastische Marktpreis- Segmentierung Individuelle Ansitze
Ansitze orientierte (b)
(a) Ansitze Externes Rating | Bilanzanalyse als
(a) Instrument des
internen Rating
Einzelbe- Gesichert Gesichert durch | L.d.R. durch I.d.R. gesichert [ 1.d.R. gesichert
wertung durch konzep- | konzeptionellen | konzeptionel- | durch konzeptio- | durch konzeptio-
) tionellen Ansatz. len Ansatz nellen Ansatz, nellen Ansatz,
Ansatz. ausgeschlos- jedoch Kredit- jedoch Kredit-
sen. insbesti g insbesti g
?l) problematisch. problematisch.
g Richtigkeit (2)
’5 Objektivitit Theoretisch Primisse der Muss ilber Gefahr der Abhingig von
E gesichert, vollkommenen | prognostizierte | Subjektivitit der | dem Bilanzana-
S jedoch auf- Kapitalmirkte Marktausfall- | Rating- Iyseverfahren.
=] grund der problematisch. raten innerhalb | agenturen,
< Informations- | Objektiver der einzelnen | Objektivitiit ist
é beschaffungs- | Unternehmens- | Segmente nicht gesichert.
g problematik wert schwer gesichert
2 nicht haltbar, bestimmbar. werden.
b3 Aktualitat Theoretisch Theoretisch Abhidngigkeit | Aktualitat der Abhingig von
ﬁ gesichert, gesichert, von Dritten, da | Rating kann dem Bilanzana-
g jedoch auf- Informations- keine offent- | nicht un- lyseverfahren.
2 grund der beschaffung lich zugangli- | eingeschrinkt
Informations- | aufgrund o.g. chen Marktda- | garantiert
beschaffungs- | Einschrinkungen | ten vorhanden | werden.
problematik nicht vollstindig | sind.
nicht unmittel- | gesichert.
bar haltbar.
Tabelle 2: Zusammenfassung der Wiirdigung verschiedener Ansiitze zur Quantifizierung des
Ausfallrisikos

Kapitalmarkt. Empirische Untersuchungen weisen nach, dass die Aktualitit des Ra-
ting kritisch ist.?’ Des Weiteren besitzen nur wenige Unternchmen, vor allem in
Europa, ein externes Rating.*® Offen ist die detaillierte Diskussion der Bilanzanalyse
als Teil des internen Ratingystems. Es wird somit im Weiteren die Bilanzanalyse
(Kap. 3) hinsichtlich der Eignung als internes Ratingystem und dariiber hinaus fiir die
Kalkulation von Ausfallrisiken diskutiert.

7 ygl. bspw. Heinke (1998).
8 Vgl. KirmfBe (1996), S. 39; Broker (2000), S. 39.
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3. Die Bilanzanalyse als Instrument
zur einzelgeschiftsbezogenen Risikobewertung

Wie oben gezeigt wurde, wird die Bilanzanalyse im Rahmen der Kreditzinskalkulati-
on eingesetzt. Hierzu wird ein Rating aus den Bilanzkennzahlen abgeleitet und auf
Basis dieses Urteils (dem Rating) ein Kreditzins kalkuliert (Kreditzinskalkulation
mittels internem Rating). Um diese Vorgehensweise wiirdigen zu konnen, ist eine
Beschreibung des angewendeten Bilanzanalyseverfahrens notwendig. In Kap. 3.1
werden die grundlegenden Aufgaben und Ziele der Bilanzanalyse in Abhingigkeit
der Stellung des Bilanzanalytikers aufgezihlt. Darauf aufbauend wird die fuir die
vorliegende Arbeit relevante Stellung als ,,Kreditgeber*** definiert. In Kap. 3.2 wird
ein Kriterienkatalog aufgezeigt, mit dessen Hilfe die in Kap. 3.3 und Kap. 3.4 be-
schriebenen traditionellen und modernen Verfahren beurteilt werden. Diese Wiirdi-
gung beschrinkt sich in einem ersten Schritt auf die generelle Eignung als Bilanzana-
lyseverfahren. In einem zweiten Schritt in Kap. 3.6 werden die Bilanzanalyseverfah-
ren herangezogen, welche diese Kriterien erfiillen, um ihre Anwendung als Kredit-
zinskalkulationsverfahren mittels internem Rating zu iiberpriifen. Hierzu werden
wiederum die in Kap. 2.4 dargestellten Anforderungen an ein Kreditzinskalkulations-
verfahren herangezogen.

3.1 Begriffe, Adressaten und Ziele der Bilanzanalyse

Unternehmen sind verpflichtet, mindestens jahrlich Rechenschaft iiber ihre Ge-
schiftstdtigkeit abzulegen.”® Verschiedene nationale Gesetze oder internationale
Prinzipien dokumentieren diese Aufgabe des externen Rechnungswesens. Bspw.
findet diese Verpflichtung in § 242 Handelsgesetzbuch (HGB)*' ihre rechtliche
Grundlage, da hier der Kaufmann aufgefordert wird, ,,zu Beginn seines Handelsge-
werbes und fiir den Schluss eines jeden Geschiftsjahres einen das Verhiltnis seines

Vgl hierzu auch die folgenden Ausfilhrungen und die Darstellungen in Tabelle 3 und
Tabelle 4.

30 Die Rechenschaftslegung ist bereits ein Jahresabschlusszweck. Vgl. hierzu bspw. Leff-
son (1964), S. 47f.

3! Die folgenden Ausfihrungen beziehen sich zunichst auf den entsprechenden Bereich
des HGBs, da im weiteren Verlauf des Kapitels die grundlegende Vorgehensweise der
Bilanzanalyse beschrieben wird. Die im Analyseverlauf verwendeten Kennzahlen be-
ziehen sich auf Unternehmen, die nach den US-GAAP bilanzieren. Trotz der Diskre-
panz wird bei der Herleitung der Aufgaben der Bilanzanalyse davon abstrahiert, um die
Systematik der Analyse eindeutig zu gestalten. Im Kapitel 6.2.2 wird der weitere For-
schungsbedarf aufgezeigt, um die gewonnenen Ergebnisse auf Bilanzen nach dem HGB
zu iibertragen.
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Vermogen und seiner Schulden darstellenden Abschluss (...) aufzustellen.“*?** Bei
dieser Aufstellung hat der Kaufmann verschiedene Grundsitze und rechtlich festge-
schriebene Normen zu beachten. Der Jahresabschluss umfasst neben der Bilanz
i.e.5.%* noch eine Gewinn- und Verlustrechnung (GuV), wobei fiir Kapitalgesell-
schaften zusitzlich die Verpflichtung zur Aufstellung eines Anhangs und eines Lage-
berichtes besteht, 2523625772525

Bilanzanalyse ist nach BALLWIESER die ,,.Durchsicht und Auswertung von Jahres-
abschiufl und Lagebericht zum Zweck der Informationsgewinnung“?*!. Als
Bilanzanalyse wird somit die Aufbereitung bzw. Verdichtung von Informationen aus
dem Jahresabschluss und dem Lagebericht mittels Kennzahlen, Kennzahlensystemen
oder sonstigen Methoden und die Interpretation dieser Ergebnisse vor dem Hinter-
grund der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen des Unternehmens und der allgemei-

»2 §242 (1) HGB.

23 Nach § 44 BosG besteht fiir borsennotierte Unternehmen dariiber hinaus die Verpflich-
tung, regelmiBig Zwischenberichte aufzustellen. Vgl. hierzu Bridts (1990); Coenen-
berg, Henes (1995), S. 9691f.; Baetge, Schidsser (1993), S. 2251f.

34 .e.S. bedeutet hier, dass die reine Vermogensiibersicht als Bilanz bezeichnet wird. In
der Praxis umfasst der Begriff Bilanz auch hédufig die Gewinn- und Verlustrechnung
und (bei Kapitalgesellschaften) den Lagebericht. Hier kann man von einer Bilanz i.w.S.
sprechen. In dieser Arbeit bezieht sich der Begriff Bilanz sowohl auf die Bilanz i.e.S.
als auch auf die GuV.

5 GroBe und mittlere Kapitalgesellschaften sind dariiber hinaus zur Priifung durch einen
Abschlusspriifer verpflichtet (§ 316 Abs. 1 HGB). Die Beurteilung wird gemeinsam mit
dem Jahresabschluss in Form eines Priifungsberichtes und eines Bestitigungsvermerks
bzw. Testats offengelegt. Vgl. Baetge (2001), S. 38ff.

36 Vgl. Baetge (2001), S. 25ff.

37 Zu den verschiedenen Bilanzarten vgl. Wohe (1996), S. 999ff. In der vorliegenden
Arbeit ist mit Bilanz die gesetzlich vorgeschriebene jéhrlich aufzustellende Handelsbi-
lanz bzw. deren Aquivalent nach amerikanischem Gesetz gemeint.

8 ygl. zum Informationsgehalt des Anhangs bzw. Lageberichts Krumbholz (1994);
Armeloh (1998) oder Baetge, Armeloh, Schulze (1997), S. 176ff.; Baetge, Armeloh,
Schulze (1997b), S. 212ff.

2% Neben der Bilanz, der GuV und dem Anlagebericht ist die Kapitalflussrechnung ein
weiterer Bestandteil des Jahresabschlusses. Vgl. Kifer (1984), S. LVII und Kifer
(1969), S. 9f.

20 Ballwieser (1993b), Sp. 211.

2! Nicht der Begriff Bilanzanalyse ist treffend, sondem vielmehr miisste ein Begriff wie
Jahresabschlussanalyse gebraucht werden (vgl. Leffson (1984), S. 3; Rehkugler, Poddig
(1998), S. 9). Dies liegt daran, dass der Begriff Bilanz in der Praxis als Synonym fir
den Jahresabschluss gebraucht wird (vgl. Coenenberg (2000), S. 26). In dieser Arbeit
werden die Begriffe Bilanzanalyse und Jahresabschlussanalyse synonym gebraucht.
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nen wirtschaftlichen Situation verstanden.?” Das Ziel der Bilanzanalyse ist die Ge-
winnung eines Gesamturteils tber die wirtschaftliche Situation eines Unterneh-

mens.2®

Die Vorgehensweise zur Urteilsfindung wird von KRUMNOW als ,,Aufgliederung und
Aufbereitung von Jahresabschliissen in deren Einzelelemente sowie [die Gewinnung
von] sachlogische[n] zusammenhingende[n] Komponente[n] und Relation[en]***
beschrieben. Ein Bilanzanalyst ist entweder ein externer oder interner Beobachter,?*
wobei der externe Analytiker anhand der verdffentlichten Informationen (u.a.) im
Jahresabschluss und der interne Analytiker anhand zusétzlicher Informationen aus
dem internen Rechnungswesen sein Urteil bildet.* Dabei bilden zwei Kernfragen die
Basis der Gesamturteilsfindung:2’

e Wie hoch ist die Ertragskraft des Unternehmens (erfolgswirtschaftliche
Analyse)?

e Wie stark ist die finanzielle Stabilitit des Unternehmens (finanzwirtschaftliche

Analyse)?

In Abhingigkeit von den Zielen des Bilanzanalytikers bzw. seines Auftraggebers
bestimmt sich die Gewichtung zwischen diesen beiden Teilfragen. Hierzu ist es von
Bedeutung, den Adressaten der Bilanz bzw. Bilanzanalyse zu bestimmen. Nach der
Koalitionstheorie muss dieser Kreis alle Personen einschliefien, die in irgendeiner
Weise mit dem Unternehmen in Kontakt stehen.”® Tabelle 3 gibt einen Uberblick
iiber potenzielle Bilanzanalytiker und damit die Jahresabschlussadressaten bzw. In-
formationsinteressenten.

%2 Vgl. hier und im Folgenden Schierenbeck (2000), S. 582. und auch die von Baetge
dargestellten sechs Schritte der Bilanzanalyse (1998), S. 16f.

3 Von dem Problemkreis der Konzernbilanzierung wird vereinfachend abgesehen, da
hiervon die allgemeine Vorgehensweise der Bilanzanalyse nicht betroffen ist.

4 Krumnow (1985), S. 783; die mit { ] gekennzeichneten Inhalte wurden vom Verfasser
hinzugefiigt.

5 Vgl. Baetge (1998), S. 6ff.

%6 In der Praxis bezieht sich der Begriff Bilanzanalytiker iiberwiegend auf den externen
Beobachter. Vgl. Kiiting, Weber (2000), S. 10f.

%7 Vgl. hier und im Folgenden Baetge (1998), S. 2fT.

% Vgl. Coenenberg (2000), S. 1074ff.
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Externe Bilanzanalytiker Interne Bilanzanalytiker
Kreditgeber, Kreditversicherer, Auskunfteien | o  Unternehmensleitung

L ]
e (Klein-)Aktionire, externe Gesellschafter *  Kontrollorgane (Aufsichtsrat, Beirat, Jahres-
e  Ratingagenturen abschlussprtifer)
e  Lieferanten, Kunden e  Beteiligungscontroller
s  Finanzanalysten e GroBaktionir
e Bundesbank e Grofkreditgeber
o Arbeitnehmer, Gewerkschaften e  Finanzverwaltung
¢  Konkurrenzunternehmen
e Presse
Tabelle 3: Ubersicht iiber externe und interne Bilanzanalytiker®®®

Das Informationsbediirfnis des Adressaten bestimmt die konkreten Aufgaben und
Schwerpunkte der Bilanzanalyse. Tabelle 4 gibt einen Uberblick iiber die unter-
schiedlichen Bediirfnisse, die eine Bilanzauswertung in Abhzngigkeit vom Adressa-
tenkreis begleiten. Die Bilanzanalyse wird somit zu einem ,,adressaten- und zweck-
spezifischen Auswertungssystem‘?”°; man kann ihre Zwecksetzung lediglich deduktiv
aus den Informationsbediirfnissen des Analytikers ableiten.?”

Eine der bedeutsamsten Gruppen ist die der Kreditgeber.” Zu ihnen zihlen neben
Kreditinstituten auch Leasinggesellschaften, Kreditversicherer und Kapitalsammel-
stellen im Allgemeinen. Ihr Informationsbediirfnis liegt in der Ermittlung der Kredit-
wiirdigkeit bzw. eines Bonititsstatutes. Eine wesentliche Aufgabe der Kreditwiirdig-
keitspriifung ist die Beurteilung der Zahlungsfihigkeit des Schuldners.”” Ein
Schwerpunkt der Bilanzanalyse liegt somit aus der Sicht der Kreditgeber auf der
Ermittlung der gegenwirtigen und zukiinftigen finanziellen Fihigkeit zur Zahlung der
vereinbarten Zins- und Tilgungsleistungen.?™ In der Praxis der Kreditwirtschaft ist es
daher selbstverstindlich, dass ein Unternehmen u.a, seine Bilanz im Rahmen der
Kreditwiirdigkeitspriifung einreichen muss.?” Bei der im Kap. 5 folgenden Konzepti-

2 In Anlehnung an Baetge (1998), S. 7.

20 Pellens (1989), S. 155.

7 Vgl. Buchner (1981), S. 195.

22 Vgl. hier und im Folgenden Baetge (1998), S. 8f.

23 Vgl. hier und im Folgenden Buchner (1981), S. 199.

2 Vgl. auch zu den Bestandteilen der Kreditwiirdigkeitspriifung und der Unterscheidung
von Kreditfihigkeit und Kreditwiirdigkeit Broker (2000), S. 44f.

25 Nach § 18 KWG ist ein Kreditinstitut verpflichtet, sich bei Vergabe von einem Kredit
ab 500.000 DM (bzw. 250.000 EURO) die wirtschaftlichen Verhaltnisse offen legen zu
lassen. Dies kann z.B. durch die Vorlage eines aktuellen Jahresabschlusses geschehen.
In der Praxis wird jedoch regelmiBig auch bei kleineren Krediten eine Bilanz von den
Unternehmen verlangt. In den weiteren Ausfuhrungen wird die Position des Kreditge-
bers unterstellt.
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on eines marktorientierten Prognosemodells unter zu Hilfenahme der Bilanzanalyse

wird die Position eines Kredit

ebers unterstellt.

Adressat Informationsbediirfnis beziiglich:
Kreditgeber, Kredityersxchcrer. Kreditwilrdigkeit, Bonititsstatus
Auskunfieien
(Klein-)Aktion4re, externe Gesell- | Risiko-Rendite-Struktur’™ bzw. der risikoadjustierten Verzinsung des eingesetz-
schafter ten Kapitals
Ratingagenturen Bonitdt im Hinblick auf eine Ratingeinstufung?”’

Lieferanten

Bonit4t im Hinblick auf die Aufnahme einer
Geschifisbezichung

Kunden

Bonitit im Hinblick auf die Aufnahme einer
Geschiftsbeziehung

Finanzanalysten

Zukiinftige Ertragskraft im Hinblick auf die Kauf- bzw. Verkaufsentscheidung
des entsprechenden bérsennotierten
Wertpapiers

Bundesbank

Bonit4t im Hinblick auf den Eingang von
Wechselverbindlichkeiten?™

Arbeitnehmer, Gewerkschaften

Bestandskraft und Arbeitsplatzsicherheit

Konkurrenzunternehmen Stirken-Schwichen-Analysen?™
Presse Wenige ,,publikumsfihige* Kennzahlen im Hinblick auf Pressemitteilungen?*
Unternehmensleitung Eigene wirtschaftliche Lage, Simulation von Bilanzwahlrechten®®

Kontrollorgane (Aufsichtsrat, Beirat,
Jahresabschlusspriifer)

Einhaltung (gesetzlicher) Vorschriften (Rechenschaft des Vorstands), wirt-
schaftliche Lage des Unternehmens?

Beteiligungscontroller

(Teil-)Rentabili inzelner Einhei

Grofaktionare / GroBkreditgeber

53]

Wirtschaftliche Entwicklung bzw. Rentabilititen einzel

Finanzverwaltung

Steuerlicher Gewinn bzw. Verlust

Tabelle 4:

276
277
278

Informationsbediirfnisse der unterschiedlichen Adressaten der Bilanzanalyse?®

Vgl. Perridon, Steiner (1997), S. 279f.
Vgl. Berblinger (1996), S. 63f.
Nach § 19 BbankG ist die Deutsche Bundesbank zur Bonitétspriifung verpflichtet, falls

sie mit dem entsprechenden Unternehmen ein Wechselgeschift eingehen mochte. Die
Bedeutung von Wechselgeschiften wird jedoch in Zukunft zuriickgehen, da es im Rah-
men der Einfithrung der europiischen Zentralbank zu einer Verschiebung in der Bedeu-
tung der einzelnen geldpolitischen Instrumenten kam. Das Instrument des Rediskont-
kontingents wird an Bedeutung verlieren (vgl. zu den Auswirkung des Liquiditits-
grundsatzes auf die Geschiftspraktiken der Refinanzierung, KirmBe, Siemes (1999b)).

279
280
281
282
283

Vgl. Helbling (1992), S. 16.

Die Systematik lehnt sich an

Vgl. Kiiting, Weber (2000), S. 11; Coenenberg (1990), S. 13; Griitter-Settele (1999).

Vgl. bspw. Baetge, Ballwieser (1978), S. 511f. oder Hinz (1994).
Vgl. Kriiger (1983), S. 269ff.; Potthoff (1996), S. 835ft.

Baetge (1998) S. 8ff. an.
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3.2 Kriterienkatalog zur Wiirdigung der unterschiedlichen
Methoden der Bilanzanalyse

Bevor die Auswertungsmethoden der Bilanzanalyse und die Vorgehensweise genauer
beschrieben werden, sollen allgemeingiiltige Kriterien definiert werden, mit denen
sich die Giite einer Bilanzanalyse oder besser die Analysestirke der Instrumente einer
Bilanzanalyse messen lassen. Hierzu werden die von BAETGE formulierten Prinzipien

o das Neutralisierungsprinzip,
o das Ganzheitlichkeitsprinzip und
e das Objektivierungsprinzip verwendet.”

Das Neutralisierungsprinzip bezieht sich auf die bilanziellen Freirdume, die man im
Rahmen der Bilanzierung geniefit. Die Bilanzanalyse hat die Aufgabe, die Kennzah-
len bzw. das Gesamturteil so zu bilden, dass diese Wahlrechte neutralisiert werden,
d.h,. unabhingig von den bilanzpolitischen Gestaltungsentscheidungen muss die
Bilanzanalyse zu demselben Ergebnis kommen.

Das Prinzip der Ganzheitlichkeit besagt, dass alle Bereiche des Unternehmens und
folglich sowohl die Finanz- als auch Ertrags- und Vermdgenslage Einfluss auf das
Gesamturteil nehmen sollten.”® Ferner hat der Bilanzanalytiker auch weitere quantita-
tive Informationen, wie sie bspw. im Lagebericht erkennbar sind, in seine Urteils-
findung oder seine Urteilsbegriindung im Sinne einer Ursachenanalyse einzubezie-
hen. Bei der Sammlung der relevanten Daten sind neben den aus der Bilanz erkenn-
baren Informationen nimlich auch wirtschaftliche und rechtliche Rahmenbedingun-
gen zu beachten.”® Dariiber hinaus kdnnen noch weitere Informationen wichtig sein,
die nicht in quantitativer Form vorliegen.

Das Objektivierungsprinzip bezieht sich auf zwei Dimensionen: Zum einen muss das
abgeleitete Urteil intersubjektiv nachvollziehbar und zum anderen miissen die benutz-
ten Gewichtungen objektiv sein. Ein Verfahren ist genau dann als objektiv zu be-
zeichnen, ,wenn die Auswahl, Gewichtung und Zusammenfassung der Urteils-
kriterien, also der Kennzahlen bei der Bilanzanalyse, unabhingig von subjektiven
Empfindungen und Erfahrungen des Bilanzanalytikers — auf der Basis einer breiten
empirischen Basis und mit mathematisch-statistischen Methoden ermittelt — ge-
schieht, da bisher eine Theorie der Bilanzanalyse fehlt*.?’

3 Vpl. auch fiir die folgenden Erlduterungen Baetge (1998), S. 54f. und S. 513ff.

%5 Vgl. auch zu den Aufgaben und Zielen einer vollstindigen Datenerfassung Lachnit
(1976), S. 143 und Schedelbauer (1978), S. 2425.

%6 Vgl Riebell (1996), S. 474ff.

#7 Vgl. Baetge (1998), S. 514f.
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Diese generellen MaBstébe eignen sich, die verschiedenen Modelle hinsichtlich der
konzeptionellen Beschaffenheit und der Einhaltung der Prinzipien in der praktischen
Umsetzung zu beurteilen.

3.3 Traditionelle Bilanzanalyse

Mit Hilfe von Kennzahlen, Kennzahlensystemen und Scoring-Modellen lassen sich
Bilanzen hinsichtlich der o.g. Zielsetzung, nimlich der Beurteilung der zukiinftigen
Zahlungsfihigkeit eines Unternehmens, analysieren. Im Weiteren (Kap. 3.3.1, Kap.
3.3.2 und Kap. 3.3.3) werden diese drei Ansétze allgemein dargestellt und an einem
oder mehreren Beispielen konkretisiert. Die Auswahl der Beispiele lehnt sich an das
in Kap. 4 zu konzipierende Prognosemodell an. In Kap. 3.3.4 werden diese drei Ver-
fahren mit Hilfe der in Kap. 3.2 beschriebenen Kriterien hinsichtlich ihrer Eignung
als Bilanzanalyseverfahren gewtirdigt.

3.3.1 Kennzahlen

Den traditionell hochsten Stellenwert innerhalb der Auswertungsmethodik haben
Kennzahlen und die damit eng verbundenen Kennzahlensysteme.®® Eine Kennzahl
stellt einen quantitativ erfassbaren Zusammenhang in bewusst einfacher und konzent-
rierter Form dar.”® Es lassen sich zum einen absolute Kennzahlen (wie Bilanzsumme)
und zum anderen relative Kennzahlen, d.h. Verhiltniszahlen (wie Fremdkapi-
tal / Bilanzsumme) bilden.”® BAETGE ordnet absoluten Zahlen keine grofie Aussage-
kraft zu, da sie weder Tendenzen erkennen lassen, noch Ursache-Wirkungs-
Zusammenhinge verdeutlichen konnen.”' Dementsprechend finden relative Kenn-
zahlen (unter Umstinden in Verbindung mit absoluten Kennzahlen) grofiere Beach-
tung. Es gibt verschiedene Kriterien, nach denen man die Fiille der Kennzahlen glie-
dem kann. Bspw. kann man eine Aufteilung in Gliederungs-, Beziehungs- und Index-
zahlen vommehmen.”* Gliederungszahlen sind Relationen von Teilmengen zur Ge-
samtheit (wie die Eigenkapitalquote™). Beziehungszahlen driicken Ursache-
Wirkungs-Zusammenhinge bzw. Mittel-Zweck-Zusammenhénge aus, indem sie

5 Der Begriff Kennzahlensystem wird in Kap. 3.3.2 definiert und zum Begriff Kennzahl
abgegrenzt.

% Vgl. Makoski (1999), S. 79.

2 ygl. Schierenbeck (2000), S. 620.

¥ Vgl. Baetge (1998), S. 27f.

2 Vgl. Hauschildt (1971), S. 340.

5 Die Eigenkapitalquote sei hier vereinfachungsgemif als Eigenkapital / Gesamtkapital
verstanden.
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verschiedenartige Zahlen in Beziehung setzen (wie die Eigenkapitalrentabilitat®*),
Indexzahlen schliellich zeigen die zeitliche Entwicklung einzelner Kennzahlen auf
(wie das prozentuale Wachstum des Umsatzes). Neben dieser Aufteilung lassen sich
Kennzahlen auch nach den Kriterien der Sensibilitdt hinsichtlich bilanzpolitischer
Verdnderungen und Reagibilitit in Bezug auf Datendnderungen gliedern.*® Ein wei-
teres Kriterium ist die mit Hilfe der Kennzahl verfolgte Zielsetzung, nimlich die
Beschreibung der Vermdégens-, Finanz- oder Ertragslage.

Tabelle 5 und Tabelle 6 zeigen einen Uberblick iiber 70 verschiedene Kennzahlen.
Die Benennung in der ersten Spalte der Kennzahl K| mit 1 <j <70 lehnt sich, wie die
Auswahl, an SCHULTE an.””’ Sie bildet neben den spiter folgenden Kennzahlensyste-
men die Grundlage der Kennzahlen der empirischen Untersuchung.”® SCHULTE zog
diese Kennzahlen als potenzielle Erklarungsgrofen im Rahmen einer Arbeit zur kapi-
talmarktorientierten Bilanzanalyse heran.” Die Kennzahlen K, - K, beziehen sich
auf die finanzielle Stabilitit des Unternehmens und sind einer finanzwirtschaftlichen
Jahresabschlussanalyse zuzuordnen (K, - Ky : Investitionsanalyse, K - K, : Finan-
zierungsanalyse, K, - K, : Liquiditdtsanalyse). Die Kennzahlen K, - K, stellen eher
auf die Ertragskraft und somit die erfolgswirtschaftliche Bilanzanalyse ab
(Ky6 - Ky : Erfolgsstrukturanalyse, K - Ksq : Rentabilititsanalyse). Die Kennzahlen
Kso - K4 orientieren sich primdr an der kapitalmarktorientierten Bilanzanalyse.*®
Eine Méglichkeit zur Bewertung einzelner Kennzahlen hinsichtlich ihrer Eignung zur
Bilanzanalyse besteht darin zu priifen, ob es mit dieser Kennzahl gelingt, bilanzielle
Spielrdume zu eliminieren.” Diese Fahigkeit wurde in Kap. 3.2 dem Neutralisie-
rungsprinzip zugeordnet. Grundsitzlich ist die Subjektivitit bei der Einschitzung der

¥4 Die FEigenkapitalrentabilitit sei hier vereinfachungsgemdl als Jahreser-
folg / Eigenkapital verstanden.

5 Vgl. hier und im Folgenden Hauschildt (1971), S. 340ff.

2% Vgl. Rehkugler, Schindel (1994), S. 252.

B Vgl. Schulte (1996b), S. 144f. Einzelne Positionen konnen als Durchschnittsgrofe
angegeben werden. Somit wiirde nicht der Bilanzstichtagswert verwendet, sondern das
arithmetische Mittel aus den Werten zum Bilanzstichtag und dem Bilanzstichtag des
Vorjahres. Damit kann bei der Berechnung von Kennzahlen eine zeitliche Verteilung
der Stichtagsgrofie auf den Betrachtungszeitraum erreicht werden. Aus Griinden der
vereinfachten Darstellung wird im Weiteren darauf verzichtet.

8 Bei der im Kap. 5 folgenden empirischen Untersuchung soll durch einen méglichst
umfassenden Kennzahlenkatalog nicht bereits in der Kennzahlenauswahl eine Ergeb-
nisbeeintrichtigung erzielt werden.

% Vgl Schulte (1996b). Zur Definition des Begriffs ,kapitalmarktorientierte Bilanz-
analyse* vgl. Kap. 4 und Coenenberg (2000), S. 1121f.

3% Vgl. Schulte (1996b), S. 144f.

%1 Vgl hier und im Folgenden Baetge (1998), S. 155f.
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Unternchmenslage aufgrund von Kennzahlen problematisch. Obwohl die Urteilsfin-
dung intersubjektiv nachvollzogen werden kann, d.h., das anhand von Kennzahlen
abgeleitete Urteil kann auch von einem Dritten gebildet werden, ist das Verfahren der
Urteilsbildung selbst subjektiv. Die Urteilsbildung ist der Auswahl und Gewichtung
einzelner Kennzahlen fiir die Urteilsfindung gleichzusetzen. Dem Bilanzanalytiker
obliegt eben diese Urteilsbildung, die aufgrund der subjektiven Einschitzung vorge-
nommen wird.

Nr. Kennzaht Kennzahlendefiniti
Umschiagsh4ufigkeit der Vorrite Umsatzertbse / Vorrite
Umschlagshaufigkeit der Fertigerzeugnisse u. Waren Umsatzerldse / (Fertigerzeugnisse + Waren)
Ky U hlagshdufigkeit des G kapital Umsatzerltse / Gesamtkapital
Kos | Investitionsdeckung Abschreib Sachanl. gen / Investiti Sachan-
lagevermdgen
Ko Abschreibungsquote Abschreibungen Sachan mdgen / Sachanlagevermdgen
(zu historischen Anschaffungs- / Herstellungskosten)
Eigenkapitalguote | Eigenkapital / Gesamtkapital
Koy Eigenkapitaiquote I (Eigenkapita] - I ielle Vi
stinde) / (G kapital - I ielle Vi 2 d
- Liquide Mittel - Grundstlicke und Gebiude)
Ko Statischer Verschuldungsgrad 11 Kurzfristiges Fremdkapital / Eigenkapital
Koo Statischer Verschuldungsgrad V (Fremdkapital - Pensi kstellungen) / (Eigenkapital +
Pensionsriickstellungen)
Ko Anspannungsgrad Il Kurzfristiges Fremdkapital / Gesamtkapital
K,, |Fremdkapitalstruktur [ (Verbindlichkeiten aus Licferungen und Leistungen + Wech-
selverbindlichkeiten) / Fremdkapital
K, Fremdkapitaistruktur II (Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen + Wech-
selverbindlichkeiten + Bankverbindlichkeiten) / Fremdkapital
K, Selbstfinanzierungsgrad IT Gewinnriicklagen / Gesamtkapital
K, [Bilanzkurs Eigenkapital / Gezeichnetes Kapital
Ky Anlagendeckungsgrad [ Eigenkapital / Anlagevermbgen
K Anlagendeckungsgrad IT (Eigenkapital + Langfristiges Fremdkapital) / Anlag! g
K., Anlagendeckungsgrad IV Eigenkapital / ( Sachanl gen — Grundstiicke und
Gebaude)
Ka Liquiditat 2. Grades (quick ratio) Monetires Umlaufvermdgen / Kurzfristiges Fremdkapital
Ko | Pynamische Investitionsdeckung (Netto Cash Flow - Aussch gen) / Investiti Sachanl
evermdgen
K. Dynamische Fremdkapitaldeckung Netto Cash Flow / Fremdkapital
K Kapitalriickflussquote 1 Betricbsbedingter Brutto Cash Flow / Kurzfristiges Fremdkap.
K;, |Kapitalriickflussquote i Netto Cash Flow / (Fremdkapital - Erhaltene Anzahlungen)
K, Fremd(i i g des U 1 Effektivverschuldung / Umsatzerlase
K,, | Fremdfinanzierung des Umsaizes Il (Effektivverschuldung - Erhaltene Anzahlugen) / Umsatzerlose
K, Fremdfinanzierung des Umsatzes I1I Kurzfristiges Fremdkapital / Umsatzerigse
Ky Ergebnisstruktur I Betriebsergebnis / Jahresergebnis vor Gewinnsteuern
K,; Ergebnisstruktur II Finanzergebnis / Jahresergebnis vor Gewinnsteuern
Kjg | Ergebnisstruktur I (Betriebsergebnis + Fi gebnis) / Jahresergebnis vor
Gewi

Tabelle 5: Ubersicht wichtiger Kennzahlen der Bilanzanalyse (Teil I)
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Nr. Kennzahl Kennzahlend
K Ergebnisstruktur [V AuBerordentliches Ergebnis / Jahresergebnis v. Gewinnsteuern
K, | Eigenkapitalrentabilitst vor G (Jat bnis + G n) / Eigenkapital
Ky Eigenkapitalrentabilitit nach Gewinnsteuern Jahresergebnis / Eigenkapital
K,, [Cash Flow-Eigenkapitalrentabilitat I v. Gewinnsteuern Brutto Cash Flow / Eigenkapital
Ky Cash Flow-Eigenkapitalrentabilitat I nach Gewinnsteuern | Netto Cash Flow / Eigenkapital
K, | Cash Flow-Eigenkapitalrentabilitat Il vor Gewi n | Betriebsbedi Brutto Cash Flow / Eigenkapital
K;s | Cash Flow-Eigenkapitalrentabilitdt If nach Gewinn: Betriebsbedingter Netto Cash Flow / Eigenkapital
em
Ky | Fremdkapitalrentabititat Zinsaufwand / Fremdkapital
K, |G kapita) bilitdt vor Gi (Jah gebnis + G n + Zinsauf-
wand) / Gesamtkapital
Ky |G kapitall bilit4t nach G (Jah bnis + Zinsaufwand) / Gesamtkapital
Kio Cash Flow-G kapital: bilit4t I vor G Brutto Cash Flow / Gesamtkapital
em
Koo Cash Flow-Gesamtkapitalrentabilitit I nach Gewinnsteu- | Netto Cash Flow / Gesamtkapital
em
K, |CashFlow-G kapital ilitdt I vor Gewinn: Betriebsbedi Brutto 0Cash Flow / Gesamtkapital
em
Ka Cash Flow-Gesamtkapitalrentabilitit I nach Gewinn- Betricbsbedingter Netto Cash Flow / Gesamtkapital
steuern
K Gesamtkapitalrentabilitat nach Zinsen, vor G (Jak gebnis + G n}/ G kapital
em
K Gesamtkapitalrentabilitdt nach Zinsen, nach Gewinn- Jahresergebnis / Gesamtkapital
steuern
K Ui bilitit vor Gewi n Betriebsergebnis / Umsatzerlose
Ky |U bilitat nach G (Betriebsergebnis -~ Gewinnsteuern) / UmsatzeriSse
K,;, [Cash Flow-U: bilit4t I vor Gewi Brutto Cash Flow / Umsatzerl6se
Ky |CashF! low-Umsatzrentabilitit I nach Gewinnsteuem Netto Cash Flow / Umsatzerlgse
K,y | Cash Flow-Us bilitat I vor G Betriebsbedi Brutto Cash Flow / Umsatzerldse
K, | Cash Flow-U bilit4t I nach Gewi n (Betriebsbedi Brutto Cash Flow — Gewinnsteuern)
/ Umsatzerlése
K Jahresergebnis je Aktie Jahresergebnis / Aktienanzahl
Ko Verdnderung: Jahresergebnis je Aktie Verander Jat bnis / Akti hi
K, | Betriebsergebnis je Aktie Betriebsergebnis / Akti hl
K, | Verinder Betrieb bnis je Aktie Veranderungsrate Betriebsergebnis / Aktienanzahl
Ko Finanzergebnis je Aktie Finanzergebnis / Akticnanzaht
Ky Verdnderung Fij gebnis je Aktie Verdnderungsrate Finanzergebnis / Aktienanzahl
KL Betriebs- und Finanzergebnis je Aktie (Betricbsergebnis + Finanzergebnis) / Aktienanzahl
Kgg | Verinderungsrate Betriebs- und Fi gebnis je Aktie | Veranderung (Betriebsergebnis + Finanzergeb-
nis) / Akti ahl
Ko Gewinn nach DVFA / SG je Aktie Bereinigtes Betriebsergebnis / Aktienanzahl
Ky | Yerinderungsrate Gewinn nach DVFA / SG je Aktie Verinderungsrate Bereinigtes Betricbsergebnis / Aktienanzahl
K | Cash Flow nach DVFA/SG je Aktie Cash Flow nach DVFA / SG Aktienanzahl
K¢, | Veranderungsrate Cash Flow nach DVFA /SG je Aktie | Verdnderungsrate Cash Flow nach DVFA / SG Aktienanzahl
) Kurs-Gewinn-Verhiltnis Kurs / Gewinn nach DVFA / SG je Aktie
Kgy | Verinderungsrate Kurs-Gewinn-Verhiltnis Veranderungsrate Kurs / Gewinn nach DVFA / SG je Aktie
Kgs | Kurs Cash Flow-Verhltnis Kurs / Cash Flow nach DFVA / SG je Aktie
Ky | Veranderungsrate Kurs-Cash Flow-Verhiltnis Veranderungsrate Kurs / Cash Flow nach DFVA / SG je Aktie
K¢, Ausschisttungsquote 11 Bilanzgewinn (bzw. Dividend / Eigenkapiltal
Kes Verinderungsrate Ausschilttungsquote IT Verand a Bilanzg (bzw. Dividend
me) / Eigenkapital
Dividendenrendite {Nettodividenden + Steuergutschrift) / Kurs
K. v derung: Dividend di Verinderungsrate (Nettodividenden + Steuergutschrift) / Kurs
Tabelle 6: Ubersicht wichtiger Kennzahlen der Bilanzanalyse (Teil IT)
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3.3.2 Kennzahlensysteme

Aufgrund der geringen Aussagekraft und widerspriichlichen Interpretationsméglich-
keiten einzelner Kennzahlen sind Systeme von Kennzahlen zu bilden,*” die komplexe
Sachverhalte aus unterschiedlichen Blickwinkeln beleuchten*® Falls man nicht ein-
zelne Kennzahlen betrachten mdchte, sondern diese verdichtet in ein System iiber-
fithrt, spricht man 1.d.R. von so genannten Kennzahlensystemen* Hiufig bilden
diese Systeme eine Spitzenkennzahl, welche anhand analytischer Uberlegungen in
Unterkennzahlen zerlegt bzw. sich aus der Aggregation und Verkniipfung der ver-
schiedenen Unterkennzahlen ergibt. Hierdurch entstehen Kennzahlenpyramiden. Der
Vorteil liegt in der Darstellung der Ursache-Wirkungs-Zusammenhinge, welche nun
nicht mehr mono- sondern multikausale Verkniipfungen abbilden kénnen.* Falls ein
Kennzahlensystem dieses Aufbrechen in Unterkennzahlen leistet, spricht man von
einem analytisch-deduktiven System.

Den drei o.g. Prinzipien (Neutralisierungs-, Ganzheitlichkeits- und Objektivierungs-
prinzip) wird bei der Uberleitung einzelner Kennzahlen in ein System eine groBere
Beachtung als bei der einzelnen Kennzahlenanalyse geschenkt.’® Dies geschieht
dadurch, dass erstens bilanzpolitische Manipulationsméglichkeiten besser neutrali-
siert werden konnen, zweitens alle Bereiche (Vermogens-, Finanz- und Ertragssitua-
tion) beachtet und drittens die Verdichtung durch eine festgelgte Vorgehensweise
nachvollziehbarer gemacht werden kann. Genau wie im Bereich der Kennzahlen
finden sich auch im Bereich der Kennzahlensysteme verschiedene Ansitze: hierzu

32 ygl. Kiiting, Weber (2000), S. 27.

33 Vgl. Reichmann (1988), S. 382.

34 Vgl. hier und im Folgenden Baetge (998), S. 36ff.
%5 Vgl. Hauschildt (1971), S. 342f.

3 Vgl. Baetge (1998), S. 36f.
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zihlen bspw. das ZVEI-System, das DuPont-Kennzahlensystem (ROI) und das
Rentabilitits-Liquiditiitssystem (RL-System). "%

In Abbildung 19 und Abbildung 20 sind die oben genannten Systeme ROI und RL
aufgezeigt.

Return on Investment (ROI) = Periodenerfolg / Gesamtvermégen

. Gesamtkapital-
Umsatzrentabilitit X umschiagshdufigkeit
Periodenerfolg : Umsatzerldse Umsatzerldse ¢ | Gesamtvermdgen
| | | —
Umsatzerldse - Avufwand Umlaufvermégen + | Anlagevermdgen

Abbildung 19: Das ROI-Schema’®

Im ROI-System wird der Quotient aus dem Periodenerfolg und dem Gesamtvermé-
gen als Spitzenkennzahl verwendet. Er stellt eine statische Rentabilitéitskennzahl
dar.*” Diese wird durch eine einfache Erweiterungen von Zihler und Nenner mit dem
Wert ,,Umsatz* modifiziert und anschlielend werden die Teilgré8en Periodenerfolg

%7 Vgl. zum ZVEIL Zentralverband der Elektrotechnik-Elektroindustrie (1989) sowie
Perridon, Steiner (1997), S. 566f.; zum DuPont-Kennzahlensystem: E.I. DuPont Ne-
mours and Company (1959) sowie Stachle (1975), S. 69ff.; zum RL-System: Reich-
mann, Lachnit (1976), S. 53ff. Im Weiteren werden das ROI- und das RL-System skiz-
ziert, da diese beiden Ansitze die Grundlage der in Kap. 5 gefiihrten Untersuchung bil-
den.

38  Schwichen der traditionellen Kennzahlensysteme, wie bspw. eine Fokussierung auf
monetire Kennzahlen, werden in Ansitzen wie der Balanced Scorecard aufgehoben
(vgl. zu einer Gegeniiberstellung von traditionellen Kennzahlensystemen und Perfor-
mance-Measurement-Systemen Lynch, Cross (1995), S. 38; vgl. zum Konzept der
Balanced Scorecard Kaplan, Norton, (1992), S. 71ff.). Da der Fokus der vorliegenden
Arbeit auf Kennzahlensystemen zur Abschitzung des Bonititsrisikos mittels der Bi-
lanzanalyse liegt, wird auf die detaillierte Beschreibung nicht-monetirer Kennzahlen-
systeme verzichtet.

3% In Anlehnung an Baetge (1998), S. 38.

310 ygl, hier und im Folgenden Baetge (1989), S. 55.
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und Gesamtverméogen in die Bestandteile Umsatzerldse und Aufwand bzw. Umlauf-
vermdgen und Anlagevermogen aufgeteilt.

Das RL-System teilt die Analyse in zwei Gruppen. Das ordentliche Ergebnis und
seine Bestandteile beschreiben die Erfolgslage. Die liquiden Mittel und die unterge-
ordneten Kennzahlen geben Aufschluss iiber die Finanzlage. Gemeinsam erkliren sie
somit die Rentabilitits- und die Liquidititssituation eines Unternehmens (RL-
System).*"!

Ordentliches Ergebnis

Ordentliches Betriebsergebnis
+ Ordentliches Finanzergebnis

[ 1 1 1 1
N G !ll Return on U

Beteiligungsertray .
*Zinss:ni ®  [[(Gesamtgewinn Betricbsergebnis Umsatz Betricbsergebnis OJ

ili + Zinsaufwand) T X 100 —_— X100 ZEMeEDSergeons v )
-Beteiligungs L X 100 G G Umsalz

aufwand Gesamtkapital
1 T
Auberordentliches Ergebnis Eigenkapitalrentabilitht

AuBerordentlicher Ertrag
- Aulerordentlicher
Aufwand

Ge.samlgev./inn X 100
Eigenkapitat

Liquide Mittel

Anfangsbestand an liquiden Mitteln
+ gesamte Einzahlungen
- gesamie Auszahlungen
- -
[ 1

Cash Flow Working Capltal

Jshresdberschuss/Jahresfehlbetrag
+ Abschreibungen
# Vertinderung der Ruckstellungen

Umlaufvermdgen
- kurzfristige Verbindlichkeiten

I

[ 1

L Anlagendeckung
Gesamte Liquide Mittel X1 Eigenkapital

Verbindlichkeitcn Kurzhristige 0 *Tangf. Fremdkapital X 1%
Cash Flow Verbindlichkeiten Anlagevermdgen

1
Verschuidungsgrad

Fremdkapital X 100
Gesamtkapital

Abbildung 20: Das Rentabilitiits-Liquiditatssystem (RL-System)'?

In Anlehnung an die Aufzihlung der einzelnen Kennzahlen in Tabelle 6 bilden auch
diese beiden ausgewihlten Systeme die Grundlage der Auswahl der im empirischen

31 Vgl. Reichmann (1997), S. 32ff.
32 In Anlehnung an Reichmann (1997), S. 59.
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Teil untersuchten Gréfien. Auch an dieser Stelle soll, wie bei den Kennzahlen, nicht
auf die Wiirdigung einzelner Methoden und deren Anwendungstechniken eingegan-
gen werden

3.3.3 Scoring-Modelle

Bei Scoring-Modellen, auch Nutzwertanalyse bzw. Punktbewertungsmodelle’* ge-
nannt, werden verschiedene Handlungsalternativen nebeneinander gestellt und mittels
eines standardisierten Verfahrens bewertet, sodass ihnen Punktwerte zugeordnet
werden.””* Anschliefend kann man die bewerteten Alternativen in eine Rangfolge
bringen.*'¢

Das Ziel eines Scoring-Modells im Rahmen der Bilanzanalyse ist die vergleichende
Beurteilung verschiedener Bilanzen mittels zugeordneter Punktwerte.>” Ein Scoring-
Modell setzt voraus, dass im Vorfeld eine Gewichtung einzelner Kennzahlen vorge-
nommen wurde. Diese festgelegte Gewichtung ist verbindlich. Im Rahmen der Auf-
stellung eines Scoring-Modells wird ein Experte bzw. ein Expertenteam bestimmt,
das insbesondere iiber die Auswahl der Merkmale (in dem Fall der Bilanzanalyse
sind dies die Kennzahlen) und deren Gewichtung entscheidet. Neben quantitativen
kénnen auch qualitative Groflen (wie z.B. die Qualitit des Managements) in den
Modellen beriicksichtigt werden. Die beiden im deutschsprachigen Raum bekanntes-
ten Modelle sind das Saarbriicker ModelPP"® und das Rendite-Sicherheit-Wachstums-
Modell (RSW-Modell)*”.

Die vier Kennzahlen des Saarbriicker Modells*® werden explizit innerhalb des Mo-
dells definiert (vgl. Abbildung 21). Falls man nun zwei Bilanzen miteinander verglei-
chen mochte, muss man in einem ersten Schritt die vier Kennzahlen EQ, ROI, CFU
und CFK berechnen. Anschlieffend kann man diesen unternehmensindividuellen
Werte Punkte zuordnen. Diese Punktwerte werden durch eine entsprechende Inter-

33 vgl. zur Technik der ROI-Systematik Baetge (1998), S. 522ff.; Wohe (1996), S. 751f,;
vgl. zur detaillierten Beschreibung des RL-Systems Reichmann (1997), S. 59ff.; Meyer
(1994), S. 1171t.

314 ygl. Adam (1996), S. 413.

35 Vgl. Weber, Krahnen, Weber (1995), S. 1621,

36 Vgl. Adam (1996), S. 412.

317 ygl. hier und im Folgenden Baetge (1998), S. 539.

318 Vgl. Kiiting (1993).

3% ygl. Schmidt, Wilhelm (1987).

30 Im Folgenden wird nur der erste Teil des Saarbriickers Modells erliutert Der qualitati-
ve, zweite Bereich umfasst eine Analyse der Bilanzpolitik. Vgl. Kiiting (1993), S. 7;
Kiiting (1996), S. 62.

Andreas Siemes - 978-3-631-75322-4
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:12:16AM
via free access



Marktorientierte Kreditrisikobewertung —
Die Bilanzanalyse als Instrument zur einzelgeschéftsbezogenen Risikobewertung 73

vallfunktion gebildet.”?’ Bspw. fithrt ein EQ von 10 zu einem Wert von 0,5. Die

Bezeichnung . ‘Defimition _ ]
Eigenkapitalquote (EQ) i Eigenkapital / Gesamtkapital

Return on Investment (ROI) ; Korrigierter Jahresiiberschuss / Gesamtkapital

Cash Flow zu Umsatz (CFU) : Cash Flow / Nettoumsatzerlose

Cash Flow zu Gesamtkapital (CFK) ! Cash Flow zu Gesamtkapital;

Mit:

Eigenkapital laut Bilanz

- Ausstehende Einlagen auf das gezeichnete Kapital

+ 50% des Sonderpostens mit Riickiagenanteil

- Dividendenausschilttung des Mutterunternehmens

- Restbuchwert aktivierter Geschéfts- und Firmenwerte
50% der nicht gedeckten Pensionsverpflichtungen
Eigenkapital;

Bilanzsumme laut Bilanz

- Ausstehende Einlagen auf das gezeichnete Kapital

+ Offen von Vorriten abgesetzte erhaltene Anzahlungen
- Restbuchwert aktivierter Geschéfts- und Firmenwerte
50% der nicht gedeckten Pensionsverpflichtungen

= Gesamtkapital;

Jahresiiberschuss vor Steuern vom Einkommen und Ertrag

+ AufBerordentliche Aufwendungen

- Auferordentliche Ertrige

+ Fremdkapitalzinsen

+ Abschreibungen des Geschiftsjahres auf Geschifts- oder Firmenwerte
= korrigierter Jahresiiberschuss;

Jahresiiberschuss vor Steuern vom Einkommen und Ertrag

+ AuBerordentliche Aufwendungen

- AuBerordentliche Ertrige

+ Abschreibungen des Geschifisjahres

- Zuschreibungen

+ Verinderungen des Sonderpostens mit Riicklagenanteil

+ Ver4dnderungen der Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen
= Cash Flow

Abbildung 21: Kennzahlen des Saarbriicker Modells*

Wahl der Punktwerte, d.h. die Konstruktion der Intervallfunktion, begriinden KU-
TING/WEBER mit langjdhriger Erfahrung.**® Die unternehmensindividuellen Summen

1 Diese Zuordnungsvorschriften fiir die Transformation der unternehmensindividuellen
Werte (EQ, ROI, CFU und CFK) in Punkte bewirken die Einordnung des Systems in
den Bereich der Scoring-Modelle.

32 In Anlehnung an Kiiting, Weber (2000), S. 416f.

3 vgl. Kiiting, Weber (2000), S. 418; Kiiting (1996), S. 62.
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fiihren jeweils zu einer Punktzahl zwischen 0 und 2,5. Anschliefiend werden die vier
Punktzahlen addiert. Die Gesamtpunktzahl liegt somit zwischen 0 und 10 Punkten
und wird in ein Gesamturteil transformiert (von auBlergewothnlich geringe bis aufer-
gewohnlich hohe Ertragsstirke).”” Das Unternehmen mit der héheren Punktzahl
erlangt eine bessere Burteilung.

Im Rahmen des von SCHMIDT vertretenen RSW-Modells (Tabelle 7) wird eine Spit-
zenkennzahl (Fundamentalscore) auf Basis von Kennzahlen aus den Bereichen Ren-
dite, Sicherheit und Wachstum generiert.’”

Bereich Bezeichnung Definition
Eigenkapitalrendite (3 x EKR,+2 x EKR,, + 1 x EKR,,)/ 6, mit EKR, = Jahres-
Rendite _EKR) iiberschuss vor Steuern,/ Eigenkapital, |
Cash Flow Rendite (CFR): (3 x CFR,+2 x CFR,, + 1 x CFR,;)/ 6, mit CFR,= Cash
Flow,/ Umsatz,
Sicher- i Eigenkapitalguote (EKQ) Eigenkapital, / Gesamtkapital,
. Liquiditatsquote ((LQ) (Liquide Mittel, + Wertpapiere des Umlaufvermdgens, ) /
heit i Gesamtkapital,
Wachs- Wa:i);t;n;s(ra;;};lsl;nz- E (Bilanzsumme, / Bilanzsumme, ;) 2 -1
1
tum ’ Wachsnzwlr{aée) Umsatz : (Umsatz, / Bilanzsumme, ;) ? -1

Tabelle 7: Aufbau und Kennzahlen des RSW-Modells>*®

Die Ausprigungen der sechs Kennzahlen (zwei je Bereich, d.h., fiir die Rendite sind
dies EKR und CFR, fiir die Sicherheit, EKQ und LQ und fiir den Wachstum WRBS
und WRU) werden zunichst standardisiert (Z-Transformation).””** Dieser Vorgang
bedingt, dass eine (statistische) Grundgesamtheit an untersuchten Bilanzen bzw.
erhobenen Kennzahlen vorliegt. Die standardisierten Kennzahlen werden anschlie-
Bend gewichtet. Der Renditebereich wird hierbei viermal so hoch gewichtet wie die

3 vgl. Kiiting, Weber (2000), S. 418.

%5 In Abhingigkeit von der Branche werden die einzelnen Kennzahlen (jeweils die zweite
eines jeden Bereiches) leicht modifiziert zu der im Weiteren dargestellten Vorgehens-
weise berechnet. Im Weiteren wird Bezug genommen auf die Branche Indust-
rie/Handel/Verkehr. Auf die explizite Betrachtung der Modifikation innerhalb der
Kennzahlen wurde verzichtet.

3% In Anlehnung an Schmidt (1991), S. 32ff., zur detaillierten Beschreibung der Kennzah-
lendefinition vgl. auch Baden (1992), S. 112.

7 Die Standardisierung erfolgt, da die Dimensionen der einzelnen Kennzahlen
unterschiedlich sind, bspw. nehmen die Kennzahlen aus dem Bereich Sicherheit Werte
aus dem Bereich 0 bis 1 an, die Kennzahlen aus dem Bereich Rendite hingegen sind
nicht auf ein Intervall beschriankt. Durch die Standardisierung werden die verschiedenen
Dimension vergleichbar. Vgl. auch Baetge (1998), S. 554f.

38 vgl. hier und im Folgenden Balzer (1997), S. 162.
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Bereiche Sicherheit und Wachstum.*? Dariiber hinaus wird jeweils die erste Kenn-
zahl (EKR, EKQ, WRBS) eines Bereiches doppelt so hoch gewichtet wie die zweite
(CFR, LQ, WRU). Insgesamt ergibt sich somit fir die Kennzahl EKR ein Gewich-
tungsfaktor von 0,444, fiir die Kennzahl CFR von 0,222, fir die Kennzahlen EKQ
und WRBS von jeweils 0,111 und die Kennzahlen LQ und WRU von jeweils 0,056.
Die standardisierten und gewichteten sechs Kennzahlen werden anschlieBend addiert
und die Summe ergibt den Fundamentalscore.

Der Fundamentalscore als unternehmensindividuelle Summe der einzelnen Kennzah-
len kann durch eine Rangliste zwei (oder mehrere) Unternehmen miteinander ver-
gleichen.® Falls die Untersuchungsmasse grofl genug ist, kann mittels einer prozen-
tualen Aufteilung ein Rating vergeben werden.” Bspw. konnen die besten fiinf Pro-
zent der Unternehmen (d.h. die mit dem hochsten Fundamentalscore) einen Rating-
wert von A erhalten. Somit ist die Beurteilung eines Unternehmens anhand des
Fundamentalscores immer relativ, da sie sich an der Gesamtheit der untersuchten
Unternehmen orientiert. Die isolierte Information des Fundamentalscores liefert keine
Einschitzung der Giite des Unternehmens.

Entscheidend bei beiden Modellen ist, dass die Bilanzanalyse intersubjektiv nach-
vollziehbar wird. Der Grundsatz der Objektivierung wird jedoch nicht erfiillt, da der
Entwickler des Modells subjektiv iiber die Auswahl und die Gewichtung der Merk-
male entscheiden muss.*?

3.3.4 Kritische Wiirdigung der traditionellen Analyseverfahren

Als traditionelle Verfahren werden in dieser Arbeit die Kennzahlenanalyse bzw.
Kennzahlensysteme und die Scoring-Modelle bezeichnet, da ihre historischen Wur-
zeln zeitlich vor den im weiteren Analyseverlauf noch zu definierenden modernen
Verfahren liegen. Im Rahmen der Wiirdigung dieser Methoden fillt auf, dass insbe-
sondere Kennzahlen und Kennzahlensysteme gegen das Prinzip der Objektivierung
verstoflen. Es ist zwar moglich, das Urteil intersubjektiv nachzuvollziehen; warum
jedoch gerade diese Kennzahlen fiir die Analyse gewihlt wurden bzw. wie die Wahl
der Gewichtungsfaktoren getroffen wurde, kann nicht objektiv hinreichend begriindet
werden. Es handelt sich somit um subjektive Systeme.*®

% Zur (subjektiven) Begrindung dieser Gewichtungsfaktoren vgl. Schmidt (1990),
S. 71t

30 Vgl. hier und im Folgenden Balzer (1997), S. 196ff.

31 ygl. Baden, Wilhelm (1995), S. 160.

3 ygl. Bactge (1998), S. 549f. und S58f.

3 Vgl. Baetge (1998), S. 518fT.
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Im Rahmen der Scoring-Modelle findet zwar ein standardisiertes Vorgehen innerhalb
der Bilanzanalyse statt, das Aufstellen dieser Modelle beruht jedoch auf Erfahrungen
der ,,Experten”. Eine sachlich objektive Auswahl der Merkmale und der Gewichte
und somit auch eine sachlich objektive Zusammenfassung zu einem Gesamturteil
kann nicht gewihrleistet werden, sodass diese Vorgehensweise als quasi-objektiv
bezeichnet werden kann.** Ein weiteres Problem ist der fehlende empirische Nach-
weis beziiglich der Relevanz der aufgestellten Kennzahlen. Hiermit ist zum einen das
Problem der Vollstidndigkeit angesprochen, da subjektiv beurteilt wird, welche Kenn-
zahlen die gesamte Unternehmenssituation darstellen und somit das Prinzip der
Ganzheitlichkeit nicht uneingeschrinkt erfiillt werden kann,** und zum anderen fehlt
eine Validierung der ,Treffergenauigkeit“. Es gibt keinen statistischen Nachweis
beziiglich der Qualitit des Modells.

Inwieweit das Prinzip der Neutralisierung eingehalten wird, hingt sehr stark von der
Vorgehensweise des Kennzahlensystems bzw. des Scoring-Modells ab. Es kann nicht
behauptet werden, dass dieser Grundsatz immer vollstindig erfiillt ist.*® Des Weite-
ren gibt es keine ausreichende statistische Begriindung fiir die Stabilitit des Modells
beziiglich einer Anderungen der Rahmenbedingungen.

Trotz dieser konzeptionellen Schwiichen werden bei der Vergabe von Krediten hiufig
institutsspezifische traditionelle Bilanzanalyseverfahren eingesetzt. Dies lésst sich
darauf zuriickfiihren, dass die praktische Anwendbarkeit und die schnelle Ergebnis-
verarbeitung fiir die Institute zwei hinreichende Kriterien fiir die Umsetzung sind.*”

3.4 Moderne empirisch-induktive Bilanzanalyseverfahren

Insbesondere die Kritik der Verletzung der Objektivitit hat dazu gefiihrt, dass neue
Methoden und Konzepte zur Beurteilung des Jahresabschlusses entwickelt wurden,
welche im Weiteren als moderne Analyseverfahren bezeichnet werden.”® Im Weite-
ren werden die Instrumente der Diskriminanzanalyse und der Kiinstlichen Neurona-
len Netze als Bilanzanalyseverfahren dargestellt (Kap. 3.4.1 und Kap. 3.4.2). Anlog
zu der Vorgehensweise in den Kapiteln 3.3.1 bis 3.3.3 wird wiederum zunichst die
Vorgehensweise im Allgemeinen beschrieben und anschlieend an einem Beispiel

B4 Vgl. Baetge (1998), S. 539, S. 549 und S. 549.

35 Vgl. Baetge (1998), S. 558f. und 549f.

36 Vgl. bspw. die von Baetge geduflerte Kritik am Saarbriicker Modell, Baetge (1998),
S. 559.

37 Eine Studie von Grabher, Klien, Stoss fiir das Jahr 1993 konnte nachweisen, dass bei
513 untersuchten Banken die Bilanzanalyse immer von den Instituten bei der Kredit-
vergabe im Rahmen der Bonitdtsanalyse verwendet wurde (vgl. Grabher, Klien, Stoss
(1996), S. 39).

38 Vgl. Rehkugler, Poddig (1998), S. 233.
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detailliert erliutert. Die Auswahl der Beispiele erfolgt wiederum in Anlehnung an das
in Kap. 4 zu konzipierende Prognosemodell.

Der neue Gedanke an modemen empirisch-induktiven Verfahren war, statistische
Verfahren zu nutzen, um Zusammenhinge zwischen einzelnen Merkmalen und der
Unternehmenssituation zu belegen.”® Angewendet wird ein Klassifikationsmodell,
das Objekte anhand von Merkmalsauspragungen in bestimmte Klassen einordnet.
Objekt ist immer der Jahresabschluss,* und die Merkmale sind die einzelnen Bilanz-
kennzahlen bzw. deren Ausprigungen. Als Klassen sind verschiedene Ansitze mog-
lich, bspw. kann man bzgl. der Objekte zwischen ,,solvent” und ,,insolvenzgefihrdet*
unterscheiden. Es sind jedoch auch feinere Abstufungen denkbar und bei einer aus-
reichenden Datengrundlage anwendbar.**'

Das Klassifikationsmodell errechnet den bestmoglichen in der Vergangenheit deutlich
gewordenen Zusammenhang zwischen den Klassen und den Merkmalausprigun-
gen.**? Dabei wird unterstellt, dass erstens dieser Zusammenhang zeitlich stabil bleibt
und zweitens die Beispieldaten diesen Zusammenhang sehr gut (,,exakt) wiederge-
ben kénnen.’* Ein Problem bei der Anwendung dieser Klassifikationsmodelle fiir die
Bilanzanalyse liegt darin, dass eine Vorauswahl an Merkmalen getroffen werden
muss.** Dies sind hiufig die bekanntesten Kennzahlen. Die Qualitit eines Klassifika-
tionsmodells wird somit durch eine breitere Vorauswahl an Kennzahlen gestirkt. Es
werden zwei Verfahrensweisen besonderes haufig in der Literatur diskutiert und von
Kreditinstituten angewendet:**® Die Diskriminanzanalyse und Kiinstliche Neuronale
Netze (KNN).

3.4.1 Die Diskriminanzanalyse als Instrument der Bilanzanalyse

Das Verfahren der Diskriminanzanalyse untersucht den statistischen Zusammenhang
zwischen der Klassenzugehorigkeit eines Objektes und einer Anzahl von Variablen.
Im Rahmen der Bilanzanalyse wird regelmiBig die gesamte Menge an zu untersu-
chenden Unternehmen in die Klassen ,solvent“ und ,insolvenzgefihrdet* einge-
teilt.** Die in die Untersuchung eingehenden Variablen sind die zugehorigen Bilanz-
kennzahlen der zu klassifizierenden Unternehmen. Die grundsitzliche Vorgehenswei-

%9 Vgl. hier und im Folgenden Rehkugler, Poddig (1998), S. 233 und S. 245ff.

30 Falls neben den Bilanzdaten noch weitere Informationen einbezogen werden, ist es
treffender, das Unternehmen als Objekt zu bezeichnen.

¥ Vgl Uthoff (1997), S. 192f.

32 Vgl hier und im Folgenden Rehkugler, Poddig (1998), S. 246ff.

3 Vgl. Broker (2000), S. 57.

34 Vpl. hier und im Folgenden Baetge (1998), S. 562 und S. 580.

5 Vgl. Broker (2000), S. 56.

36 vgl. Glormann (2000), S. 127f.
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se besteht in einem ersten Schritt darin, ein Insolvenzkriterium zu operationalisieren
und eine moglichst reprisentative Menge an Jahresabschliissen zu erheben, fiir die
eine Klassifizierung hinsichtlich dieses Kriteriums bereits bekannt ist.*’ Als Insol-
venzkriterium eignen sich Tatbestinde wie bspw. Konkurs, Vergleich oder die Abga-
be einer eidesstattlichen Versicherung.>*® Untersuchungen haben gezeigt, dass ledig-
lich fiir den Zeitraum von fiinf Jahren vor der Insolvenz es sinnvoll erscheint, zwi-
schen ,solvent* und ,insolvenzgefihrdet® zu unterscheiden.*® In einem zweiten
Schritt wird die Untersuchungsgruppe in eine Analysestichprobe (zur Ermittlung der
Diskriminanzfunktion) und eine Kontrollgruppe (zur Verifizierung der Diskriminanz-
funktion) aufgespalten.®*

Die Analysestichprobe besteht, wie auch die Kontrollgruppe, aus verschiedenen Jah-
resabschliissen, welche jeweils dieselben Kennzahlen (KP) ausweisen. Die Diskrimi-
nanzfunktion verkniipft nun diese einzelnen Kennzahlen linear miteinander, nachdem
sie jeweils gewichtet wurden, und addiert eine feste Konstante a, hinzu, um den
Diskriminanzwert D zu berechnen. Somit ergibt sich folgende

Gleichung 22:%1
D= a,+ K% a, +KPa, +K%a,+...+Kra,r.

Fiir jedes einzelne Unternehmen wird nun der Diskriminanzwert berechnet und falls
dieser iiber bzw. unter einem kritischen Wert liegt, wird das Unternehmen in die o.g.
Klasse der ,,;solventen” bzw. ,.insolvenzgefihrdeten Unternehmen klassifiziert. Die
einzelnen Gewichte werden solange variiert, bis keine bessere Klassifizierung er-
reicht werden kann.*? Grundsitzlich konnen zwei Fehlklassifizierungen resultieren:
Entweder wird ein ,,insolvenzgefihrdetes* Unternehmen der Klasse der ,,solventen
(o-Fehler) Unternehmen oder ein ,,solventes” Unternehmen wird der Klasse der ,,in-
solvenzgefihrdeten” Unternehmen zugeordnet (B-Fehler).**® Durch das Verschieben
des Wertes D kann bewusst ein héherer a-Fehler (B-Fehler) zu Gunsten eines niedri-
geren B-Fehler (a-Fehler) erreicht werden. Da der Kreditausfall sich fiir ein Kreditin-
stitut in hoheren Kosten niederschlédgt als die Ablehnung der Kreditvergabe an ein
solventes Unternehmen, wird regelmiflig ein héherer B-Fehler zugunsten eines nied-

7 Vgl. Broker (2000), S. 57.

8 Vgl. Uthoff (1997), S. 192f.

9 vgl. Rehkugler, Poddig (1998), S. 255.

30 Vgl. hier und im Folgenden Broker (2000), S. 57ff.
31 Vgl. Broker (2000), S. 59.

32 Vgl. bspw. Hiils (1995), S. 1691f.

3% Vgl. hier und im Folgenden Broker (2000), S. 60.

Andreas Siemes - 978-3-631-75322-4
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:12:16AM
via free access



Marktorientierte Kreditrisikobewertung —
Die Bilanzanalyse als Instrument zur einzelgeschiftsbezogenen Risikobewertung 79

rigeren a-Fehlers in Kauf genommen.®* Der kostenoptimale Diskriminanzwert wird
in Richtung der solventen Kreditnehmer verschoben. In einer Modellerweiterung
kann der Diskriminanzwert dariiber hinaus genutzt werden, um eine Einstufung in
verschiedene Risikoklassen vorzunehmen.**

Die Kontrollgruppe dient der Berechnung des Fehlerwertes mittels der zuvor gefun-
denen Funktionsgleichung und dem festgelegten Diskriminanzwert. Diese Gruppe
eignet sich deshalb, weil an einer fiir die Diskriminanzfunktion ,,unbekannten‘ Grup-
pe, von der man jedoch die ,,wahre* Klassenzugehdrigkeit kennt, die Funktion getes-
tet werden kann.

Das dargestellte Verfahren der Diskriminanzanalyse unterliegt strengen Annahmen.
Die wichtigsten theoretischen Voraussetzungen sind: Normalverteilung der Kennzah-
lenwerte, Unabhingigkeit der Kennzahlenwerte, Gleichheit der Varianz-Kovarianz-
Matrizen.>s

Wihrend bereits seit den 30er-Jahren in der Wissenschaft Untersuchungen aus die-
sem Analyseumfeld publiziert wurden, hat insbesondere ALTMAN 1968 mit der ersten
Untersuchung im Bereich der multivariaten Verfahrensweise fiir eine neue Dynamik
gesorgt.’”” Einen Uberblick beziiglich der Untersuchungen und der Ergebnisse findet
sich bei REHKUGLER/PODDIG.”

Eine in den USA verbreitete Diskriminanzfunktion ist das Z’’-Score-Modell.’*’. Die
Untersuchung von ALTMAN aus dem Jahre 1994 ist zu folgenden Ergebnissen ge-
kommen, wobei ein Unternehmen mit einem Z’’Score-Wert von unter 1,81 in die
Klasse der ,,insolvenzgefdhrdeten Unternehmen klassifiziert wird:*®

3% Vgl. bspw. Baetge (1998), S. 565; Feidicker (1992), S. 212. Die hier zitierten Untersu-
chungen konnten nachweisen, dass ein a-Fehler einer Kostenbelastung entspricht, die
filnfmal so groB ist wie die Kostenbelastung bedingt durch einen B-Fehlers.

35 Vgl Hiils (1995), S. 282ff. und die folgenden Ausfiihrungen.

36 Vgl. Rehkugler, Poddig (1998), S. 334

37 Vgl. Altman (1968).

3% Vgl. Rehkugler, Poddig (1998), S. 322ff.

3% Vgl. Altmann (1996); Altman, Saunders (1997).

% Vgl. hier und im Folgenden Altman (1996), S. 16ff.; Altman, Saunders (1997), S.
1736f. Die hier dargestellte Untersuchung bezieht sich auf nach dem US — Generally
Accepted Accounting Principles aufgestellten Jahresabschliisse. Die grundsitzliche
Vorgehensweise lasst sich jedoch auch auf nach dem HGB aufgestelite Jahresabschliis-
se iibertragen. Vgl. zu der Problematik der Rechenlegungssysteme Kap. 6.2.2.
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Gleichung 23
Z”’-Score = 6,56 X, + 3,26 X, + 6,72 X, + 1,05 X, + 3,25
mit  X;: Working Capital / Total Assets,
X,: Retained Earnings / Total Assets,
X,: Eamnings Before Interest And Taxes (EBIT) / Total Assets,
X,: Equity (Book Value) / Total Liabilities.

Der Wert ,,Z”’-Score” stellt hierbei eine GroBe dar, die die Zuordnung des Unterneh-
mens zu einer Ratingklasse leisten kann, indem dieser in ein Ratingiquivalent trans-
formiert wird. Hierzu wurde von ALTMAN auf Datenbasis von 750 kommerziellen
Anleihen der Z”’-Score-Wert fiir jedes Unternehmen ermittelt und dieser dem Rating
gegeniibergestellt. Die Tabelle 8 zeigt die von ALTMAN untersuchten Anleihen hin-
sichtlich des Rating und des Z’’-Score-Wertes auf. Bspw. besitzen acht Anleihen ein
Rating der Klasse ,,AAA“.*' Den zugehorigen Unternehmen bzw. den Bilanzen die-
ser werden gemif der in Gleichung 23 dargestellten Funktion Z’’Score-Werte zuge-
ordnet, die im Durchschnitt (@ Z"-Score) einen Wert von 8,15 erreichen. Somit kann
einem Unternehmen mit Hilfe dieser Diskriminanzfunktion genau dann ein Rating
von ,,AAA* zugeordnet werden, falls es einen Z’’-Score-Wert von 8,15 aufweist. Fiir
eine liickenlose Zuordnung ist es notwendig, Klassengrenzen fiir die unterschiedli-
chen Z”’-Score-Werte einzufiihren. Wie zu erkennen ist, hingt der Z’’-Score-Wert
von den vier Kennzahlen des Jahresabschlusses ab. Die gefundenen Kennzahlen X,
bis X, werden im empirischen Teil der vorliegenden Arbeit wieder aufgegriffen.

Rating Investment AAA [ AA+]| AA | AA-| A+ | A A- | BBB+| BBB | BBB-

Grade
9 Z"-Score 815 | 7,60)730|7,00)685|665| 640 | 625 | 585 | 5,65
Stichprobengrofe 8 - 18 15 24 | 42 38 38 59 52
Rating Speculative | pp, | pp | gg | B+ | B | B- | cce+ | coe | cce-| D
Grade
9 Z"-Score 525 | 495(4,75 (4,50 (4,15{3,75| 3,20 | 2,50 | 1,75 | 0,00
Stichprobengrife 34 25 65 78 | 115 | 95 23 10 6 14

Tabelle 8: Zusammenhang zwischen dem Z’’-Score-Wert und dem Kapitalmarkt-Rating”"

361 Ygl. zu der Bedeutung der Ratingklassen Kap. 2.3.3.
32 In Anlehnung an Altman (1996), S. 18.
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3.4.2 Kiinstliche Neuronale Netze als Instrument zur Bilanzanalyse

Der Begriff Kiinstliche Neuronale Netze (KNN) stammt aus dem Forschungsbereich
der Kiinstlichen Intelligenz.’® Ein wesentlicher Vorteil dieses Verfahrens ist die
Befreiung von Primissen, wie sie die MDA hat.** Die Modelle sind der Biologie
entlehnt. Sie sind mathematische Abbildungen der natiirlichen neuronalen Netzwer-
ke, die fiir die Verarbeitung von Reizen und deren Steuerung in biologischen Orga-
nismen verantwortlich sind.”® Insbesondere seit Anfang der 90er-Jahre wurde diese
Technik zur Klassifikation von Jahresabschliissen eingesetzt.’®® KNN werden wie
auch die Diskriminanzanalyse im Bereich der Bilanzanalyse zur Entscheidung, ob ein
Unternehmen ,,solvent* oder ,,insolvenzgefahrdet" ist, eingesetzt.

Durch eine moglichst grofle Zahl an Beispielfillen lernt das System eigenstindig,
welche Zusammenhinge zwischen den Inputfaktoren (Kennzahlen) und dem Objekt
(solventes bzw. gefihrdetes Unternehmen) bestehen. Diese Beispieldaten werden in
einem Trainingsprozess genutzt, um einen bestmdglichen funktionalen Zusammen-
hang abzuleiten. Anschlieflend werden neue unbekannte Datensétze mit den bekann-
ten und gefundenen Verkniipfungen ausgewertet.’"

Ein wesentlicher Vorteil bei dieser Vorgehensweise liegt in der Abbildung von nicht-
linearen Zusammenhingen.’® Das Ergebnis des Lernprozesses ist eine (nicht-lineare)
Trennfunktion, welche anhand von Eingangsparametern (bspw. Umsatzrentabilitit
und Eigenkapitalquote) den Datensatz in die Klassen solvent (,,1*) oder insolvenzge-
féhrdet (,,0°) einteilt (Abbildung 22). Hierzu ordnet das KNN jedem Jahresabschluss
mittels des gefundenen funktionalen Zusammenhangs einen Wert zu. Falls dieser
Trennwert iiber- bzw. unterhalb des kritischen Wertes (abgeleitet aus der Trennfunk-
tion) liegt, wird das Unternehmen als ,,solvent” bzw. ,insolvenzgefihrdet* klassifi-
ziert,

33 Das Thema wird im Kapitel 5 eingehender erdrtert. Dort wird die Funktionsweise de-
tailliert dargestellt.

3 Vgl. bspw. Baetge (1995), 191ff.

35 Vgl. Rehkugler, Poddig (1998), S. 334.

%5 Vgl. Rehkugler, Poddig (1998), S. 335.

%7 Vgl. Baetge (1998), S. 575.

*® Zu den Vorteilen Neuronaler Netze gegenitber der Diskriminanzanalyse vgl.
Lachenbruch, Sneeringer, Revo (1973), S. 53.
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Abbildung 22: Trennung solventer und insolvenzgefihrdeter Unternehmen mittels

der KNN-Analysen

369

In der Wissenschaft sind bereits verschiedene Untersuchungen zur Bilanzanalyse
mittels KNN gefiihrt worden. Einen Uberblick geben REHKUGLER/PODDIG.*™ Die
Untersuchung von BAETGE u.a. ist beziiglich ihrer Datengrundlage eine der umfang-
reichsten Erhebungen (10.512 ,gesunde” und 912 , kranke” Unternehmen)*"*”2, Aus
ihr ging der so genannte Backpropagation-Algorithmus (BP) mit 14 Kennzahlen (BP-
14) hervor (Tabelle 9 zeigt die 14 Kennzahlen).”” Es wird deutlich, dass die 14
Kennzahlen sowohl den Bereich der Vermégens-, Finanz- als auch Ertragslage be-
schreiben.

369

37

n

n

373

In Anlehnung an Baetge (1998b), S. 11; Krause (1993), S. 127; Rolfes (1999), S. 349.
Vgl. Rehkugler, Poddig (1998), S. 385ff.

Vgl. Rehkugler, Poddig (1998), S. 396; zur Untersuchung vgl. bspw. Baetge, Hiils,
Uthoff (1995); Baetge (1998); Uthoff (1997).

Als gesundes Unternehmen wird ein im folgenden Zeitraum solventes, als krankes ein
im folgenden Zeitraum insolventes Unternehmen definiert.

Der Begriff BP Backpropagation wurde durch den Begriff Baetge-Bilanz-Rating (BBR)

ersetzt.
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Das BP-14 erzielt eine Alpha-Beta-Fehler-Relation von 8,75 % zu 33,55 %.*™ Analog
zu der Interpretation in Kap. 3.4.1 bedeutet dies, das 8,75 % (33,55%) der insolvenz-
gefihrdeten (solventen) Unternehmen als solvent (insolvenzgefihrdet) klassifiziert
werden. Neben der reinen Klassifikation in solvent/insolvenzgefihrdet werden den
einzelnen Unterehmen auch Ratings zugeordnet. Hierzu wird der vom KNN als
Trennwert zur Klassifikation verwendete N-Wert in 10 Klassen eingeteilt. Der

Informations- . -
. Bezeichnung Definition
bereich
Kapitalbindungs- | ((Akzepte + Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistun-
K Ibind dauerl gen) x 360) / Gesamtleistung
dauer Kapitalbindungs- | ((Akzepte + Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistun-
daucr2 _gen) x 360) / Umsatz
(Kurzfristige Bankverbindlichkeiten + Kurzfristige Verbind-
Qo o Kapitalbindung lichkeiten aus Lieferungen und Leistungen + Akzepte +
) Kapitalbindung Kurzfristige Sonstige Verbindlichkeiten) / Umsatz
s Fremdkapitalquote (Kurzfristiges Frcmdka_pltal - Erhaltene Anzahlungen) /
.aoo Bilanzsumme
E Verschuldung (Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen + Akzepte
o Fremdkap uktur| + Bankverbindlichkeiten) / (Fremdkapital — Erhaltene Anzah-
> lungen)
b (Wirtschaftliches Eigenkapital — Immaterielte Verm&gens-
o Eigenkapitalquote gegenstinde) / ( Bil - Immalerielle Ver-
5 Kapitalstruktur mo ge de - Flissige Mittel — Grund e u. Bauten)|
= . . (Wirtschaftliches Elgenkapnal + Rilckstellungen) / (Bilanz-
E Eigenkapitalquote2 summe - Fliissige Mittel — Grundstick und Bauten)
E . Finanzkraftl Ertragswirtschaftlicher C:sh Ijl‘ow / (Fremdkapital — Erhaltene
<2 Finanziraf Ertragswirtschafilicher Cash FI /e(; fristiges Fremdkapital
= - rtragswirtschaftlicher Cash Flow / (Kuszfristiges Fremdkapital
g Finanzkrafi2 + Mittelfristiges Fremdkapital — Echal Anzahlungen)
=} . .
2= Wirtschafiliches Eigenkapital / (Sachanlagevermégen -
2
Deckungsstruktur Anlagendeckung Grundstiicke und Bauten)
Umsatzrentabilitat Ordentliches Ergebnis / Umsatz
) - Cash Flow] - ROI Ertragswirtschaftlicher Cash Flow / Bilanzsumme
= Rentabilitat Cach Flow2 . ROL | (Ertragswirtschatlicher Cash Flow + Zufthrung zu den
& Pensionsrickstellungen) / Bilan
=]
A=
Personalaufwands-
a5} .
Aufwandsstruktur quote Personalaufwand / Gesamtleistung
Tabelle 9: Kennzahlen des BP-14°7

374

375

Vgl. hier und im Folgenden Baetge, Hiils, Uthoff (1995), S: 24ff.; Baetge (1998), S
582ff., Baetge (1995), S. 191ff.
In Anlehnung an Baetge (1998), S. 584. Zur detaillierten Beschreibung der Kennzahlen
auf Einzelebene vgl. Baetge (1998), S. 584ff.
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N-Wert ist der durch das KNN berechnete Wert fiir ein Unternehmen, der zur Tren-
nung in solvent/insolvenzgefihrdet herangezogen wird. Diese Vorgehensweise unter-
stellt, dass Unternehmen mit sehr stark ausgeprigten Solvenz- oder Insolvenzstruktu-
ren durch den Klassifikator einen N-Wert nahe am oberen bzw. unteren Ende der N-
Wert-Skala’”® zugewiesen bekommen.”” Ein Unternehmen mit einem N-Wert von +6
gilt folglich als solventer als ein Unternehmen mit einem zwar tiber dem kritischen
Wert (abgeleitet aus der Trennfunktion) aber unter dem Wert von +6 liegenden
N-Wert. Anschliefend konnen gleichverteilte Klassen tiber das mégliche Auspri-
gungsintervall, in diesem Fall von ~10 bis +10, gebildet werden. Den einzelnen Klas-
sen kénnen abschlieBend historische Ausfallwahrscheinlichkeiten zugeordnet werden.

Die Zuordnung von historischen Ausfallwahrscheinlichkeiten zu den Klassen ge-
schieht, indem eine hinreichend grofle Anzahl (,,einige Tausend reprisentative Jah-
resabschliisse*’’®) von Unternehmen vom BP-14 klassifiziert und anschliefend diesen
Klassen die ablesbaren, eingetretenen Insolvenzen der Vergangenheit zugeteilt wur-
den.’” Tabelle 10 zeigt die Zuordnung von N-Werten vom BP-14 zu historischen
Ausfallraten in den einzelnen Ratingstufen. Somit kann der BP-14 auf Basis eines
Jahresabschlusses zunichst die Ratingklasse der Unternehmens bestimmen (bspw.
BB) und darauf aufbauend idealtypisch diesem Unternechmen eine Ausfallwahr-
scheinlichkeit zuordnen (fiir das Beispiel 0,12 %). Auf Basis dieser Zuordnung kénn-
te in einem weiteren Schritt ein Kreditzins abgeleitet werden (vgl. Kap. 3.6).

%6 Als N-Wert-Skala wird ein reellwertiges Intervall von —10 bis +10 beschrieben. Vgl.
Glormann (2001), S. 288.

377 Vgl. Glormann (2001), S. 288.

38 Baetge (1998), S. 597.

3 ygl. Baetge (1998), S. 596f.
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N-Wert- | BP-14 Rating auf Basis der KNN-Bilanzanalyse BP-14 1995 Historische

Bereich | Rating- (1994)°* Ausfallrate
stufe
8 bis 10 AA 2.B. Simona, (Hach), Kampa-Haus, Weru, Bien-Haus, Westag & Getalit, 0,02%
Leifheit
6bis 8 A 2.B. Schering, Bayer, Linde, Gelsenwasser, Energie-Vers. Schwaben, 0,12%

(Bewag), J. Végele, Linde, Kdgel Fahrz., Robert Bosch GmbH, Altana,
Boehr. Ingeth., Beiersdorf, Fielmann, A. Wilrth, Douglas Hold., (Hor-
ten), F. Grohe, Dyckerhof, (P. Hartmann), Heraeus Hold., (Schaerf}

4 bis 6 BB z.B. Siemens, Thyssen, Preussag, Mannesmann, Henkel, Lufthansa, 0,12%
Badenwerk, Allweiler, (Drigerwerk), (Benteler), Porsche, Leonische
Drahtwerke, Fresenius, Siid-Chemie, Th. Goldschmidt, Merck, Phoenix,
Binding, Holsten, Tschibo, Heidelberger Zement, Freudenberg, Vossloh,
A. Springer, Salamander, Hapag-Lloyd, (Bertelsmann), Norddeutsche
Raffinerie

2 bis 4 B 2.B. Hochst, Degussa, Karstadt, Continental, Bayrische Motorenwerke, 0,35%
Volkswagen, Kauthof, Ruhrkohle, (Krones), Jungheinrich, Hoesch-
Krupp, Max-Holding, J.M. Voith, Berentzen, Stidzucker, Spar, (Mode
Hold.), Escada, Dyckerhoff & Widmann, Bilfinger & Berger, F, Haniel,
Villeroy & Boch, Stéhr & Co.

0 bis 2 CC z.B. Daimler-Benz, Metallgesellschaft, Linotype-Hell, Varta, (Compu- 0,66%
Net), Berliner Elektro.Hold., Fuchs Petrolub Oel + Chemie, Wella, Brau
und Brunnen, Kaufring, Wiinsche, (Markant-Sildwest), Walter Bau,
Rheinhold & Mahla, Heilit & Woerner Bau, Strabag, Verseidag,

R hal, Grofkraftwerk Mannhei |

2bis0 C 2.B. Knomr-Bremse, Langheim-Pfannhauser, Klockner-Werke, Sixt, 0,86%
VBH, (Glunz), Steffen
-4 bis -2 I 2.B. Wanderer-Werke, Computer 2000, A. Moksel, Philipp Holzmann, 2,09%
Herlitz, (Neue Baumwoll-Spinnerei u. Weberei)
-6 bis 4 1t 2.B. Greiffenberger, (Pittler Maschincnfabrik) 3,09%

-8 bis 6 m 2.B. Traub, (Gildemeister) 7,44%
-10 bis -8 v 15.23%

Tabelle 10:  Zuordnung der N-Werte des BP-14 zu historischen Ausfallwahrscheinlichkeiten®®!

Giiteklasse

Risikoklasse

3.5 Rechtliche Grundlagen der Bilanzierung

Die im Kapitel 3.1 und in den folgenden Kapiteln verwendeten HGB-Normen als
rechtliche Grundlage stehen neben weiteren rechtlichen Vorschriften im iibrigen
europdischen und aussereuropdischen Rechtsraum. Insbesondere die US ~ Generally
Accepted Accounting Principles (US-GAAP) erlangen eine immer grofer werdende
Bedeutung.*® Somit gilt es zu untersuchen, inwieweit rechtliche Rahmenbedingungen
einen Einfluss auf die dargestellten Bilanzanalyseverfahren besitzen. Zunichst wird

3% Unternehmen aus dem Jahre 1994 werden durch eine Klammersetzung gekennzeichnet.

% In Anlehnung an Baetge, Sieringhaus (1996), S. 247; Baetge (1998), S. 597; dhnlich
auch bei Broker (2000), S. 64.

32 Die International Accounting Standards (IAS) erlangen ebenso wie das US-GAAP eine
steigende Bedeutung. Da sie jedoch in der weiteren Analyse nur eine untergeordnete
Stellung einnehmen, werden sie nicht detailliert beschrieben. Zur Beschreibung der IAS
vgl. bspw. Pellens (1998), S. 367ff. und die dort angegebenen Quellen.
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hierzu der grundsitzliche Aufbau des Jahresabschlusses nach dem US-GAAP skiz-
ziert, um anschlieflend die konzeptionellen Unterschiede aufzuzeigen.

Im Folgenden wird der Aufbau des Annual Reports aufgezeigt.”® Demnach gliedert
sich der Jahresabschluss nach dem US-GAAP in folgenden Teile:

(1) Balance Sheet / Statement of Financial Position (Bilanz),
(2) Statement of Retained Earnings (Entwicklung der Gewinnriicklagen),

(3) Statement of Income / Statement of Operations / Statement of Earnings (Ge-
winn- und Verlustrechnung),

(4) Statement of Cash Flows (Finanzrechnung / Kapitalflussrechnung),

(5) Notes to Financial Statements (Anhang),

(6) Report of Independent Auditors (Priifungsbericht / Bestitigungsvermerk),
(7) Management’s Letter / Report of Management (Lagebericht).

Die in dem empirischen Teil dieser Arbeit vorgenommene Untersuchung bezieht sich
auf Bilanzkennzahlen aus den Bereichen (1), (3) und (4) und somit auf Kennzahlen
aus der Bilanz, inklusive Gewinn- und Verlustrechnung, und der Kapitalflussrech-
nung.’* Konzeptionelle Unterschiede zu HGB-Vorschriften werden hinsichtlich der
folgenden Kriterien festgestellt: Rechnungslegungsziele, Bedeutung der Generalnor-
men, dominierende Rechenlegungsgrundsdtze, Auslegung des Realisationsprinzips,
Mbéglichkeiten der Bildung stiller Reserven, Stetigkeitsgrundsatz und Mafigeblichkeit
zwischen Handels- und Steuerbilanz. 3%

Die nach dem HGB aufzustellende Bilanz hat das Ziel, die Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage eines Unternehmens unter der Beachtung der Grundsitze Ordnungsge-
méBer Buchfiihrung darzustellen.’®

Eine ,fair presentation* (tatsachengetreue Darstellung) der ,decision usefulness
information* (entscheidungsrelevanten Informationen) fiir die Investoren und Gliu-
biger ist die Zielsetzung der Bilanzierung nach dem US-GAAP.**#

3 Die folgende Gliederung und die Ausfiihrungen wurden entnommen aus Grifer (1992),
S. 17f.

3 Die Kapitalflussrechnung untersucht die Zahlungsstrdme des vergangenen Jahres und
wird auch als dynamische Liquidititsanalyse bezeichnet. Vgl. Bartram (1991), S. 614.

%5 Vgl. zur detaillierten Beschreibung der Auswirkung der unterschiedlichen Systeme auf
die Interpretationsmoglichkeiten fur den Bilanzanalytiker Born (2001).

3 Vgl. zu den weiteren Ausfiihrungen Goebel (1995), S. 2489ff.

W Vgl. §§ 243 Abs. 1 und § 264 Abs. 2 Satz 1 HGB.

38 Vgl. Hier und im Folgenden Grifer (1992), S. 3.
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In beiden Vorschriften wird ein iibergeordneter Grundsatz formuliert, dessen Maf-
geblichkeit fiir die untergeordneten Spezialnormen jedoch unterschiedlich ist.*® Wih-
rend im HGB der ,true and fair view"-Grundsatz durch die Spezialnormen ausgehe-
belt werden kann, ist in der Rechnungslegung nach US-GAAP dieser Grundsatz ein
woverriding principle' (iibergeordneter Grundsatz).*® In diesem Zusammenhang
erfolgt bei der Gewinnermittlung nach dem US-GAAP eine periodengerechte Ermitt-
lung (,accrual and matching principle*).® Demgegeniiber ermitteln Kaufleute den
Gewinn nach HGB nach dem Vorsichts- und Realisationsprinzip®® Hierdurch wird
der Schutz des Gliubigers in den Vordergrund gestellt.

Aus diesem Vorsichtsprinzip abgeleitet, wird bei der Auslegung des Realisationsprin-
zips bestimmt, dass i.d.R. nichtrealisierte Verluste (Gewinne) in der Gewinnberech-
nung beriicksichtigt (nicht beriicksichtigt) (Imparitdtsprinzip) werden.” Fir den
Bereich der US-GAAP findet eine Orientierung an der periodengerechten Gewinn-
ermittiung statt, sodass u.U. nicht realisierte Gewinne und Verluste ergebniswirksam
(periodengerecht) ausgewiesen werden miissen.’**

Analog zu der Auslegung des Realisationsprinzips wird bei der Méglichkeit zur Bil-
dung stiller Reserven verfahren.® Im HGB findet sich ein relativ groBer Gestaltungs-
raum bei der Auslegung von Wertansitzen und der Einrdumung von Wahirechten.
Diese grofien Spielrdume kénnen wiederum mit dem Glaubigerschutz motiviert wer-
den. Durch die Bildung von Stillen Reserven wird der Gewinnabfluss verhindert.
Aufgrund des Prinzips der fair presentation wiirde die Bildung von Stillen Reserven
dagegen das Bild verfilschen. Somit schrinkt das US-GAAP die Bildung von Stillen
Reserven stark ein.

Unter dem Kriterium der Stetigkeit wird die Beibehaltung von getroffenen Bilanzie-
rungsentscheidungen verstanden.*®® Um eine (zeitliche) Vergleichbarkeit von Ab-
schliissen garantieren zu kénnen, miissen diese Ansétze beibehalten werden. Der
Grundsatz der Stetigkeit wird im US-GAAP-System sehr streng verfolgt. Im Rahmen
des HGB gibt es zahlreiche Moglichkeiten, vom Grundsatz der Stetigkeit abzuwei-
chen.®” Formell wird hier dieser Grundsatz auch verankert, jedoch wird er durch die
Einrdumung von Ausnahmen im Vergleich zum US-GAAP nicht so stringent ver-

3% vgl. Grifer (1995), S. 104f,

9 Vgl. Goebel (1995), S. 250ff.

® vgl. Glormann (2001), S. 41,

32 Vgl. § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB.

¥ Vgl. § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB.

¥4 Vgl. bspw. Pellens (1989), S. 174.

35 Vgl. hier und im Folgenden Goebel (1995), S. 2489ff.
36 Vgl. hier und im Folgenden Gréfer (1992), S. 104f,
%7 Vgl. hier und im Folgenden Miiller (1988), S. 18.
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folgt. Die so genannte einfache und umgekehrte Mafigeblichkeit zwischen der Han-
dels- und der Steuerbilanz ist z.B. im US-GAAP nicht implementiert.*® Im Rahmen
von Konzernabschliissen besteht auch nach deutschen Recht die Méglichkeit, sich
von dieser MaBigeblichkeit zu losen (Entkopplung).

Die unterschiedlichen Bilanzierungsvorschriften (zusammengefasst in Tabelle 11)
machen deutlich, dass sich das durch den Abschluss vermittelte Unternehmensbild
aufgrund der Vorschriften unterscheiden kann. Somit ist offensichtlich, dass die aus
der Bilanzanalyse gewonnenen Erkenntnisse sehr detailliert vor dem entsprechenden
rechtlichen Hintergrund gedeutet werden miissen. Die nach derselben mathemati-
schen Vorschrift erhobene Kennzahl kann durch die unterschiedlichen Bilanzierungs-
vorschriften verschiedene Interpretationsmdglichkeiten erméglichen bzw. nétig ma-
chen,

Das o.g. Neutralisierungsprinzip besagt, dass eine Bilanzanalyse nicht von den
gewihlten Spielrdumen durch den Bilanzersteller abhéngig sein darf. Im Rahmen
eines Vergleiches der unterschiedlichen Rechnungslegungssysteme bedeutet die
Einhaltung des Prinzips, dass das Ergebnis der Bilanzanalyse nicht vom
Rechnungslegungssystem abhingen darf.*® Es bestehen somit keine zwingenden
Griinde, die eine Verwendung der o.g. dargesteliten Bilanzanalyseverfahren auf ein
Rechnungslegungssystem beschrinken.
HGB

True and fair-view-Grundsatz hat
keine iibergeordnete Funktion,
Spezialnormen durchbrechen die
Generalnorm

Vorsichtsprinzip

US-GAAP
Fair p ion als ibergeord:
Grundsatz (overriding principle)

Bedeutung der
Generalnorm

Grundsatz der perioden-gerechten

Dominierende Rechnungsle- \ I
Gewinnermittlung (accrual principle)

prinzip

gungsgrundsitze
Realisationszeitpunkt orientiert (Weniger restriktive)Ableitung aus
Auslegung des sich an rechtlichen Kriterien; Grundsatz der periodengerechten
Realisationsprinzips Ableitung aus dem Vorsichts- Gewinnermittlung

Moglichkeit der Bildung

In relativ groBen Umfang durch
Wahlrechte und Ermessensspiel-

In eingeschranktem Umfang gegeben, da
stille Reserven dem Grundsatz der fair

stiller Reserven rdume gegeben p ion widersprechen
Formelles Stetigkeitsgebot mit Strenger Grundsatz der Stetigkeit
Stetigkeit zahlreichen Durchbrechungen aufgrund des Grundsatzes der Ver-
gleichbarkeit (comparability)
Tabelle 11:  Gegeniiberstellung der Bilanzierungsgrundsitze nach dem HGB und dem US-GAAP*®

3% Zu der Mafgeblichkeit nach dem HGB vgl. bspw. Coenenberg (2000), S. 39ff.

3% Vgl. Baetge (1998), S. 605; Baetge (1998b), S. 609ff.

‘% In Anlehnung an Goebel (1995), S. 2490ff.

Andreas Siemes - 978-3-631-75322-4
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:12:16AM

via free access




Marktorientierte Kreditrisikobewertung —
Die Bilanzanalyse als Instrument zur einzelgeschiftsbezogenen Risikobewertung 89

3.6 Zwischenfazit

Als Zwischenfazit lisst sich konstatieren, dass die neueren Ansitze zur Bilanzanalyse
versuchen, die Schwichen der traditionellen Analyse (teilweise) zu iiberwinden.*”!
Dies gelingt insbesondere in dem Bereich der Objektivierung. Es werden statistische
Zusammenhinge zwischen Kennzahlen und Unternehmenskrisen gefunden. Somit
handelt es sich um Verfahren, die ,,die Ursachen der Insolvenzgeféhrdung nicht (...)
[erkennen], sondern nur Symptome*“*? messen kénnen. Nach BURGER ist es nicht
gelungen, eine theoretische Fundierung der in den verschiedenen empirischen Ergeb-
nissen gewonnenen Zusammenhénge zu leisten.*” Das Prinzip der Objektivierung
wird somit auf einer statistischen Ebene erflillt. Inwieweit die Modellstrukturen fiir
den Anwender, d.h. den Bilanzanalytiker, nachvollziehbar sind, bleibt offen. Die
Methodik der KNN wird hiufig als ,,Black Box* bezeichnet.*® Auflerdem liefern die
unterschiedlichen Untersuchungen verschiedene Ergebnisse, wodurch sich fiir den
Bilanzanalytiker die Notwendigkeit zur Auswahl eines Systems stellt. Hierfiir kénnte
der Umfang der Datengrundlage ein gutes Argument sein, weil sich dadurch die Giite
des Modells erhoht.”® Das BP-14 weist in diesem Punkt die umfangreichste Datenba-
sis auf und konnte sich deshalb als Standard- bzw. Referenzmodell anbieten. Trotz-
dem liegt auch hier ein B-Fehler von 33,55 % vor, was bedeutet, dass 33,55 % der
solventen Unternchmen als insolvenzgefihrdet eingestuft werden.

Der Forderung nach dem Prinzip der Ganzheitlichkeit und der Neutralisierung schei-
nen die empirisch-induktiven Ansitze zu geniigen. Das Prinzip der Ganzheitlichkeit
ist dann erfiillt, wenn die Berechnung der Kennzahlen alle Unternehmensbereiche
einbezieht. Vor diesem Hintergrund muss der Kennzahlenkatalog, der bei der Mo-
dellkonzeption hinterlegt wird, ausreichend grof3 sein. Beispielsweise leistet das BP-
14 diese Ganzheitlichkeit, da alle Bereiche des Unternehmens durch eine geschickte
Kennzahlenauswahl eingeschlossen werden.® Dariiber hinaus sorgen diese Kennzah-
len dafiir, dass bilanzpolitische MaBnahmen keinen Einfluss auf das Gesamturteil
haben, da sich Bilanzmanipulationen nicht isoliert in einer Kennzahl duflern kénnen,

' Da das KNN als Weiterentwicklung der MDA aufgrund der Reduktion statistischer
Primissen gesehen wird, bildet es die Grundlage der Diskussion in Kap. 3.6. Die im
Weiteren folgende Diskussion insbesondere hinsichtlich der Eignung als Kreditzins-
kalkulationsverfahren kann analog gefiihrt werden.

42 Baetge, Beuter, Feidicker (1992), S. 263; (die mit [ ] gekennzeichneten Inhalte wurden
vom Verfasser hinzugefligt).

43 Vegl. Burger (1995), S. 335.

4 Vgl. bspw. Bréker (2000), S. 65.

45 Vgl. hier und im Folgenden Baetge (1998), S. 583.

4% Vgl. hier und im Folgenden Baetge (1998), S. 585ff.
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sondern durch die gleichzeitige Variation verschiedener Kennzahlen neutralisiert
werden. Das BP-14 geniigt somit dem Anspruch der Neutralisierung.

Hinsichtlich der natiirlichen Grenzen der Bilanzanalyse ldsst sich konstatieren, dass
der Vergangenheitsbezug der Bilanzkennzahlen nicht aufgehoben werden kann. E-
benso ist die Reduktion der komplexen Umwelt auf wenige Kennzahlen problema-
tisch, jedoch werden beide Prozesse durch statistisch-empirisch nachgewiesene Zu-
sammenhinge gestiitzt. Fraglich ist, inwieweit die gefundenen Zusammenhiinge sich
fortschreiben lassen. Hierzu kénnte man das Modell regelmiBig iiberpriifen und mit
aktuellen Daten trainieren, sodass sich bspw. das Neuronale Netz auf Verinderungen
einstellen kann. Offen bleibt jedoch der Umgang mit Diskontinuititen, dass bedeutet,
falls historische Strukturen, in diesem Fall der Zusammenhang zwischen verschiede-
nen Bilanzkennzahlen und dem Bonititsurteil, aufgrund realwirtschaftlicher
Verinderungen instabil sind.

Zu untersuchen ist somit, falls ein System die oben genannten Kriterien erfiillt, in-
wieweit die Bilanzanalyse als internes Ratingystem den Anforderungen an ein Kalku-
lationsverfahren zur Bepreisung von Kreditrisiken geniigt. Analog zu der Ubertra-
gung eines externen Rating muss auch in dem Fall des internen Rating eine Ubertra-
gung der qualitativen Einschétzung in eine quantitative Grofle (Kreditzins oder Aus-
fallwahrscheinlichkeit) erfolgen. Bspw. konnten bei dieser Vorgehensweise die
Ausfallwahrscheinlichkeiten der zugeordneten Ratingklassen verwendet werden (vgl.
Tabelle 10). Um von der Ausfallwahrscheinlichkeit auf das bepreiste Risiko schlie-
Ben zu konnen, miisste ein weiterer Arbeitsschritt folgen. Beispielsweise konnte das
unter Kapitel 2.3.2.1 dargestellte stochastische Modell genutzt werden, um einen
Kreditzins zu ermitteln, da dieses Modell explizit auf Ausfallwahrscheinlichkeiten
zuriickgreift und mit Hilfe dieser eine individuelle Bonititspramie berechnen kann.*”’

Das Prinzip der Einzelbewertung wird bei dieser Vorgehensweise verletzt, da wie-
derum auf die Ausfallwahrscheinlichkeiten einer Klasse und somit einzelner Segmen-
te zuriickgegriffen wird. Es wird zwar eine unternehmensindividuelle Bonititsanalyse
mit Hilfe der KNN-Analyse sichergestellt, unternehmensindividuelle Ausfallwahr-
scheinlichkeiten liegen jedoch nicht vor. Vielmehr werden den Unternehmen in ei-
nem Segment gleiche Ausfallwahrscheinlichkeiten zugeordnet. Das Segmentierungs-
kriterium ist der aus der Bilanzanalyse abgeleitete Wert (in dem o.g. Verfahren der
N-Wert).

47 Alternativ kénnen der Z'’-Score und die zugehérige Ratingklasse verwendet werden.
Im Ergebnis wird die Bonititspramie (Credit Spread) der korrespondierenden Ra-
tingklasse benutzt, um den Kreditzins fiir den Schuldner zu berechnen. Die Wiirdigung
dieser Vorgehensweise kann analog zu der Betrachtung der Eignung der Bilanzanalyse
mittels KNN fiir die Kreditzinskalkulation gefiihrt werden.
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Im folgenden Schritt wird das Prinzip der Richtigkeit gepriift. Hierzu ist zunéchst die
Frage nach der Objektivitdt zu stellen. Damit konnen die Bilanzanalyseverfahren, die
das oben genannte Objektivierungsprinzip nicht erfiillen, auch als Kalkulationsver-
fahren nur bedingt geeignet sein.*®® Als (bedingt) objektive Instrumente wurden die
empirisch-induktiven Bilanzanalyseverfahren genannt. Bei diesen war die Ausgangs-
fragestellung eine Klassifikation von gesunden und nichtgesunden Unternehmen. Wie
o.g. werden nun den einzelnen Segmenten (Segmentierungskriterium ist in dem o.g.
Verfahren der N-Wert) ein Rating und eine historische Ausfalirate zugeordnet. Folg-
lich kann die Bilanzanalyse fiir das einzelne Unternehmen eine Ausfallwahrschein-
lichkeit ausweisen. Wihrend der ausgewiesene a-8-Fehler das Giitemall fiir eine
falsche Klassifikation darstellt, miissen parallel die Unsicherheiten in der ermittelten
Ausfallwahrscheinlichkeit ausgewiesen werden.*®

Das Kriterium der Aktualitdt hinsichtlich der Datengrundlage kann nur bedingt erfilllt
werden. Wihrend die Zusammenhinge, welche durch die statistischen Untersuchun-
gen analysiert wurden, regelmifig durch die Erweiterung der Datenbasis aktualisiert
werden konnen,*'® erweist sich die Bepreisung des Kreditrisikos analog zu dem Seg-
mentierungsverfahren als problematisch. Die ermittelten historischen Ausfallraten
bedingen, dass die aktuelle Risikosituation keinen direkten Einfluss auf die Ausfall-
wahrscheinlichkeit besitzt.!" Falls es gelingen wiirde, mit Hilfe von Prognosen die
Ausfallwahrscheinlichkeiten zu bestimmen, wire dieses Problem aufgehoben.*??

Neben dem spezifischen Problem der Ausfallquoten wird auch die ausschliefliche
Erhebung von Bilanzkennzahlen zur Bepreisung des Ausfallrisikos unter dem Aspekt
der Aktualitiit als problematisch angesehen. ,,Bilanz und GuV sind doppelt veraltet:
Zum einen bezieht sich das Zahlenwerk des Jahresabschlusses auf vergangene Ab-

% Bei der weiteren Diskussion wird auf die Bilanzanalyseinstrumente verzichtet, die das
Objektivititskriterium nicht erfiillen. Die folgende Analyse beschriinkt sich auf die
Bilanzanalyse mittels KNN. Die Argumentation ldsst sich jedoch auf die Bilanzanalyse
mittels MDA iibertragen.

4% Dieser Wert beschreibt die Unsicherheit bei der Zuordnung einer Ausfallwahrschein-
lichkeit zu einer Klasse. Falls man einer Klasse eine (durchschnittliche) Ausfallwahr-
scheinlichkeit zuordnet, besteht die Ungenauigkeit der Streuung der ermitteiten Wahr-
scheinlichkeiten in dieser Klasse.

49 Zu untersuchen ist die zeitliche Diskrepanz (time lag) zwischen der Strukturinderung
und der moglichen Aufnahme in den ermittelten Strukturen.

1 Vgl, zu dieser Problematik die im Kap. 2.5 dargestellte Diskussion der Segmentie-
rungsverfahren, die ebenfalls die Ist-Risikokosten der Vergangenheit heranzeihen, um
das heutige Kreditgeschift zu kalkulieren.

42 Zur Problematik der Zuordnung vgl. Jansen (2001), S. S5ff. und Baetge, Jerschensky
(1996), S. 1584.
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rechnungsperioden, zum anderen liegt der Jahresabschluss i.d.R. erst eine geraume
Zeit nach dem Abschlussstichtag vor.«?

Zusammenfassend kann man eine bedingte Eignung der Bilanzanalyse als internes
Ratingsystem zur Kalkulation von Kreditrisiken konstatieren (vgl. Tabelle 12). Es
wird deutlich, dass die empirisch-induktiven Verfahren den traditionellen Verfahren
der Kennzahlen, Kennzahlensysteme und Scoring-Modelle insbesondere auf Grund
einer objektiven Urteilsfindung iiberlegen sind. Eine hinreichende Ubertragung dieser
empirisch-induktiven Verfahren auf die Kreditzinskalkulation ist jedoch noch nicht
gelungen. Weder das Prinzip der Einzelbewertung noch das Prinzip der Richtigkeit
werden vollstindig erfiillt. Da die moderne Bilanzanalyse die an die Bilanzanalyse
gestellten Prinzipien (Neutralisierung, Ganzheitlichkeit, Objektivierung) erfillt, be-
steht der Anlass, weitere Methoden zu entwickeln, welche insbesondere die im Rah-
men der Anwendung als Kalkulationsverfahren entstehenden Probleme (bspw. die
Aktualitit) beachten.

Prinzipien der Bilanzanalyse Eignung als Kreditzinskalkulationsverfahren
B:Illmume;‘e N?.utrali- C;fm;]?git- Objektivie- beliinzel- Richtigkeit
sierung ichkeit rung Wertung ™ Gbjektivitat Aktualitat
. . . Grundsitzliches
Eher nicht Eher nicht Unsystepl - | problem der | Keine (objektive) Problem der
Kennzahlen gegeben, gegeben, sche, subjektive Segmentie- | Bestimmung von Bilanzanalyse
Einzelfall- Einzelfall- Gesamturteils- 8} 4
. rung Ausfallprimien (doppelte
pritfung prifung bildung Vergangenheit
Eher Eher gegeben, Systerpat:; che, Problem der | Keine (objektive) Problem der
Kennzahlen- gegeben, . subjektive : . Rk
s Einzelfall- ; Segmentie- | Bestimmung von Bilanzanalyse
systeme Einzel- fun Gesamturteils- Ausfall .
fallprifung pritfung bildung rung usfallprimien (doppetlte .
Vergangenheit
Grundsatzliches
. Eher Eher gegeben, | Quasi-objektive | Problem der Au.fgru_nd c}er Problem der
Scoring- gegeben, A . @ . quasi-objektiven .
: E - | G teils- ie- e Bilanzanalyse
Modelle Einzelfallpr Ufun bildun, un Urteilsbildung %) It
tifung P 8 e 8 nicht gesichert Vef :f P : nl:ci .
Eher Anhand von Historische
Empirisch- epeben Eher gegeben, Objektive Problem der | marktbezogenen Ausfallraten
induktive Eignzgelfall, " Einzelfall G teils- | Segmentie- Ausfall- weisen Vergan-
Verfahren 4fun P prifung bildung rung wahrscheinlich- genheitsbezug
2 keiten moglich auf

Tabelle 12:

Zusammenfassung der Wiirdigung verschiedener Bilanzanalyseverfahren zur
Kreditzinskalkulation

43 Jansen (2001), S. 52f,, vgl. auch Baetge (1998b) S. 27.
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4. Herleitung eines marktorientierten Ansatzes zur
Bewertung des Kreditrisikos

4.1 Zielsetzung

Wie in Kap. 2.5 gezeigt wurde, erfilllen sowohl modelltheoretische als auch heuristi-
sche Kreditzinskalkulationsverfahren die geforderten Kriterien an ein solches nicht
vollstandig. Auch ist bislang ein idealtypisches Instrument zur Bepreisung von Aus-
fallrisiken unter Heranziehung der Bilanzanalyse nicht identifiziert worden (vgl. Kap.
3.6). Vor diesem Hintergrund stellt sich die Anforderung, ein Prognosemodell"* zu
entwickeln, dessen Zielgréfle der objektive Kreditzins bzw. das objektiv bepreiste
Bonititsrisiko ist. Aus dem in Kap. 2.4 aufgestellten Objektivititskriterium folgt, dass
ein Kreditzins genau dann objektiv ist, wenn , institutsinterne MaBstibe oder Rahmen-
bedingungen die Hohe der Risikopramie nicht beeinflussen (...) und [fur] (...) die Be-
wertung des Risikos (...) ein objektivierter Mafistab [herangezogen wird]. Idealerweise
handelt es sich dabei um einen marktlichen MaBstab*‘"*. Folglich muss dieses Progno-
semodell funktionale Zusammenhidnge integrieren, die aus objektiven Kriterien abge-
leitet werden. In konzentrierter Form kann man somit die Aufgabe der Entwicklung
eines diesbeziiglich neuen Konzeptes formulieren als:

Entwicklung eines marktorientierten Kreditzinskalkulationsverfahrens auf Basis der
Erwartungsbildung eines rational urteilenden’’®, externen Bilanzanalytikers.

Wie bereits in Kap. 3.1 dargestelit wurde, werten externe Bilanzanalytiker die Bilanz-
informationen zur Urteilsfindung hinsichtlich der Kreditwiirdigkeit und der Bonitat
eines Unternehmens aus. Diese Urteilsfindung wird fiir das Prognosemodell konkreti-
siert, indem eine quantitative Bewertung der Bonitét in Form eines Kreditzinses abge-
leitet wird. Da dieses Urteil mit Hilfe von rationalen Erwartungen gebildet wird, darf
es keine systematischen Fehler beinhalten und muss auf Basis eines Modells erfol-

44 Zu der Verwendung des Begriffs Prognosemodell vgl. die Ausfithrungen im Kapitel 1.2.
In Anlehnung an die griechische Herkunft des Wortes wird als Prognose eine Vorhersage
verstanden, Als Zielgréfie wird in diesem Fall die Bestimmung eines objektiven
Kreditzinses definiert, wobei dieser im Weiteren abgleitet wird. Das Wort Modell bezieht
sich hierbei auf die vereinfachte Abbildung des Kapitalmarktes, sodass als
Prognosemodell die modelltheoretische Vorhersage des realwirtschaftlichen Ergebnisses
wobjektiver Kreditzins* verstanden wird. Zur alternativen Definition von Finanzprognose
als systematische Ursachen-Wirkungs-Analyse vgl. Storm, Baun (1992), S. 534,

5 KirmBe (1996), S. 61; (die mit [ ] gekennzeichneten Inhalte wurden vom Verfasser
hinzugefiigt). Ahnlich auch bei Broker (2000), S. 188.

6 Vgl. zu dem Begriff der ,rationalen Erwartungsbildung® Muth (1961), S. 316; Lucas
(1972, 1975, 1981), Schlieper (1995), S. 32f.; Cassel (1992), S. 297.
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gen.*V" Eine marktorientierte Bewertung, d.h. eine Anlehnung an marktliche Mafistéibe,
wird als Teilaufgabe festgelegt, da sie, wie bereits oben erldutert, eine objektive Be-
wertung ermdglicht.

Die marktorientierte Einschitzung des Kreditrisikos bedingt den Bezug auf einen
Markt, der dieses Risiko bewertet. Als Kapitalmarkt im weiteren Sinne wird der ,,orga-
nisierte Kapitalmarkt“ verstanden, auf dem Aktien und Anleihen entweder als Neu-
emissionen oder aus Bestinden nachgefragt und angeboten werden.*® Es stehen sich
hier eine (theoretisch) unendlich grofie Zah! von Kiufern und Verkiufern gegeniiber.
Das Ergebnis des Handels ist eine Bepreisung bzw. Bewertung eines Finanztitels,
welche dem o.g. Objektivititskriterium folgend als objektiv bezeichnet werden kann.
Es ist zu untersuchen, welche Informationen im Rahmen der marktorientierten Risiko-
bewertung bendtigt und wie diese verwertet werden.

Der Informationsgehalt der Bilanz fiir den Kapitalmarkt wurde in der Wissenschaft
bereits im Rahmen der empirischen, kapitalmarktorientierten Bilanzforschung unter-
sucht.**® Diese beschiftigt sich u.a. mit der Fragestellung, welchen Informationsge-
halt der Jahresabschluss besitzt.! Im Rahmen dieses Forschungszweigs werden aus
dem Blickwinkel eines Anteilseigners die informatorischen Eigenschafien veroffent-
lichter Jahresabschliisse untersucht. Die empirische Forschung konnte im Ergebnis
einen Zusammenhang zwischen den Bilanzen als o6ffentlich zugingliche Information
und Kursbewegungen von Aktien als resultierende Kapitalmarktreaktion identifizieren.
Dies legt den Schluss nahe, dass die Bilanzanalyse ein Instrument zur Entscheidungs-
findung auf Kapitalmarkten ist.

Die Notwendigkeit einer Kreditzinskalkulation im Rahmen einer Kreditvergabe folgt
aus der Schuldner-Gliubiger-Beziehung, wie sie zwischen einem Unternehmen und
einem Kreditinstitut besteht.*”? Eine eben solche Beziehung findet sich bei den auf dem

47 Als systematischer Fehler wird ein das System betreffender und somit planbarer Fehler
verstanden. Demgegeniiber sind unsystematische Fehler zufallsbedingt. Vgl. zur Entste-
hung von systematischen bzw. unsystematischen Prognosefehlern innerhalb der rationa-
len Erwartungsbildung Schlieper (1995), S. 34.

48 vgl. Borchert (1997), S. 254. Im Kap. 4.4 wird das Begriffspaar Kreditmarkt und Kapi-
talmarkt voneinander abgegrenzt.

49 Zu der Definition des Begriffs ,,empirische Bilanzforschung“ und der Einordnung des
kapitalmarktorientierten Ansatzes vgl. auch Coenenberg (2000), S. 1121f.

40 ygl, Coenenberg (2000), S. 1124ff. Weitere Ubersichten finden sich bei Coenenberg
(1974); Lev, Ohlsen (1982); Forster (1986); Moller (1983, 1985, 1986); Haller (1989);
Beaver (1981); Schmidt (1982); Ballwieser (1982, 1985).

421 Vgl hier und im Folgenden Coenenberg (2000), S. 1119 und auch S. 1121ff.

2 Vgl Kap. 2.2.
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Kreditmarkt®, als Teilmarkt des Kapitalmarktes, gehandelten Anleihen wieder. Das
Ergebnis der Bewertung des Ausfallrisikos durch den Kapitalmarkt spiegelt sich in
dem gehandelten Kurs, dem Preis der Anleihe, wider.** Dieser Kurs kann in eine Ren-
dite (die so genannte Anleihenrendite) iiberfiihrt werden”, die als Kreditzins gedeutet
werden kann.” Aus dem Blickwinkel des Gliubigers ist es besonders interessant, die
Einflussfaktoren des Bewertungsprozesses zu kennen. Aufgrund der o.g. Ergebnisse
der kapitalmarktorientierten Bilanzanalyse ldsst sich vermtuten, dass auch bei Anleihen
Bilanzen eine wesentliche Entscheidungsgrundlage zur Bewertung des enthaltenen
Bonititsrisikos bilden. Folglich gilt es, einen Zusammenhang zwischen dem Preis
einer Anleihe und einzelnen Bilanzkennzahlen bzw. Kennzahlensystemen als poten-
zielle Einflussfaktoren zu untersuchen, um die fiir die Kreditzinskalkulation relevanten
Einflussfaktoren und deren Stellung zum Kreditzins ableiten zu konnen. Die Fragestel-
lungen der Untersuchung lauten:

(1) Inwieweit benutzen Kreditgeber auf organisierten Kreditmérkten Bilanzen und
die Bilanzanalyse zur Dispositionsentscheidung?

(2) Welche Kennzahlen bzw. Kennzahlensysteme werden innerhalb des Entschei-
dungsprozesses herangezogen?

(3) Lasst sich der im Anleihenkurs enthaltene Kreditzins in Abhingigkeit von den
Bilanzkennzahlen und wenn ja mit welcher Genauigkeit quantifizieren?

Die dargestellte Aufgabe der Entwicklung eines marktorientierten Kreditzinskalkulati-
onsverfahrens wird in den folgenden Kapiteln durch die Ableitung eines Prognosemo-
dells aufgegriffen. Hierzu wird zunichst im Kap. 4.2 die Effizienzhypothese als grund-
legende Annahme beschrieben. AnschlieBend wird in Kap. 4.3 das Untersuchungsob-
jekt ,,Anleihe” insbesondere hinsichtlich der enthaltenen Risikoarten charakterisiert. In
diesem Zusammenhang werden ebenfalls Verfahren zur Quantifizierung des in der
Anleihenrendite enthaltenen Ausfallrisikos beschrieben. Auf Basis dieser Grundlagen
wird in Kap. 4.4 das Prognosemodell abgeleitet und abschlieBend in Kap. 4.5 mit den
dargestellten Prinzipien der Bilanzanalyse und den Kriterien zur Eignung als Kredit-
zinskalkulationsverfahrens gewtirdigt.

3 Vgl. zur Definition Kap. 4.4.

4% Zur Bewertung von Anleihen vgl. 4.3,

3 Vgl. zur Renditeberechnung bspw. Frithwirth (1997), S. 60ff. und Kap. 4.3.3.
426 Zur genauerer Interpretation der Rendite vgl. Kap. 4.3.2 und Kap. 4.3.3.
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4.2 Die Effizienzhypothese als grundlegende Annahme fiir die
marktorientierte Kreditzinskalkulation
Die in Kap. 4.1 gefolgerte Beziehung, dass ein objektiver Kreditzins sich aus einem
marktlichen Mafistab ableitet, unterstellt die Richtigkeit dieses Mafstabes. Dies bedeu-
tet, dass die fiir die Kreditzinsbestimmung notwendigen Informationen durch den
Markt bzw. durch die Marktteilnehmer ,,richtig” ausgewertet werden. Diese Annahme
spiegelt sich in der Effizienz von Kapitalmirkten wider.”” Die Effizienztheorie geht der
Frage nach, welche Informationen im am Markt realisierten Preis enthalten sind. Fol-
gende Bedingungen sind nach FAMA fiir einen effizienten Markt konstitutiv:*?

o Siamtliche Informationen sind fiir jeden Marktteilnehmer ohne Beanspruchung von
Ressourcen zugénglich,

e s kommt zu keinerlei Transaktionskosten,

o alle Marktteilnehmer sind Preisnehmer und

o alle Marktteilnehmer handeln rational.

Auf einem effizienten Markt muss zu jedem Zeitpunkt die verarbeitete Menge an In-
formationen gleich der Menge aller verfiigbaren Informationen sein.*” Gleichzeitig
muss die subjektive Erwartung eines Marktteilnehmers, basierend auf seinen Informa-
tionen, gleich der ,,wahren“ Erwartung, aufbauend auf allen Informationen, sein. Eine
Abweichung zwischen der erwarteten und der tatséchlichen Marktentwicklung beruht
auf einem unerwarteten Ereignis (Schock).
Die Effizienz von Mirkten kann jeweils in Abhéngigkeit von der Menge der verarbei-
teten Informationen in die drei Klassen eingeteilt werden:

o schwache (,, weak-form efficiency ),

o mittelstrenge (,, semistrong-form efficiency “} und

o strenge Effizienzform (,,strong-form efficiency”).

Die schwache Form besagt, dass lediglich Informationen iiber die vergangene Kurs-
entwicklung im aktuellen Kurs enthalten sind.*®

Neben der Giiltigkeit der schwachen Effizienz gilt fiir die mittelstrenge Form zusitz-
lich, dass alle preisrelevanten 6ffentlichen Informationen unverziiglich im Preis be-

‘7 ygl. Coenenberg (2000), S. 1124,

4% Vgl. Fama, Miller (1972), S. 335 sowie Fama (1970), S. 387.
¥ Vgl. hier und im Folgenden Granziol (1981), S. 7.

%0 ygl. Sawazki (1996), S. 99.
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riicksichtigt werden.”! Die amerikanische Literatur bezeichnet z.B. eine Information,
die im Wall Street Journal verdffentlicht ist, als ,,publicly available information*.*?
Nach der hier vertretenen Meinung sollte man iiber eine Publikation in den Printme-
dien hinausgehen und die Information mit der Bekanntgabe durch einen Informations-
dienst, wie z.B. dem Informationsdienst der REUTERS GMBH*®, als 6ffentlich bezeich-
nen.**

Die strenge Form verlangt, dass alle preisrelevanten Informationen, d.h. auch nicht
offentlich zugéngliche Informationen wie Insiderinformationen, im Kurs enthalten
sind.** Im Rahmen dieser Stufe konnen selbst besser informierte Marktteilnehmer ihre
Position nicht gewinnbringend ausnutzen, da der Preis bereits ihren Informations-
vorsprung beinhaltet.

Uber die Effizienztheorie ist in der Literatur hiufig diskutiert worden.** Die bekann-
testen Kritikpunkte sind das Informationsparadoxon, die Nichtbeachtung der Informa-
tionskosten und die Vernachldssigung der Verarbeitungszeit.

Bei Anwendung der Definition der ,strong-form efficiency* kommt es zu dem so
genannten Informationsparadoxon. Unter der Annahme, der Marktpreis driicke alle
Informationen aus, stellt sich die Frage nach der Motivation der Marktteilnehmer, sich
neue Informationen zu beschaffen, da sie dadurch keinen zusitzlichen Gewinn erzielen
konnen. Ein weiterer Kritikpunkt ist die Vemachlidssigung der Informationskosten.*
In der Definition effizienter Markte nach FAMA wird die Pramisse gesetzt, es entstehen
keine Informationskosten, eine nach Meinung des Verfassers sehr restriktive und reali-
titsfremde Einschrinkung. Das Informationsparadoxon gewinnt unter der Beachtung
von Informationsbeschaffungskosten noch an Bedeutung. Der Marktpreis stellt nim-
lich durch seine Verdffentlichung ein kostengiinstiges Informationsgut dar.**® Falls
dieser bereits alle relevanten Informationen enthilt, sind Marktteilnehmer nicht moti-
viert, neue Informationen zu sammeln und zu verarbeiten. Es ist von daher unerléss-
lich, dass es mindestens zu einer zwischenzeitlichen Ineffizienz des Marktes kommt,

1 Vgl. Heri (1982), S. 129.

2 Vgl. Uhlir (1979), S. 42.

3 Die Reuters Holdings PLC ist ein international ausgerichteter Informationsdienst, der
sich auf die Ubermittling von Finanzmarktdaten spezialisiert hat, vgl.
http://www.reuters.com.

“4  Die Frage nach dem Zeitpunkt der Bekanntgabe ist sehr schwer zu beantworten. Vgl.
Moller (1985), S. 513. Die Publikation stellt den spitesten Zeitpunkt dar.

5 Vgl hier und im Folgenden Coenenberg (2000), S. 1124ff,

46 Vgl. hier und im Folgenden Heinke (1998), S. 139.

7 Der Begriff Informationskosten wird teilweise implizit mit dem Begriff Transaktionskos-
ten gleichgesetzt. Vgl. bspw. die originire Definition bei Fama (1970), S. 387ff.

4% Vgl. hier und im Folgenden Sawazki (1996), S. 100.
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indem zunichst alle relevanten Informationen gesammelt und aufbereitet werden,
bevor sie sich in dem Preis niederschlagen kénnen. Somit wird sich langfristig der
effiziente Preis wieder einstellen. In der Theorie der effizienten Mirkte jedoch besteht
die Primisse, dass Informationen ohne Verarbeirungszeit in neue Preise transformiert
werden. Diese theoretische Voraussetzung kann so nicht in der Realitit bestitigt wer-
den.™

Diese Kritikpunkte sollen nicht den Eindruck erwecken, man konne eine Effizienz an
den Boérsen grundsitzlich vemeinen. Es sind zur Effizienzfrage an den Kredit- und
Kapitalmérkten weltweit zahlreiche Tests und Studien betrieben worden, wobei ein
Schwerpunkt auf den amerikanischen Kapitalmarkten liegt.“® Im Ergebnis ldsst sich
Folgendes festhalten:*' Die Giiltigkeit der starken Form wird i.a. abgelehnt, die
schwache Form in den meisten Fillen akzeptiert, es herrscht Uneinigkeit beziiglich der
mittelstrengen Form. Die Ablehnung der starken Form kann bereits aufgrund des oben
erlduterten Informationsparadoxons begriindet werden.*“? Der Nachweis der schwachen
Form der Effizienz wird anhand von Kursreihenanalysen gefiihrt. GemiB der o.g.
Definition diirfen Informationen aus der historischen Kursentwicklung nicht auf den
weiteren Verlauf schlielen lassen (keine Trendbildungen). Untersuchungen in den
60er- und 70er-Jahren belegen, dass es keine Trends gibt.*’ Insgesamt spricht fiir die
schwache Informationseffizienz, dass auf Basis von Trenduntersuchungen keine dau-
erhaft erfolgreichen Strategien entwickelt werden konnten.** Die Uneinigkeit hinsicht-
lich der Giiltigkeit der mittelstrengen Effizienzform ldsst sich auf die Schwierigkeiten
bei der Uberpriifung dieser Hypothese zuriickfiihren.* Die Beobachtung, dass profes-
sionelle Anleger (wie Investmentfonds) im Durchschnitt keine Uberperformance erzie-
len konnten, belegt die Giiltigkeit der mittelstrengen Effizienzform,*¢

Die Giltigkeit der mittelstrengen Effizienzform wird als Grundannahme fiir die fol-
gende Untersuchung unterstellt. Dies bedeutet, dass alle Marktteilnehmer die Bilanz
zur Entscheidungsfindung nutzen, falls sie den Informationsgehalt als sinnvoll erach-
ten. Der am Markt realisierte Preis fiir eine Anleihe reflektiert alle verfiigbaren und

9 Vgl. Schifer (1994), S. 18f.

0 Vgl. Steiner, Bruns (1998), S. 44; vgl. zu Untersuchungen der Informationseffizienz des
deutschen Aktienmarktes Moller (1985), S. 500ff.

1 Vgl. Sawazki (1996), S. 119f.

“2  Die groBte Einigkeit besteht dabei in der Feststellung, dass strenge Informationseffi-
zienz auf Wertpapiermérkten nicht vorliegt”, Steiner, Bruns (1998), S. 44.

3 ygl. Fama (1970), S. 383ff,; Steiner, Bruns (1998), S. 45ff. Eine gegensitzliche Aussage
findet sich bei Loistl (1990), S. 671f.

4“4 Vgl. Steiner, Bruns (1998), S. 48.

45 Vgl. Steiner, Bruns (1998), S. 46.

“5 Vgl. Malkiel (1990), S. 1691f.; Sharpe (1992), S. 18; Lerbinger (1984), S. 60ff.
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relevanten Informationen iiber das Unternehmen. Die resultierende Preisfindung ge-
niigt dem Anspruch eines objektiven Malstabes, da der Preis von der ,,wahren® bzw.
Hrichtigen Erwartung abgeleitet wird.*’

4.3 Bewertung von risikobehafteten, festverzinslichen Anleihen

Anleihen sind Schuldverschreibungen, mit denen sich der Emittent i.d.R. langfristiges
Kapital beschafft.*® Die Emission dieser Papiere erfolgt tiber den anonymen, annah-
megemiB effizienten Kapitalmarkt.*® Ein wesentlicher Unterschied zwischen zwei
Anleihen unterschiedlicher Schuldner ist das mit der Anleihe verbundene Risiko der
Nichtriickzahlung des aufgenommenen Kapitals aufgrund bspw. der Insolvenz des
Emittenten.*® Dieses Risiko entspricht dem unter Kap. 2.2 dargestellten Ausfallrisikos
eines Kredites. Das mit einer Anleihe verbundene Ausfallrisiko wird durch die Bonitit
des Schuldners bedingt und kommt im Marktpreis der Anleihe zum Ausdruck. Um
dieses Risiko messen zu kénnen, ist es wichtig, zunidchst die Charakteristika der An-
leihe und die mit dieser verbundenen Risikoarten zu beschreiben (Kap. 4.3.1 und Kap.
4.3.2). Aufbauend hierauf werden verschiedene Ansitze zur Messung des Ausfallrisi-
kos (Kap. 4.3.3) vorgestellt.

4.3.1 Eigenschaften von Anleihen

Das im Folgenden untersuchte Objekt ist die festverzinsliche Anleihe.*' Die vorliegen-
de Arbeit unterscheidet dabei zunichst nach dem Kriterium feste vs. variable Zinszah-
lung.** Der iiberwiegende Teil der international emittierten Anleihen findet sich in der
erstgenannten Kategorie wieder. Die Zinszahlung erfolgt nach vereinbarten Perioden
(bspw. in den USA in einem halbjdhrlichen Rhythmus). Der Nominalzins wird dabei
auf das Nominalvolumen der Anleihe gezahlt. Zerobonds oder Nullkuponanleihen
besitzen einen Nominalzins von Null. Dementsprechend erféhrt der Kéufer seine Ren-
dite lediglich iiber Kurssteigerungen zwischen dem Kauf- und dem Verkaufskurs. Falls
der Schuldner (Emittent) der Anleihe im Land des Kéufers seinen Sitz hat, handelt es
sich um eine so genannte Inlandsanieihe (vs. Auslandsanleihe). Unter Umstinden

“7 Neben dieser ,,Grundannahme* werden fiir das Prognosemodell weitere Pramissen (sta-
tistische Annahmen) getroffen, die jedoch in Abhingigkeit von der gew#hlten Untersu-
chungsmethode voneinander abweichen. Vgl. Kap. 5.1.1 und Kap. 5.2.3.

“% Vgl hier und im Folgenden bspw. Grill, Perczynski (1995), S. 366ff. und S. 373fT.

4“9 Vgl. auch Kap. 6.1.2.

0 Vgl Kap. 4.3.2.1.

“1 Vgl hier und im Folgenden Steiner, Bruns (1998), S. 133. Die hier aufgezeigte Einord-
nung stellt keine abschlieBende Auflistung aller Merkmale dar, sondern benennt zielfiih-
rend die in der weiteren Untersuchung relevanten Merkmale.

“1 Variabel verzinsliche Wertpapiere (Floating Rate Notes) werden aus der Untersuchung
ausgeklammert.
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werden die Zahlungsstrome bei einer Anleihe (Zins- oder Tilgungszahlungen) in unter-
schiedlichen Wihrungen vereinbart, in diesen Fillen spricht man von Doppelwdih-
rungsanleihen. Dariiber hinaus kann es sich um einen privaten (Industrieanleihen)
oder dffentlichen Schuldner (Staatsanleihen) handeln. In der Regel wird eine Anleihe
vom Emittenten zu einem fest vereinbarten Termin eingeldst. Falls dieser Termin vom
Emittenten aufgehoben und die Anleihe frithzeitiger zuriickgezahlt werden kann (Til-
gungsrechte), spricht man von einer kindbaren Anleihe.

Im Rahmen der weiteren Untersuchung werden lediglich Anleihen, die an organisier-
ten Finanzmirkten gehandelt werden, analysiert. Diese Papiere werden somit auf ei-
nem Markt bewertet. Als Ansatz kann hierzu ein Barwertmodell verwendet werden.*?
Ziel dieses Modells ist es, zukiinftige Zahlungsstrome auf den heutigen Wert zu ,,trans-
formieren*. Die generelle Schwierigkeit des Modells liegt in der Wahl des Diskontie-
rungszinses zur Bewertung zukinftiger, risikobehafteter Zahlungsstréome. Aus diesem
Grund werden im Folgenden die unterschiedlichen Risikoarten von festverzinslichen
Wertpapieren erldutert, die diesen Bewertungsvorgang beeinflussen. Hierbei wird eine
festverzinsliche, mit Tilgungsrechten ausgestattete auslidndische Industrieanleihe unter-
stellt.

4.3.2 Risikoarten von Anleihen

Als Risiko (Chance) wird — analog zu der allgemeinen Definition im Kapitel 2.1 — die
Moglichkeit verstanden, dass ein zukiinftiger Umweltzustand von einem erwarteten
Zustand negativ (positiv) abweicht und die getroffene Entscheidung nicht (ohne Kos-
tenbelastung) verdndert werden kann.** Die Griinde fiir die potenzielle Abweichung
definieren die verschiedenen Risikoarten. Die im Folgenden aufgezihlten Risiken
(Bonitiits-, Zinsinderungs-, Tilgungs-, Wahrungs-, und Liquiditdtsrisiko) werden als
die wichtigsten Risiken im Bereich der festverzinslichen Wertpapiere genannt.* Alle
Risiken beziehen sich auf die Sichtweise des Glaubigers, der die Bewertung des Risi-
kos in die Bewertung der Anleihe einflieBen lisst.

4.3.2.1 Bonititsrisiko

In Anlehnung an Kap. 2.2 wird im Weiteren der Begriff Bonititsrisiko ursachenbezo-
gen als Bestandteil eines Wertpapierrisikos beschrieben. Der Kreditgeber (Anleihekéu-
fer) ist gewillt, dem Kreditnehmer (Emittent der Anleihe) finanzielle Mittel zu iiberlas-
sen (klassische Glidubiger-Schuldner-Beziehung). Sie vereinbaren vertraglich Zins-
und Riickzahlung. Als Bonitit wird die Fahigkeit und Eigenschaft der termingerechten

43 Vgl. bspw. Biihler, Uhrig-Homburg (2000), S. 299.
44 Vgl. Adam (1996), S. 194f.; Perridon, Steiner (1997), S. 98.
45 Vgl. Zapotocky (2000), S. 1084ff.; Holzer (1990), S. 11.
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Zins- und Riickzahlung verstanden.*® Die Griinde fiir die Unfahigkeit zur vereinbarten
457

Zins- und Riickzahlung liegen:
o im technologischen Risiko des Schuldners,
o im Informationsrisiko des Glaubigers und
e im Moral-Hazard-Risiko des Kapitalgebers.

Die Einzahlungsiiberschiisse, die aus den kreditfinanzierten Investitionen generiert
werden, unterliegen konjunkturell oder strukturell begriindeten Schwankungen. Die
hieraus resultierende Gefahr der Nicht-Riickzahlung ist das rechnologische Risiko, das
vom Gliubiger zu tragen ist. Ld.R. ist dieser im Vergleich zum Schuldner in der un-
giinstigeren Position zur Einschétzung dieses technologischen Risikos. Falls der Scha-
den des Gliubigers aus einer schiechten Informationsversorgung heraus resultiert,
handelt es sich um das Informationsrisiko. Falls aufgrund der Glaubiger-Schuldner-
Beziehung Anreize fiir den Schuldner entstehen, den Schaden aus einer negativen
Abweichung zwischen den geplanten und den tatsdchlichen Umweltzustinden in Rich-
tung Gliubiger zu verschieben, handelt es sich um das Moral-Hazard-Risiko.

Beschreibend filir die Bonitdt ist ihr qualitativer, unstrukturierbarer und nur begrenzt
objektivierbarer Charakter. Hierdurch wird die Bedeutung eines zweckmiBigen
Messkonzeptes zur Beschreibung des hieraus erwachsenden Risikos deutlich.*®

Die vorliegende Arbeit analysiert das Bonititsrisiko von festverzinslichen Wertpapie-
ren. Hier besteht das Risiko darin, dass der Emittent die Zinsen und Tilgungen nicht zu
dem vereinbarten Zeitpunkt und / oder in der vereinbarten Héhe leistet. Als Bonitits-
dnderungsrisiko wird die negative Kursentwicklung eines Wertpapiers aufgrund der
Anderung der Bonititseinschitzung des Emittenten verstanden.*® Falls die Bonitit des
Emittenten herabgestuft wird, steigt die Wahrscheinlichkeit, dass es aufgrund der ge-
sunkenen Zahlungsfahigkeit zu Storungen bei den erwarteten Zahlungsstrémen (Zins-
und Tilgungszahlungen) kommt.® Folglich sinkt der Marktwert der Anleihe.

4.3.2.2 Zinsdnderungsrisiko

Allgemein wird das Zinsdnderungsrisiko als Gefahr verstanden, die darin besteht, dass
sich aufgrund einer Verinderung des Marktzinses eine negative Abweichung einer
realisierten von einer erwarteten Ergebnisgréfie (Wert der Anleihe) ergibt. Das Zins-

¢ Haufig wird die Unfihigkeit der Riickzahlung mit der Insolvenz in Verbindung gebracht.
Vgl. zum Begriff ,,Insolvenz* Steiner (1980), S. 4f.; vgl. zu einer Integration der Insol-
venz in ein Messkonzept des Bonititsrisikos Heinke (1998), S. 9f.

“7 Vgl hier und im Folgenden Schmidt (1981), S. 205f. und auch Heinke (1998), S. 7f.

4% Vgl. Schulte (1996), S. 89f.

4% Vgl. Kap. 2.2.

0 Vgl hier und im Folgenden Schulte (1996), S. 131ff.
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#nderungsrisiko fiir Anleihen resultiert aus nicht antizipierten Schwankungen des all-
gemeinen Zinsniveaus.*' Falls das allgemeine Zinsniveau steigt (fallt), fallt (steigt) der
Kurs der Anleihe. Eine enge Begriffsdefinition stellt auf das Endwertinderungsrisiko
ab und beschreibt die Gefahr, ,,daB} ein bei bestehendem Zinsniveau zu erwartender
Endwert einer Anleihe im Tilgungszeitpunkt nicht erzielt wird“*®?, Der Grund dafiir
liegt in der moglichen Wiederanlage der Zinsertrige. Somit steigt der Endwert (als
Summe aus der originiren Kapitalanlage, den Zinsen und den Zinseszinsen), falls sich
das Zinsniveau nach oben verschiebt. Gleichzeitig verringert sich der aktuelle Markt-
wert der Anleihe, sodass man von dem Zinsinderungsrisiko im weiteren Sinne oder
auch Vermdgensinderungsrisiko spricht. Diese gegenldufigen Effekte aufgrund einer
Zinsniveauinderung finden in der Kennzahl ,,.Duration* nach MACAULAY*? ihren
Niederschlag, indem der Zeitpunkt berechnet wird, zu welchem sich die beiden Effekte
gegenseitig neutralisieren (durchschnittliche Kapitalbindungsdauer).**

4.3.2.3 Tilgungsrisiko

Wie im Kapitel 4.3.1 erkldrt, besitzen verschiedene Anleihen Kiindigungs- oder
Tilgungsrechte. Diese Option als vertraglich gesichertes Recht ermichtigt den
Emittenten vorzeitig (vor dem vereinbarten Filligkeitstermin), die komplette Anleihe
oder einen Teil zu tilgen.”” Die Nachteile fir den Glidubiger / Anleger liegen in den
nicht sicheren Zahlungsstromen, bedingt durch die Moglichkeit der Ausiibung dieses
Rechtes durch den Schuldner. Im Allgemeinen wird der Emittent die Anleihe genau
dann kiindigen, wenn der relevante Opportunititszins zur Refinanzierung gesunken ist.
In diesem Augenblick ist der Marktwert gréfer als der Nominalwert. Folglich erleidet
der Investor einen Verlust, und er muss nun sein Kapital zu ungiinstigeren
Bedingungen anlegen.

4.3.2.4 Liquiditiitsrisiko

Das Liquiditdtsrisiko besteht darin, dass eine Anleihe aufgrund eines zu geringen
Angebotes bzw. einer zu geringen Nachfrage nicht jederzeit am Markt gehandelt wer-

%! Vgl. hier und im Folgenden Fabozzi (1996), S. 5f. Neben dem reinen Zinsniveau als
Durchschnittswert von Anleihen mit verschiedenen Restlaufzeiten, besitzt die Steigung
der Zinsstrukturkurve ebenfalls einen analogen Einfluss auf den Anleihenwert.

42 Steiner, Bruns (1998), S. 154.

463 Vgl. Macaulay (1938), S. 44ff.; Hicks (1939), S. 12ff.

4+ Nach der Theorie von Fisher setzt sich das heutige nominale Zinsniveau aus einem ,,rea-
len Zins* und der antizipierten Inflationsrate zusammen. Somit besteht ein Inflationsrisi-
ko, da sich die Inflationsrate von der erwarteten Inflationsrate unterscheiden kann (Fisher
(1911, 1937)). Demzufolge kann sich das Inflationsrisiko auf das Zinsdnderungsrisiko
auswirken, da sich das nominale Zinsniveau in Abhingigkeit der Inflationsrate verindert.

45 Vgl. hier und im Folgenden Fabozzi (1996), S. 324f. und auch S. 6.
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den kann.* Die Folge ist, dass dieser Titel ,nicht oder zu keinem vemiinftiger
Preis**’” gehandelt wird. Als verniinftiger Preis kann der faire Preis eines effizienter
Kapitalmarktes definiert werden. Als fairer Kurs wird der Wert bezeichnet, bei den
keine Arbitragegeschifte moglich sind. Bei diesem Geschift wiirde ein Gewinn durct
den Kauf und Verkauf von Wertpapieren zu unterschiedlichen Kursen erzielt. Ent.
scheidend dafiir ist, dass es ohne Risiko und Liquidititseinsatz erfolgt.*® Eir
Arbitragehandel ist somit die risikolose Ausnutzung von Differenzen in der
Preisnotizen fiir gleiche Werte.*® Der faire Kurs resultiert aus einem untersteliter
Bewertungsmodell (bspw. dem Barwertmodell) und bevorzugt weder Kéufer noct
Verkiufer.*” In der Realitiit existieren jedoch unterschiedliche Kurse fiir Kauf- odei
Verkaufsgeschifte.”” Ein Makler beispielsweise kauft ein Papier zu einem niedrigerer
Kurs als er es verkauft. Die Differenz aus Kauf- und Verkaufskurs driickt die
Gewinnspanne des Héndlers aus und stellt bei einem zeitgleichen Kauf- und Verkaut
einen Arbitragegewinn dar. Je grofer die Spanne zwischen Kauf- und Verkaufskurs ist
umso grofer ist das Risiko, das Wertpapier nicht zu einem ,,verniinftigen Preis* kaufer
bzw. verkaufen zu konnen. Im Extremfall findet man keinen Kiufer bzw. Verkiufer.
der bereit ist, dieses Papier zu kaufen bzw. verkaufen.

Dariiber hinaus erstreckt sich das Liquidititsrisiko auf eine Zeitdimension. Wihrenc
zum einen der Preis vom fairen Kurs abweicht, wird zum anderen auch die Aus-
iibungsdauer unter dem Liquidititsrisiko / Markigingigkeitsrisiko subsumiert.””? Unter
der Ausiibungsdauer wird die Zeitspanne zwischen der Kauf- bzw. Verkaufsentschei-
dung und der Austibung des Geschiftes, d.h. der Kursfixierung zwischen den beiden
Parteien, verstanden. Der Kurs kann sich wihrend dieser Zeitspanne verdndern und der
Kiufer bzw. Verkiufer des Wertpapiers erleidet einen Verlust.*” Je grofier das gehan-
delte Volumen eines Wertpapiers ist, umso geringer ist die Ausiibungsdauer, Das
Marktliquiditdtsrisiko entsteht aufgrund einer unzuldnglichen Tiefe des Marktes*
und kann durch den einzelnen Marktteilnehmer nicht beeinflusst werden. Ein etablier-

%6 Vgl hier und im Folgenden Fabozzi (1996), S. 7.

67 Zapotocky (2000), S. 1088.

% Vgl. Friedman (1953), S. 175.

49 Vgl. Zapotocky (2000), S. 1082,

419 Vgl. auch zu der Bestimmung des fairen Preises Biihler, Uhrig-Homburg (2000), S. 304f.

47 Bspw. wird im Devisenhandel zwischen dem Geld- und dem Briefkurs unterschieden.
Vgl. Grill, Perczynski (1995), S. 571. Ebenfalls stellen Market Maker fiir die von ihnen
betreuten Wertpapiere fortlaufend Kauf- und Verkaufkurse, die leicht voneinander ab-
weichen. Vgl. Zapotocky (2000), S. 1081.

4 Vgl. Fisher (1959), S. 217ff.

47 Unterstellt wird hierbei wiederum die Inflexibilitit der Entscheidung. Vgl. Perrdion,
Steiner (1997), S. 98.

41 Als Markttiefe wird das gehandelte Volumen eines Wertpapiers verstanden.
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ter und liquider Sekundirmarkt” lasst das Marktliquiditéitsrisiko sinken, da die Aus-
iibungsdauer geringer ist und die Differenzen zwischen dem gehandelten und dem
fairen Kurs abnehmen.

4.3.2.5 Wiihrungsrisiken

Ein Wihrungsrisiko bendtigt das Zusammenspiel zweier Wiahrungen, weil ansonsten
Wechselkursschwankungen fiir die Bewertung der Anleihe irrelevant wiren. Voraus-
setzung ist, dass die Zahlungsstrome in einer fiir den Betrachtungsstandpunkt ,,fremden
Wihrung* vereinbart sind. HOLSCHER bezeichnet als Wahrungsrisiko die Gefahr, dass
das erzielte Ergebnis das erwartete unterschreitet, wobei das zugrunde liegende Ge-
schift den Ubergang von einer in eine andere Wahrung bedingt.“" Die Ursache des
Risikos liegt in der Ungewissheit, in welchem Ausmaf und in welche Richtung sich
das Austauschverhiltnis (Wechselkurs) zwischen der inldndischen und der auslindi-
schen Wihrung entwickelt. Die Zinszahlungen und / oder die Tilgungen sind (bedingt
durch den unterstellten Betrachtungsstandpunkt) an die Entwicklung eines Wechsel-
kursverhiltnisses gekoppelt. Ein Verlust entsteht in dem Augenblick, wenn die heimi-
sche Wihrung aufgewertet (abgewertet) wird und man einen Zahlungsstrom in der
Fremdwihrung erwartet (zu leisten hat).*”” Bei Doppelwihrungsanleihen tritt folglich
regelmiBig ein Wihrungsrisiko ein.

4.3.3 Messung des Bonititsrisikos

In den vorangegangenen Kapiteln wurden ursachebezogen die verschiedenen Risiko-
arten einer Anleihe beschrieben. Die Bewertung der Risiken schligt sich in dem am
Markt erzielten Kurs einer Anleihe wieder. Falls bspw. das Bonititsrisiko steigt, wird
der aktuelle Kurs der Anleihe sinken.””® Dieser Kurs der Anleihe (ausgedriickt in Geld-
einheiten) l4sst sich in eine Rendite (ausgedriickt in Prozent) iiberfiihren. Hierzu ist
zuniéchst eine Grundannahme beziiglich der Haltedauer, d.h. dem Verbleib der Anleihe
im Besitz des Kéufers, zu treffen. Falls davon ausgegangen wird, dass die Anleihe bis
zur Filligkeit gehalten wird, kann die entsprechende Filligkeitsrendite (yield to matu-
rity) berechnet werden.*” Falls unterstellt wird, dass die Anleihe nur fiir eine bestimm-
te Zeit (kiirzer als die Restlaufzeit) bei dem Anleger verbleibt, kann die Halterendite

45 ,Am Sekunddrmarkt werden die bereits emittierten Wertpapiere zwischen den
Marktteilnehmern gehandelt®, Steiner, Bruns (1998), S. 2.

41 Vgl. Hoélscher (1987).

4T Vgl. Steiner, Bruns (1998), S. 134.

% Vgl. hierzu die in Kap. 2.3 dargestellten modelltheoretischen Verfahren der Bonitits-
pramienermittlung.

41 Vgl. Biihler, Uhrig-Homburg (2000), S. 298f.
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(holding period return) berechnet werden.*®® Die erstgenannte Haltedauerhypothese ist
die gebriuchlichere und wird auch in den folgenden Ausflihrungen zugrunde gelegt.®!
Grundlegend fiir die Berechnung einer Rendite ist die Annahme sicherer Zahlungs-
strome, d.h. die unsicheren zukiinftigen Zahlungen werden iiber geeignete Annahmen
(z.B. eine unterstellte Wahrscheinlichkeit), wie sichere Zahlungen betrachtet.*®? Die
Rendite einer Anleihe ist genau der Zinssatz, zu dem der Barwert der zukiinftigen
Zahlungen gleich dem heutigen Kurs ist. Die Rendite bedingt die Kenntnis des heuti-
gen Marktwertes und fungiert als Diskontierungssatz im Rahmen der Barwert-
betrachtung der zukiinftigen Zahlungen. Dieser Vorgehensweise entspricht der Be-
rechnung des internen Zinsfusses bzw. der Effektivverzinsung.*®

Die Gesamtrendite einer Anleihe kann als Summe aus dem risikofreien Tageszins und
den einzelnen bewerteten Risikoarten verstanden werden (vgl. Abbildung 23). Die
reine Summierung unterstellt eine (realititsfremde) Unabhingigkeit der einzelnen
Risiken.*®

Gemif der im Kapitel 4.1 beschriebenen Zielsetzung muss fiir die vorliegende Unter-
suchung das Bonitatsrisiko bewertet und innerhalb cines Kreditzinses quantifiziert
werden. Hierzu eignen sich zwei Vorgehensweisen. Zum einen besteht die Moglich-
keit, das Bonitdtsrisiko isoliert zu bewerten. Dies ist durch so genannte Kreditderivate
moglich (Kapitel 4.3.3.1). Dabei wird das in der Anleihenrendite enthaltene Risiko
separat in einem zweiten Kapitalmarktgeschift betrachtet. Zum anderen kann das
bewertete Bonitdtsrisiko aus der Anleihenrendite isoliert werden. Dies bedeutet, man
gliedert den beobachteten Preis eines Wertpapiers in Einzelprimien fiir die unter-
schiedlichen Risikoarten (Kapitel 4.3.3.2).

“®  Vgl. Heinke (1998), S. 77.

%! Vgl. Bithler, Uhrig-Homburg (2000), S. 298; Heinke (1998), S. 380f,

“2 Vgl. hier und im Folgenden Biihler, Uhrig-Homburg (2000), S. 298f.

3 Vgl. Perridon, Steiner, (1997), S. 185.

“ Bspw. werden im weiteren Verlauf der Analyse empirisch belegte Abhangigkeiten von
dem Bonitits- und dem Zinsinderungsrisiko erlautert.
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Gesamtrendite
A
(:> Bonititsrisiko
Ubrige Risiken:
-Tilgungsrisiko
-Liquidititsrisiko
-Wiihrungsrisiko
:i> Zinsinderungsrisiko
::> Risikofreier (Tages)-Zins
<+ F -

Abbildung 23: Risikoarten einer Anleihe*®

4.3.3.1 Kreditderivate

Derivate®® sind Rechte, deren Werte (Borsen- oder Marktpreise) sich unmittelbar oder
mittelbar aus einem zugrunde liegenden Basiswert ableiten lassen.”” Als Basiswerte
kommen Aktien, festverzinsliche Wertpapiere, (zukiinftige) Zinssitze, Devisenkurse
oder auch ein zweites Derivat oder dessen Preis in Frage.*® Ein Derivat ist ein Termin-
geschift, deren Erfiillung erst nach Vertragsabschluss anfillt.*® Sie haben hierbei die
Eigenschaft, dass sie die Risikokomponenten des Basiswertes aufspalten, bewerten,
neu biindeln und handelbar machen kénnen.*

4 In Anlehnung an Heinke (1998), S. 78.

4% Das lateinische Wort ,,derivare bedeutet ,,ableiten*.

A7 vgl. Eller (1996), S. 8; Grill, Perczynski (1995), S. 400. Diese Definition lehnt sich an
die Begriffsbestimmung im Wertpapierhandelsgesetz an.

8 Vgl. Hartmann-Wendels, Pfingsten, Weber (2000), S. 296.

% ygl. Maltzan (2000), S. 833f.

% Vgl. hier und im Folgenden Hattori (1996), S. 14ff.
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Als Kreditderivat versteht man eine individuelle Vereinbarung zwischen zwei Partei-
en, deren Erfiillung an eine MessgréBe gekniipft wird, welche die Bonitit des Basis-
wertes quantifiziert. Ein Basiswert kann bspw. ein Bankkredit sein. Falls die Messgro-
Be einen vereinbarten Wert erreicht, findet eine Primienzahlung zwischen den beiden
Parteien statt, Als auslésendes Ereignis fiir diese Pramienzahlung ist die Verschlechte-
rung der Kreditqualitit des Basiswertes definiert. Ein Referenzwert wird dann einge-
setzt, wenn ein Basiswert nicht vorhanden ist bzw. das Risiko fiir den Basiswert nicht
objektiv bestimmbar ist. Voraussetzung ist, dass der Basiswert und der Referenzwert
hinsichtlich des Kreditrisikos signifikant stark korrelieren. Ein Referenzwert kann
beispielsweise eine Unternehmensanleihe sein. Als Messgrofle muss ein Kreditereignis
bestimmt werden, welches als objektiver Malistab der Bonititsverschlechterung ver-
wendet werden kann. Voraussetzung fiir die Objektivitit ist die 6ffentliche Nachpriif-
barkeit.

Hierzu eignen sich zum ersten als direkt beobachtbare Ereignisse bspw.:*!
o Preisverfall des Referenztitels oder

¢ schlechteres Rating des Referenzinstrumentes.

Als indirekte Kreditereignisse gelten zum zweiten:*”
e Schlechteres Rating des Schuldners,

e Erfolglose Zwangsvollstreckung,

o Zahlungsunfihigkeit durch Zahlungseinstellung,

¢ Konkursersffnung,

¢ Ablehnung der Konkurser6ffnung mangels Masse und

o Abschluss eines gerichtlichen oder auflergerichtlichen Vergleichsverfahrens.

Durch die losgeloste Betrachtung des Bonitdtsrisikos wird dieses Risiko (vgl.
Abbildung 24) isoliert von den anderen Risiken am Markt bewertet, sodass sich Kre-
ditderviate von ihrer Konzeption her bestens eignen, um das Bonititsrisiko mit einem
marktlichen Mafistab zu bewerten. Die aktuelle Situation erlaubt es jedoch nicht, eine
Untersuchung mit einer statistisch ausreichenden Stichprobengréfie durchzufiihren.*?
Obwohl der Markt fiir Kreditderviate seit der Entstehung Anfang der 90er-Jahre enorm
gewachsen ist, wird es noch einige Jahre dauern, bis eine breite Grundgesamtheit vor-
handen ist.* Problematisch erscheint insbesondere die mangelnde Streuweite der

®! Vgl. Smithson (1995), S. 38.

%2 Vgl. KirmBe (1996), S. 258.

9 Vgl. Sommerfeld (2001), S. 88f.

4 Vgl. Green, Locke, Paul-Choudhury (1998), S. 6ff.
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Kreditderivate iiber die verschiedenen Unternehmen und die fehlende Standardisierung
der Derivate, wodurch keine gesicherte Auswertung erméglicht werden.**

Bonititsrisiko Kreditderivat
Kapitalmarkt-
bewertung

Wiihrungsrisiko Zinsédnderungsrisiko

Liquidititsrisiko  Tilgungsrisiko

Abbildung 24: Das Bonititsrisiko als Bewertungskomponenten von Kreditderivaten**

4.3.3.2 Isolation des Bonititsrisikos iiber den Credit Spread

Wihrend eine statistische Untersuchung der Bewertung des Bonititsrisikos durch
Kreditderivate an der fehlenden Grundgesamtheit scheitert, ist die Moglichkeit einer
empirischen Untersuchung des Anleihenmarktes aufgrund der Grofle moglich.” Wie
bereits in Kap. 4.3.2 dargestellt, ldsst sich ein Bestandteil der Gesamtrendite einer
Unternehmensanleihe auf das bewertete Bonititsrisiko zuriickfiihren. Diese Primie
wird als Credit Spread bezeichnet und definiert sich als Renditeunterschied zweier
festverzinslicher Wertpapiere mit gleichen Ausstattungsmerkmalen, die jedoch von
unterschiedlichen Emittenten begeben wurden.*® Entscheidend ist, dass einer dieser
Emittenten kein Ausfallrisiko besitzt. Dies bedeutet, der Renditeunterschied ldsst sich
ausschlieBlich auf Unterschiede in der Bonitit zuriickfiihren.

Im Rahmen der Ermittlung des Credit Spread fiir eine einzelne Anleihe i teilt man nun

die fur die Anleihenbewertung am Markt relevanten Einflussfaktoren in drei Katego-
rien ein.*® Mit M werden die bewertungsrelevanten Marktfaktoren beschrieben, die

5 Vgl. Arditti, Curran (1998), S. 30ff.

% Die relative Verteilung der einzelnen Risiken ist abhéngig von dem einzelnen Wertpa-
pier. Die in der Abbildung gewihite Verteilung entspricht nicht dem Ergebnis von empi-
rischeren Untersuchungen.

7 Vgl. Bohl, Alexander (2000), S. 468.

% vgl. hier und im Folgenden Hartmann-Wendels, Pfingsten, Weber (2000), S. 428; Rolfes
(1999), S. 337.

4% Vgl, hier und im Folgenden Heinke (1998), S. 771f.
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auf alle Anleihen gleichzeitig einen Einfluss haben (bspw. Inflationsrate oder Markt-
zinsniveau). W, ist die Menge aller wertpapierspezifischen Einflussfaktoren, wie z.B.
die Restlaufzeit oder der Kupon. Diese Ausstattungsmerkmale einer Anleihe i bedin-
gen die in den Kap. 4.3.2.2 bis Kap. 4.3.2.5 dargesteliten Risiken. B; wiederum ist die
Menge aller das Bonititsrisiko der Anleihe i bewertenden Faktoren X, bis X,. Die
Rendite r eines Wertpapiers i kann durch

Gleichung 24
=T (M’ Wi’ Bi)x
mit B,= (X, X;, X;, ..., Xo)»

bestimmt werden.

Der Credit Spread e einer Anleihe i stellt sich dar als Renditedifferenz von grundsitz-
lich identischen Anleihen i und B (somit gilt W, = Wy), wobei die Anleihe B (der so-
genannte Benchmark) kein Bonititsrisiko beinhaltet und folglich die Menge By leer
ist:

Gleichung 25

&=1,(M, W, B) — 15 (M, Wg, 0), mit W; = Wp.

Bei der empirischen Ermittlung von e; stellt die Bestimmung der Rendite ry ein beson-
deres Problem dar. Zunichst erweist es sich als duflerst schwer, eine Anleihe bzw.
einen Anleihentyp ohne Ausfallrisiko zu finden. Vereinfachungsgemif geht man je-
doch davon aus, dass Staatstite] mit der US-Regierung als Emittenten oder von der
deutschen Regierung begebene Titel kein Ausfallrisiko implizieren.*®' Somit muss man
nun entweder eine dquivalente Staatsanleihe mit den gleichen Ausstattungsmerkmalen
(W;=Wy) finden, oder man verwendet einen Index aus verschiedenen risikolosen
Anleihen.

Die Moglichkeit der Suche einer addquaten Bundesanleihe™ als Benchmark wird
durch die Vielzahl der Einflussfaktoren aus der Menge W, erschwert. Wihrend man
einen Teil der Einflussfaktoren durch die Auswahl einer entsprechend ausgestatteten
Anleihe i ausschlielen kann (bspw. keine Tilgungs- und Kiindigungsrechte), muss das
Zinsinderungsrisiko, welches durch die Restlaufzeit und den Kupon bestimmt wird,
explizit durch die Rendite der Bundesanleihe bewertet werden. Dies bedeutet, man
muss eine Bundesanleihe mit gleicher Restlaufzeit und gleichem Kupon wie die Anlei-
he i finden. In der Regel ist es nicht immer méglich, eine passende Anleihe (Lauf-

%@ Vgl. hier und im Folgenden Lamy, Thompson (1988), S. 587.

1 Vgl. bspw. Perry, Liu, Evans (1988); Liu, Moore (1987); Barret, Heuson, Kolb (1986),
Heinke (1998).

% Die Begriffe Bundes- und Staatsanleihen werden synonym benutzt.

Andreas Siemes - 978-3-631-75322-4
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:12:16AM
via free access



Marktorientierte Kreditrisikobewertung —
110 Herleitung eines marktorientierten Ansatzes zur Bewertung des Kreditrisikos

zeit- und Kupongleichheit) zu finden, da die Menge an Staatstiteln begrenzt ist.®
Somit muss eine Ungenauigkeit bei einem der beiden Faktoren (Laufzeit vs. Kupon) in
Kauf genommen werden.** Im Rahmen von Neuemissionen bspw. ist es iiblich, ledig-
lich eine laufzeitdquivalente Bundesanleihe zur Bestimmung des Credit Spread
heranzuziehen.**

Bei der Bildung eines /ndexes wird aus einer Menge an bonititsrisikolosen Wertpapie-
ren, welche jedoch alle unterschiedliche Ausstattungsmerkmale (W = Wy,,) besitzen,
eine modellhafte Anleihe berechnet (Benchmark), die die entsprechenden Ausstat-
tungsmerkmale W; (der zu untersuchenden Anleihe i) aufweisen kann. Die Indexmen-
ge beinhaltet die Renditen der bonititsrisikolosen Wertpapiere als zu erklirende GroBe
(rg) und die Einflussfaktoren Restlaufzeit und Kupon als erklirende GroéBen. Hierzu
wird die Methodik der Schitzung einer Regressionsgleichung angewendet, wobei es
kein einheitliches Regressionsmodell gibt.* Beispielsweise wird der REX®-
Rentenindex iber eine nicht-lineare Regressionsgleichung® mit den Einflussfaktoren
Kupon und Restlaufzeit abgebildet, indem die Renditen aller Anleihen, Obligationen
und Schatzanweisungen der Bundesrepublik Deutschland, des Fonds Deutsche Einheit
und der Treuhandanstalt mit einer Restlaufzeit von 0,5 bis 10,5 Jahren herangezogen
werden. "%

4.3.3.3 Empirische Determinanten der Bonititsrisikoprimie

Wihrend Kapitel 4.3.3.2 Moglichkeiten der Isolation des Credit Spread aufgezeigt hat,
werden im Weiteren die empirischen Einflussfaktoren dieser vom Markt bewerteten
Bonititsrisikopramie erldutert.'® Hiufig werden im Rahmen von Untersuchungen zum
Credit Spread makrodkonomische und titelspezifische Einflussfaktoren analysiert.”'! In

%% Vgl Heinke (1998), S. 17.

3% Bspw. akzeptieren Liu, Moore (1987) eine Abweichung zwischen den beiden Anleihen in
der Restlaufzeit in Héhe von 6 Monaten. Vgl. Liu, Moore (1987), S. 544f.

%5 Vgl. Lamy, Thompson (1988), S. 587; Jacob, Klein (1996), S. 143f,; Heinke (1998),
S.317

3% Vgl. Perry, Liu, Evans (1988), S. 233f.

07 Vgl. Kap. 5.3.3.

% Vgl. zur Beschreibung des REX® Deutsche Bérse AG (1997).

3% Als Alternative kann ein Index auf Basis der Kennzahl ,Duration® gebildet werden.
Dadurch gelingt es ebenfalls, einen Benchmark zu berechnen, die sowohl den Kupon als
auch die Restlaufzeit beachtet.Vgl. Fung, Rudd (1986), S. 633f,; Barrett, Heuson, Kolb
(1986), S. 256ff.; Barrett, Heuson, Kolb (1986b), S. 306.

51 Vgl. Heinke (1998), S. 83ff.

S Vgl. zur Systematik Heinke (1998), S. 83. Vgl. zu einer weiteren Auflistung empirischer
GroBen Kolb (1992), S. 290; Ma, Rao, Peterson (1990), S. 61.
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der vorliegenden Arbeit wird dieser Zweiteilung gefolgt. Abbildung 25 fasst die in den
folgenden Kapiteln beschriebenen Einflussfaktoren des Credit Spread zusammen:

l Determinanten des Credit Spread l
I
l l
Makrotkonomische Ebene Titelspezifische Ebene
* Konjunkturzyklus und Zinsniveau * Bonitiit des Emittenten / Emission
» Form der Zinsstrukturkurve * Restlaufzeit
* Erwartete, zukiinftige Zinsvolatilitit * Nominalverzinsung
* Liquiditit / Marktgiingigkeit

Abbildung 25: Einflussfaktoren des Credit Spread

4.3.3.3.1 Makrookonomische Ebene

In einer Vielzahl von Untersuchungen®'? wurde der Konjunkturzykius (Business Cycle)
oder das allgemeine Zinsniveau als wesentlicher und bestimmender Einflussfaktor fiir
den Credit Spread herausgestellt. Die Risikopramie nimmt demnach in der wirtschafi-
lichen Rezessionsphase zu, wihrend sie in Aufschwungphasen abnimmt.** Abbildung
26 verdeutlicht die Entwicklung des Credit Spread im Zeitablauf. Es lisst sich erken-
nen, dass die Hohe des Credit Spread einer zyklischen Bewegung folgt, wie sie auch in
der Konjunkturtheorie beschrieben wird.

Eine erste Begriindung fiir diesen Zusammenhang findet sich in der verinderten fun-
damentalen Situation. Da sich in rezessiven Konjunkturphasen die Ertrags- und Liqui-
ditdtslage von Unternehmen grundsitzlich verschlechtern, erhoht sich die Wahrschein-

2 Vgl. bspw. Jaffee (1975), S. 3091ff.; Boardman, McEnally (1981), S. 207ff.; Kidwell,
Koch (1982), S. 73; Kolb (1992), S. 290; Fabozzi (1996), S. 182; Ederington, Yawitz,
Roberts (1987), S. 23ff; van Home (1979), S. 301; Dialynas (1988), S. 58; Dialynas,
Edington (1992), S. 68.

3 Vgl. hier und im Folgenden bspw. Dialynas, Edington (1992), S. 68. Vgl. hier und im
Folgenden zu den volkswirtschaftlichen Begriffen Woll (2000) S. 558.
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lichkeit, dass Tilgungs- bzw. Zinszahlungen ausfallen.”™* Dementsprechend steigt der
Credit Spread (et vice versa).*’* Somit wird eine fundamentale Begriindung fiir die
beobachtete Entwicklung geliefert. Diese Zusammenhinge sollten sich langfristig auch
in der Bilanz niederschlagen, und es kann somit argumentiert werden, dass sich die in
Bilanzkennzahlen gemessene Bonit4t des Unternehmens aus fundamentalen Griinden
andert und sich folglich der Credit Spread im Sinne einer Marktbewertung der Bonitiit

anpasst.*!s

Credit Spread gemessen in
Prozentpunkten
12,00

Verschiedene
Ratingklassen

L

1970 1975 1980 1985 1990 Jahr

Abbildung 26: Zeitliche Entwicklung des Credit Spread (US-Markt)*"”

Eine zweite Begriindung fiir den schwankenden Credit Spread l4sst sich in der Risiko-
einstellung von Investoren bzw. Gliubigern finden.*”® Da in rezessiven Phasen das
allgemeine Zinsniveau hoher liegt, sind Investoren mit einem ,sichereren hohen Zins*

3 Dieser Effekt wird dadurch verstirkt, dass Kreditbelastungen in rezessiven Phasen durch
ein erhohtes Zinsniveau die Ertrige der Unternehmen stérker belasten, als dies in expan-
siven Phasen der Fall ist.

315 vgl. Jaffee (1975), S. 312; Fuller, Farrel (1987), S. 416; Kolb (1992), S. 290; Dialynas
(1988), S. 58; Dialynas, Edington (1992), S. 68; Behrenwaldt (1996), S. 301.

516 Vgl. bspw. Weinstein (1981), S. 258; fiir den Verschuldungsgrad als Bonitdtsindikator
vgl. Perridon, Steiner (1997), S. 478ff.

517 In Anlehnung an Berblinger (1986), S. 49.

318 Vgl. hier und im Folgenden Barrett, Heuson, Kolb (1986a), S. 256; Kolb (1992), S. 290;

Heinke (1998), S. 87.
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zufrieden. Sie meiden risikoreichere Papiere, wodurch die Nachfrage nach diesen
Anleihen abnimmt. Folglich nimmt auch der Kurs dieser Anleihen ab. Dies bedingt
eine tendenzielle Erhohung des Credit Spread (Anleihenrendite steigt aufgrund des
niedrigeren Kurses). In expansiven Konjunkturphasen sinkt das allgemeine Zinsni-
veau, und Investoren bzw. Glaubiger versuchen, durch den Kauf von risikoreicheren
Papieren eine akzeptable Rendite (unter Inkaufnahme eines grofieren Risikos) zu erzie-
len. Somit fillt der Credit Spread tendenziell ab. Unterstellt wird dabei eine Risikonut-
zenfunktion mit konkaven und konvexen Kurvenabschnitten.*'® Insgesamt ldsst sich ein
positiver Zusammenhang zwischen Credit Spread und Zinsniveau konstatieren.

Die Erwartungen beziiglich der zukiinftigen volkswirtschaftlichen Entwicklung werden
w.a. in der Form der Zinsstrukturkurve sichtbar.’® Nach der Erwartungshypothese
bilden die langfristigen Zinssitze die Investorenerwartung beziiglich der zukiinftigen
kurzfristigen Zinssétze ab.*”! Eine normale (inverse) Kurve liegt vor, falls die Zinssitze
mit der Laufzeit steigen (fallen). Somit erwarten die Investoren bei einer normalen
(inversen) Kurve eine expansive (rezessive) Konjunkturphase, Wie oben dargelegt,
wird sich folglich der Credit Spread bei einer normalen (inversen) Zinsstrukturkurve
verringern (erhdhen).*” Im Falle eines stirkeren (schwicheren) Anstiegs der Zinsstruk-
turkurve wird ein niedrigerer (héherer) Credit Spread erwartet.’?

¥ Eine Nutzenfunktion mit wechseindem Steigungsverhalten wurde in Kap. 2.1 beschrie-
ben. Vgl. auch Berens, Delfmann (1995), S. 67.

5 Werden die zu beobachtenden Marktzinsen fiir einen bestimmten Laufzeitbereich in ein
Diagramm eingetragen, so ergibt sich daraus die Zins- bzw. Kupon- oder Renditestruk-
tur*, Steiner, Bruns (1998), S. 146.

21 Vgl. hier und im Folgenden bspw. van Horne (1990), S. 104ff.; Kolb (1992), S. 279fF.

2 Vgl. Dialynas, Edington (1992), S. 72,

53 Vgl. Duffee (1996b), S. 2.
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Die erwartete zukiinftige Zinsvolatilitit kann als Kennzahl fiir die von den Gliubigern
empfundene Unsicherheit verstanden werden, die sich auf die zukiinftige 6konomische
Entwicklung bezieht.”* Eine hohere Volatilitit bedeutet in diesem Zusammenhang eine
grofere Unsicherheit beziglich zukiinftiger Zahlungsstréme und damit eine verbunde-
ne erhohte Unsicherheit beziiglich der zukiinftigen Zahlungsfahigkeit des Unterneh-
mens. Die gréBere Unsicherheit fihrt zu einer Erhohung des bewerteten Risikos. Somit
ergibt sich ein positiver Zusammenhang zwischen der Zinsvolatilitit und dem Credit
Spread'ﬁlslﬂb

4.3.3.3.2 Titelspezifische Ebene

Die Bonitit eines Unternehmens ist offensichtlich fiir das Bonititsrisiko eine wichtige
Einflussgrofie. In wissenschaftlichen Untersuchungen wird dieses Risiko regelmifBig
entweder in Form von Ratings*” oder tiber fundamentalen Faktoren®?® (wie auch in der
vorliegenden Arbeit) operationalisiert. Grundsitzlich besteht ein negativer Zusammen-
hang zwischen Bonitit und Bonititsprimie, d.h. falls die Bonitit eines Unternehmens
sinkt, steigt der Credit Spread. Dieser recht offensichtliche Zusammenhang ergibt sich
aus der definitorischen Beschreibung der Bonititspramie (bzw. des Credit Spread).
Schwieriger erweist es sich, die die Bonitit beschreibenden Faktoren zu identifizieren,
wobei in den folgenden Kapiteln diese Faktoren detailliert analysiert werden.

Wihrend auf der makrookonomischen Ebene die Konjunkturzyklen (Business Cycle)
hiufig als wichtigster Einfluss genannt werden, heben viele Untersuchungen die Rest-
laufzeit (neben der Bonitit) als wesentlichen titelspezifischen Einflussfaktor hervor.*®
Vor diesem Hintergrund spricht MERTON von der ,risk structure of interest rates.
Hierbei wird die Struktur der Credit Spread innerhalb einer Bonititsklasse untersucht.
Wihrend ein grundsitzlicher Zusammenhang zwischen Restlaufzeit und Credit Spread
in vielen Untersuchungen bestitigt werden konnte, ist die Richtung und dementspre-

52 Vgl. bspw. Litterman, Iben (1991), S. 52 oder Dialynas (1988), S. 58.

5% Vgl. bspw. Lamy, Thompson (1988), S. 593 oder Barrett, Heuson, Kolb (1986), S. 110.

526 Vgl fiir einen fundamentalen Erkldrungsansatz beziiglich des Zusammenhangs zwischen
der Zinsvolatilitit, der Ertragskraft bzw. der erwarteten Deckungsquote des Unterneh-
mens und dem Credit Spread Arnoldi (1993), S. 85 und auch Heinke (1998), S. 88.

57 Vgl. bspw. die Untersuchung von Heinke (1998).

528 ygl. bspw. die Untersuchung von Fisher (1959).

% Vgl. bspw. Kolb (1992), S. 290; van Horne (1979), S. 301; Litterman, Iben (1991), S. 52.

3% Merton (1974), S. 449; vgl. auch Fabozzi (1996), S. 150.
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chend die Argumentation beziiglich des Zusammenhangs verschieden.”' HEINKE un-
terscheidet hierbei zwischen einem fundamentalen (negativer Zusammenhang) und
einem anlegerorientierten (positiver Zusammenhang) Erkldrungsansatz.*

Der fundamentale Erklarungsansatz bezieht die Restlaufzeit auf die Riickzahlungsfa-
higkeit des Unternehmens.”® Die Argumentation untersteilt, dass bei Erreichen des
Filligkeitszeitpunkts der Schuldner unter Umstinden einen Liquidititsengpass hat,
Dies liegt darin begriindet, dass aufgrund der notwendigen Anschlussfinanzierung bei
ungiinstigen Marktbedingungen die benétigten Kapitalvolumina zur Tilgung nicht zur
Verfiigung stehen (insbesondere bei schwachen Bonitdtsklassen), Das Bonititsrisiko
steigt bei der am Ende der Laufzeit zu erbringenden Kapitalriickzahlung an. Somit
entsteht ein negativer Zusammenhang zwischen Restlaufzeit und Credit Spread. Dieser
wird als ,,Crisis at Maturity* (oder Fdlligkeitskrise) bezeichnet.

Der anlegerorientierte Ansatz verfolgt eine Argumentationslinie in Anlehnung an die
aus der Volkswirtschaft bekannte Liguiditdtspriferenztheorie.®® Der Anleger verlangt
fiir eine langerfristig ausgelichene Liquiditit eine hohere Priamie, da die Wahrschein-
lichkeit von Zahlungsstérungen groer wird. Er priferiert somit die heutige Liquiditit.
Aufgrund dieser Priferenz werden langerfristig laufende Anleihen mit einem hoheren
Credit Spread bewertet, und es ergibt sich ein positiver Zusammenhang zwischen
Credit Spread und der Restlaufzeit.**

Wihrend diese beiden Argumentationsstringe zunidchst widerspriichlich erscheinen,
kann der Gegensatz {iber einen klassifizierendern Faktor, die ,,Bonitit”, aufgelost wer-
den. Die Untersuchung von HICKMAN konnte belegen, dass lediglich bei bonittts-
schwicheren Unternehmen die Filligkeitskrise zum Tragen kommt, die Liquidititspri-
ferenz wirkt sich auf bonitétsstarke Unternehmen aus.*® Dementsprechend nimmt bei
bonititsschwicheren Unternehmen der Credit Spread mit lingerer Restlaufzeit der
Anleihe ab, bei bonititsstirkeren Unternehmen jedoch zu. Aus der konjunkturellen
Abhingigkeit des Credit Spread folgt,”” dass die Bonititshohe (als Klassifikations-
merkmal) in wirtschaftlich rezessiven Phasen niedriger ist. Das bedeutet, dass die

3 Vgl bspw. Johnson (1967), S. 318; Kolb (1992), S. 290; van Horne (1979), S. 301;
Litterman, Iben (1991), S. 52; Schulte (1996), S. 109ft.

32 Vgl. hier und im Folgenden Heinke (1998), S. 89ff.

33 Vgl. hier und im Folgenden bspw. van Home (1990), S. 193f.; van Horne (1979), S. 307.

$4 Vgl. hier und im Folgenden Felderer, Homburg (1994), S. 120.

5 ygl. bspw. Fabozzi (1996), S. 150; Kolb (1992), S. 290; Fons (1994), S. 28.

36 Vgl. Hickman (1958), S. 109ff.

7 vgl. Kap. 4.3.3.3.1.
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Filligkeitskrise in rezessiven Phasen bereits bei Unternehmen mit mittleren Bonititen
greift.*®

Eine gleichartige Argumentation kann zur Begriindung des Zusammenhangs zwischen
Credit Spread und Nominalverzinsung verwendet werden, da die Hohe der Nominal-
verzinsung als Zahlungszeitpunkt interpretiert werden kann. Eine hohe Nominalverzin-
sung bedingt eine hohe Zinszahlung wihrend der Laufzeit der Anleihe. Demgegeniiber
werden bei einer Nullkuponanleihe die Zinsen erst bei Filligkeit ausgezahlt. Fiir eine
Anleihe mit einem hohen Kupon besteht kein Bonititsrisiko fiir bereits ausgezahlte
Zinsen. Bei einer Nullkuponanleihe wiederum besteht ein Bonititsrisiko sowohl fiir die
Tilgungs- als auch alle Zinszahlungen iiber die gesamte Laufzeit. Diese Interpretation
des Nominalzinses bedingt einen analogen Zusammenhang zwischen Nominalzins und
Bonititsprimie zu dem o.g. Zusammenhang zwischen Restlaufzeit und Bonitatspri-
mie. Aufgrund der Liquidititspréferenz der Anleger wird ein negativer Zusammenhang
zwischen Credit Spread und Nominalverzinsung begriindet.” Ein positiver Zusam-
menhang zwischen Credit Spread und Nominalverzinsung hingegen wird aus funda-
mentaler Sicht (gemil der Filligkeitskrise) durch das erhohte Risiko bei fixen Zins-
zahlungen am Laufzeitende gefolgert.’*

Als ein weiterer Einflussfaktor des Credit Spread gilt die Liquiditit einer Anleihe, die
das gehandelte Volumen umschreibt.** Je héher die Liquiditit (oder Marktgingigkeit)
ist, umso schneller kann das Papier zu einem fairen Preis verkauft werden. Man spricht
in diesem Zusammenhang auch von der Markttiefe. Bet mangelnder Nachfrage kann
der Handel unter Umstdnden nicht unverziiglich zum fairen Preis zustande kommen.
Die Liquidititseigenschaft gewinnt bei bonitdtsschwicheren Unternehmen an Bedeu-
tung, da mit hoherem Bonititsrisiko die Gefahr einer Zahlungsstorung und damit eines

53 Vgl. Johnson (1967), S. 323.

¥ Die Kennzahl Duration kann den Zusammenhang ebenso beschreiben. ,,Wihrend die
Hohe der Restlaufzeit die Duration erhoht, wird sie durch hdéhere Kupons gesenkt*,
Heinke (1998), S. 91.

5% Vgl. Bierman, Hass (1975), S. 761 und van Horne (1990), S. 185.

% ygl. hier und Folgenden Fisher (1959), S. 217ff.
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plétzlichen Werteverlustes grofer ist.*? Um diesen Verlust rechtzeitig begrenzen zu
kénnen, ist eine ausreichende Marktgingigkeit der Anleihe erforderlich. Insgesamt ist
sontit ein negativer Zusammenhang zwischen der Liquiditit und dem Credit Spread zu
erwarten.*?

4.4 Ableitung eines Prognosemodells

Das in Kap. 4.1 genannte Ziel der Konzeption eines marktorientierten Kreditzinskalku-
lationsverfahrens wird im weiteren Verlauf des Kapitels durch die Ableitung eines
Prognosemodeils angestrebt. ZielgroBe dieses Modells ist, wie oben beschrieben, die
Schitzung eines objektiven Kreditzinses. Objektiv ist ein Kreditzins, falls das Kredit-
risiko mit einem marktlichen MafBstab bewertet und anschlieBend in einem Zinssatz
quantifiziert wird.** Dieses Verstandnis unterstellt die ,,Richtigkeit'* der Marktbewer-
tung, die in der Effizienztheorie zum Ausdruck kommt. Ein Markt ist genau dann
effizient, wenn aufbauend auf allen relevanten Informationen die ,,wahren* Erwartun-
gen der Markteilnehmer im gehandelten Preis widergespiegelt werden.™ Ubertragen
auf einen effizienten Kreditzins bedeutet dies, die Markterwartung iiber die zukiinftige
Zahlungsfihigkeit (und Zahlungswilligkeit) eines Unternehmens zu bilden und das
Risiko der Nichtriickzahlung des Kredites zu bewerten. Folglich wird die Bonitdt eines
Unternehmens durch den einen marktorientierten Kreditzins objektiv bewertet.

Der in den volkswirtschaftlichen, vermdgenstheoretischen Theorien beschriebene
Kreditmarkt umfasst ,,neben den in staatlichen Wertpapieren verbrieften Krediten (...)
auch die Buchkredite der Kreditinstitute an die privaten Nichtbanken*“*, Aufbauend
auf diesem Verstindnis wird hier der Kreditmarkt im weiteren Sinne definiert als Ort
des Zusammenkommens von Kreditnachfrage und —angebot. RegelmiBig iiberldsst im
Rahmen eines Kredites der Kreditgeber im Vertrauen auf die Zahlungsfihigkeit des
Kreditnehmers diesem das Geld.** Diese Fahigkeit wird durch die Bonitit beschrieben.
Bei der Bestimmung des Kreditzinses (im Sinne eines Gleichgewichtspreises fiir das
Kreditangebot und die -nachfrage) wird die Bonitit und das hiermit verbundene

%2 ygl. hier und im Folgenden Heinke (1998), S. 92; van Horne (1990), S. 185.

3 Eine Trennung des Credit Spread von der Gesamtrendite einer Anleihe bedingt, dass die
zu untersuchende Anleihe im Vergleich zur Benchmark gleich liquide ist (Kap. 4.3.3.2).
Staatstitel sind jedoch regelmiBig liquider als Unternehmensanleihen, vgl. Heinke
(1998), S. 92. Folglich ist eine Trennung von Bonititsrisiko und Liquidititsrisiko in em-
pirischen Untersuchungen kaum mdéglich, vgl. Duffee (1996), S. 16.

3 vgl. Kirmfe (1996), S. 61; Broker (2000), S. 188 und Kap. 4.1.

%5 Vgl. hier und im Folgenden Granziol (1981), S. 7 und Kap. 4.2.

6 Kath (1992), S. 199f.

47 Vgl. hier und im Folgenden Kap. 2.2 und auch Grill, Preczynski (1995), S. 233.
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Bonititsrisiko bewertet. Der Kreditmarkt im weiteren Sinne steht somit vor der Aufga-
be der Bewertung des mit dem Kredit verbundenen Bonititsrisikos. Die auf dem Kre-
ditmarkt gehandelten Kredite kénnen durch eine Fiille von Kriterien systematisiert
werden.® Fiir die vorliegende Arbeit wird zwischen handelbaren und nicht-
handelbaren Titeln unterschieden. Ein Finanztitel ist genau dann handelbar, wenn man
die Forderung unmittelbar an einen Dritten verkaufen kann. Diese Eigenschaft wird
auch als Vertretbarkeit oder Fungibilitit bezeichnet.*” Die in Kap. 4.3.1 beschriebenen
Unternehmensanleihen fallen in diese Kategorie, da si¢ regelmiBig auf einem Markt
gehandelt werden.*

Auf dem organisierten Finanzmarkt werden Wertpapiere (Effekten) gehandelt.*! Die-
se Papiere verdeutlichen i.d.R. die Forderung der Eigentiimer gegeniiber den Emitten-
ten der Wertpapiere und konnen in die Kategorien Eigen- und Fremdkapital unterteilt
werden, indem die rechtliche Stellung des Eigentiimers der einzelnen Forderung he-
rangezogen wird. Falls es sich um ein eigenkapitalbezogenes Wertpapier (bspw. eine
Aktie) handelt, ist der Eigentiimer des Wertpapiers auch gleichzeitig (Mit)Eigentiimer
des Unternehmens.”” Dieser Teilmarkt wird in der vorliegenden Arbeit als Kapital-
markt im engeren Sinne bezeichnet. Falls es sich um ein fremdkapitalbezogenes Wert-
papier handelt, besitzt der Eigentiimer des Wertpapiers einen Glidubigeranspruch ge-
geniiber dem Unternehmen, Auf dem Kreditmarkt im engeren Sinne nach der hier
verwendeten Definition werden Wertpapiere gehandelt, die sich auf Fremdkapitalfor-
derungen beziehen. Ein Beispiel sind die in Kap. 4.3.1 beschriebenen Unternehmens-
anleihen. Sowohl auf dem Kredit- als auch dem Kapitalmarkt werden Risiken bewertet.
Soweit man einen effizienten Mark®” unterstellt, wird somit auch das Risiko effizient
bewertet.

Die Zielgrofle des zu entwickelnden Prognosemodells ist der objektive Kreditzins, der
das effizient bewertete Bonititsrisiko eines Schuldners ausdriickt. Voraussetzung ist
somit, dass es sich um die effiziente Marktbewertung eines bonititsrisikobehafteten
Titels handelt. Diese Forderung wird auf dem Kreditmarkt i.e.S. erfiillt (Abbildung
27).%* Die Schnittmenge von effizienter Risikobewertung und bonititsrisikobehafteten

4% Bspw. konnen Kredite auch nach der Art der Kreditnehmer oder nach der Fristigkeit der
Kredite gegliedert werden (vgl. Hartmann-Wendels, Pfingsten, Weber (2000), S. 193ff))

9 Vgl. Grill, Preczynski (1995), S. 359.

30 ygl. Perridon, Steiner (1997), S. 157ff.

51 Nach dem o.g. Verstindnis wird hiermit der Kapitaimarkt im weiteren Sinne bezeichnet,
vgl. auch Perridon, Steiner (1997), S. 157.

552 ygl. hier und im Folgenden Grill, Preczynski (1995), S. 387.

553 Zur Definition eines effizienten Marktes vgl. Kap. 4.2.

%4 Auf die Einbeziehung der Schnittmengen wie z.B. Wandelanleihen wird an dieser Stelle
vereinfachend verzichtet.
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Titeln kann hinsichtlich einer marktorientierten Kreditzinskalkulation analysiert wer-
den.

Die Grundidee des Prognosemodells ist es, aus empirischen Beobachtungen der effi-
zienten Kreditrisikobewertung durch den Kreditmarkt i.e.S. mit Hilfe eines noch zu
bestimmenden Instrumentes funktionale Zusammenhinge zwischen der effizient be-
werteten Bonititsrisikoprimie und den erkldrenden Einflussfaktoren abzuleiten.

Effiziente
Bewertung von
Risiken

Bewertung
von Bonitiitsrisiken

Organisierter Finanzmarkt
(Kapitalmarkt i.w.S.)

-

Kapitalmarkt Le.S.
(Elgenkapital)

Kreditmarkt i.w.S.

r

Nicht-handelbare Finanztitel,
bspw. Investitionskredit

Handelbare Finanztitel,
bspw. Unternehmens-
anlethen

Kreditmarkt i.e.S.
(Fremdkapltal)

Abbildung 27: Effiziente Bonititsrisikobewertung auf Kreditmirkten

Wihrend die ZielgroBe des Prognosemodells das innerhalb des objektiven Kreditzins
enthaltene marktbewertete Bonititsrisiko ist, miissen im weiteren Analyseverlauf die
potenziellen Einflussfaktoren dieses bewerteten Risikos herausgestellt werden. Hier
sind zunichst die in Kap. 2.3.2 dargestellten modelltheoretisch abgeleiteten Einfluss-
faktoren zu nennen. Im Einzelnen handelt es sich um:

die Restlaufzeit des Kredites,
das allgemeine Zinsniveau (sicherer Zins)
die Form der Zinsstrukturkurve und

¢ das (nominale) Kreditvolumen.
Bewusst verzichtet wird auf die Modellparameter ,,Vermdgenswert®, , Standardabwei-
chung der Wachstumsrate des Vermogenswertes®, ,,Riickzahlungsquote* und ,,Aus-
fallwahrscheinlichkeit”. Die Bestimmung des Vermégenswertes bzw. der hiermit
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verbundenen Standardabweichung der entsprechenden Wachstumsrate st6ft bei der
Umsetzung auf groe Schwierigkeiten.”® Dem Ansatz, den Unternehmenswert von
borsennotierten Gesellschaften gleich dem kapitalisierten Marktwert zu setzen, kann
man nicht folgen, da die Schwankungen des Unternehmenswertes (kurzfristig) nicht
mit fundamentalen Faktoren erklirbar sind. Es handelt sich vielmehr um weitergehen-
de (psychologische) Bestimmungsgriinde, die den Aktienkurs beeinflussen.®® Die
Ausfallwahrscheinlichkeit und Riickzahlungsquote werden aus #hnlichen Griinden
nicht mit aufgenommen.’”” Falls sich eine Wahrscheinlichkeit fiir den Ausfall eines
Kredites finden lassen wiirde, wire die Bestimmung des Kreditrisikos bzw. die mone-
tire Quantifizierung eine rein mathematische Aufgabe. Da dies in der Realitit nicht
gegeben ist, muss mittels weiterer Inputfaktoren die Ausfallwahrscheinlichkeit implizit
abgebildet werden.

Neben diesen modelltheoretischen Einflussfaktoren der Bonitdtsrisikoprimie haben
empirische Untersuchungen weitere FEinflussfaktoren des Credit Spread bereits
bestimmen koénnen.*® Diese lassen sich in makrodkonomische und titelspezifische
Faktoren einteilen. Im Einzelnen handelt es sich hierbei um:

¢ den Konjunkturzyklus und das Zinsniveau,

e die Form der Zinsstrukturkurve,

e die erwartete zukiinftige Zinsvolatilitit,

e die Restlaufzeit,

¢ die Nominalverzinsung und

o die Liquiditat bzw. Marktgingigkeit einer Anleihe.
Sowohl die modelltheoretischen als auch die empirischen Einflussfaktoren werden als
den Credit Spread potenziell erkldrende Faktoren in das Modell integriert.

Die Bonitit des Unternehmens, die sich auch in dem Unternehmenswert und der Aus-
fallwahrscheinlichkeit reflektiert, als weiterer Einflussfaktor des Credit Spread ldsst
sich schwerer operationalisieren. Die in Kap. 3 beschriebenen Bilanzanalyseverfahren
sind dazu in der Lage, Unternehmen hinsichtlich verschiedener Fragestellungen zu
beurteilen. Insbesondere sind die dargestellten Verfahren in der Lage, Aussagen iiber
die Bonitit zu treffen. Innerhalb des Prognosemodells werden die vorgestellten Ver-

55 Vgl. hier und im Folgenden Kap. 2.5.

%6 Vgl. Hoffjan, Siemes (1999).

7 Vgl. zur Substituierbarkeit der beiden Einflussfaktoren Ausfallwahrscheinlichkeit und
Riickzahlungsquote Heinke (1998), S. 102.

%8 Vgl. Kap. 4.3.3.3.
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fahren dazu genutzt, die Bonitdt zu bewerten. Dies geschieht, indem zunichst alle
potenziell erklirende Faktoren abgeleitet aus den verschiedenen Bilanzanalyseverfah-
ren aufgenommen werden. Das spiter zu integrierende Analyseinstrument muss eigen-
stindig und objektiv die am besten zur Bonititsbeschreibung geeigneten fundamenta-
len Kennzahlen auswihlen. Dieser Auswahlprozess muss auf objektive Mafstibe
zuriickgreifen. Wie bereits oben beschrieben wurde, erméglicht eine Anlehnung an
einen marktlichen Maflstab eine objektive Auswahl. Somit werden die im Rahmen
einer Marktbewertung des Bonititsrisikos relevanten Kennzahlen gesucht. Grundsitz-
lich kann dies durch eine an marktlichen Grundsitzen angelehnte Gewichtung der
einzelnen Kennzahlen geschehen. Es besteht fiir den weiteren Analyseverlauf die Not-
wendigkeit der Integration eines Instruments, das diesem Anspruch geniigt.’”

Dariiber hinaus muss dieses Instrument auch nicht-lineare, multidimensionale und
kontextabhingige Zusammenhénge zwischen der ZielgroBe und den Einflussfaktoren
beachten.*® Die Nichtlinearitit bezieht sich auf den unterstellten Funktionszusammen-
hang zwischen dem Credit Spread und den Einflussfaktoren, der — wie unter Kapitel
2.3.2 und 4.3.3.3 erldutert — sowohl innerhalb modelltheoretischer Uberlegungen als
auch empirischer Beobachtungen nicht-linear verlauft. Die Multidimensionalitit be-
deutet, dass mehrere Einflussfaktoren gleichzeitig bedacht werden miissen. Die
Kontextabhingigkeit bezieht sich auf die Wirkungsweise einzelner Einflussfaktoren,
d.h. die Wirkungsrichtung und die Wirkungsstirke eines Einflussfaktors wird durch
die Konstellation mit den anderen Faktoren bestimmt. Bspw. wurde in Kap. 2.3.2.1
gezeigt, dass die Restlaufzeit sowohl einen positiven, keinen oder einen negativen
Einfluss auf die Bonititspriamie besitzt. Entscheidend fiir die Wirkungsrichtung ist die
Ausprigung der Zinsstrukturkurve, sodass eine Kontextabhingigkeit des Einflussfak-
tors ,,Restlaufzeit* konstatiert werden kann.

Abbildung 28 zeigt die Vorgehensweise bei der Aufstellung eines kreditmarktorien-
tierten Prognosemodells. Wihrend der objektive Kreditzins, die potenziell bonititsbe-
schreibenden Bilanzkennzahlen und die verschiedenen Einflussfaktoren bereits
konkretisiert sind, bedarf es im weiteren Analyseverlauf der Auswahl eines geeigneten
Analyseinstrumentes.*' Die Einordnung der Vorgehensweise des Prognosemodells in
die Kreditzinskalkulationsverfahren macht deutlich, dass es sich um ein heuristisches
Losungsverfahren handelt, da auf nicht willkiirliche Art und Weise (Validierung mit
gefiihrten Untersuchungen) potenzielle Losungen vom Suchprozess ausgeschlossen
werden (Einschrdnkungen innerhalb der erklirenden Parameter) und es keine Garantie
geben kann, da ein Konvergenzbeweis nicht fiihrbar ist (funktionaler Zusammenhang

%% Vgl. zum Auswahlprozess eines geeigneten Instrumentes Kap. 5.1.
%0 vgl. hier und im Folgenden Kap. 2.3.2.
' ygl. Kap. 5.1.
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ist nicht beweisbar, sondern stellt eine gute Losung dar).*? Dies bedeutet fiir die unter
Kap. 2.3.1 vorgenommene Systematisierung, dass es sich um ein heuristisches Kredit-
zinskalkulationsverfahren handelt.

Bonitiit erklirende Einflussfaktoren J

¢ Allgemeine Kennzahlen
* RL-System

+ BP-14

¢ Z*-Kurve

* Du-Pont

Gesamtrendite =
olbjektiver Kreditzins

Bonitits- <
risiko

Unternehmensinterne Faktoren Q

Bekannte
Bilanzanalyse-
verfahren

lZu integrierendes
Analyseinstrument,

Analyse der funktionalen
IZusammenhﬁnge

Kreditnehmer '
Unternehmen >

Unternehmensexterne Faktoren [_//

Empirische und modelltheoretische Determinanten
des Credit Spread (ohne Bonitit)

Empirische Faktoren

« Koniunk usund Zi

Modelitheoretische Faktoren

* Form der Zinsstrukturkurve

.

» Kreditvolumen

Abbildung 28: Vorgehensweise eines kreditmarktorientierten Prognosemodells als integrativer
Bilanzanalyseansatz

62 ygl. zur Definition Strei

m (1975), S. 8 bzw. Kap. 2.3.1).
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4.5 Kritische Wiirdigung des Modells

Nachdem im vorangegangenen Kapitel die Grundidee zur Entwicklung eines empi-
risch-induktiven Kreditzinskalkulationsverfahren dargelegt wurde, wird dieses im
Weiteren mit den in Kap. 2.4 und Kap. 3.2 dargesteliten Kriterien hinsichtlich der
Eignung als Kreditzinskalkulation gewiirdigt.*® Dieser theoretischen Beurteilung muss
eine Uberpriifung der Modellgiite des integrierten Analyseinstrumentes folgen. Das
Analyseinstrument dient zur Abbildung beobachtbarer Zusammenhénge. Dementspre-
chend ist eine hohe Modellgiite erreicht, wenn diese Zusammenhinge besonders gut
abgebildet werden. Folglich kann die Modellgiite iiber den Fehlerwert zwischen dem
beobachteten Zielwert und dem vom Prognosemodell bestimmten Wert abgeleitet
werden.*®

Im Rahmen der Bilanzanalyse (Kapitel 3.2) wurden die folgenden Beurteilungskrite-
rien flir die Bilanzanalyse vorgestellt:

o Das Neutralisierungsprinzip,
o das Ganzheitlichkeitsprinzip und

o das Objektivierungsprinzip.

Das Neutralisierungsprinzip fordert, dass bilanzpolitische Ermessensspielrdume nicht
zu einem verdnderten Bonititsbild fithren. Grundsitzlich ist das Prinzip erfiillt, da auf
Basis einer effizienten Beurteilung entweder ,neutralisierte Kennzahlen herangezo-
gen bzw. die Ermessensspielrdume erkannt und neutralisiert werden. Im Einzelfall
kann eine weitere Priifung der abgeleiteten Kennzahlen hinsichtlich der Erfiillung des
Prinzips erfolgen. Hierzu konnten experimentell verschiedene Bilanzen ,,manipuliert*
werden und die Sensitivitdt in den durch das Modell abgeleiteten Risikoprimien ge-
messen werden.*®®

Das Ganzheitlichkeitsprinzip besagt, dass ein Bilanzanalytiker sich ein umfassendes
Bild des Unternehmens verschaffen soll. Dies kann in dem empirisch-induktiven Ver-
fahren sichergestellt werden. Zunichst werden alle Kennzahlen aus den Bereichen der
Ertrags-, Finanz- und Vermdgenslage zur Urteilsbildung verwendet. Wihrend in der
Bilanzanalyse lediglich Bilanzzahlen verwendet werden, weist die Integration der
Erwartungsbildungsmechanismen des Kreditmarktes fiir die Quantifizierung des Kre-

68 Es werden die vertragsspezifischen Besonderheiten einer Anleihe im Vergleich zu einem
Bankkredit vernachlissigt. Die Beurteilung bezieht sich somit auf ein allgemeines Kalku-
lationsverfahren. In Kap. 6.1.1 wird die Anwendungsméglichkeit des Prognosemodells
als Bewertungsmodell fiir Bankkredite analysiert.

% Vgl. hierzu auch Kap. 5.4.

%65 Vgl. Baetge (1998), S. 602ff. und Baetge (1997), S. 42fT.
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ditrisikos den Vorteil auf, dass weitergehende Informationen (wie das Kreditvolumen
oder der Nominalzins) mit in die Beurteilung einbezogen werden. Der vom effizienten
Markt bestimmte Preis reflektiert alle verfligbaren Informationen. Somit weist dieser
Ansatz einen hoheren Anspruch an die Ganzheitlichkeit (hinsichtlich der Quantifizie-
rung von Kreditrisiken) auf als die bekannten Bilanzanalyseverfahren.

Neben dem Neutralisierungs- und dem Ganzheitlichkeitsprinzip ist das Objektivie-
rungsprinzip im Rahmen der konzeptionellen Anspriiche an die Bilanzanalyse zu ii-
berpriifen. Hierbei ist zunéchst der Weg der Bilanzanalyse zu analysieren. Dies bedeu-
tet, dass das Gesamturteil durch konstante Kriterien und gleiche Gewichtungen zustan-
de kommt. Dies kann durch die Fixierung innerhalb eines funktionalen Zusammenhan-
ges als gesichert angesehen werden. Die Festlegung von Parametern in einem
funktionalen Zusammenhangs gewihrleistet konstante Kriterien und eine gleiche Ge-
wichtung. Anschliefiend muss das Verfahren der Bilanzanalyse hinsichtlich der Ein-
haltung der Objektivitdt tiberpriift werden. Dies kann durch den Bewertungsmecha-
nismus eines effizienten Kreditmarktes sichergestellt werden. Folglich ist das Objekti-
vititskriterium durch die Konzeption einer marktorientierten Kalkulation erfiillt.

Wihrend sich die Uberpriifung dieser drei Kriterien an den Prinzipien der Bilanzanaly-
se orientiert hat, wird im Weiteren die Eignung als Kreditzinskalkulationsverfahren
gewiirdigt. Hierzu wird die Einhaltung der Prinzipien der Einzelbewertung und der
Richtigkeit iiberpriift.*s

Dem Prinzip der Einzelbewertung wird entsprochen, da der Ausgangspunkt fiir die
Kalkulation der Ausfallprimie das individuelle Unternehmen ist. Es findet eine Kalku-
lation auf Basis eines einzelnen Kredites statt. Das Kriterium der Objektivitit ist eben-
falls erfiillt, da jedes Kreditinstitut losgelost zu demselben Kalkulationsergebnis ge-
langt, falls dieselbe Datenbasis die Grundliage der Untersuchung bildet.’” Da marktre-
levante, veréffentlichte und fiir jeden zugingliche Daten die Ausgangsbasis bilden,
kann unterstellt werden, dass eine identische Datenbasis vorliegt. Somit kann jeder
eigenstindig die funktionalen Zusammenhinge pachbilden. Wichtig ist hierfir die
Kenntnis des noch zu integrierenden Analyseinstrumentes. Durch den Bezug auf den
Kredit- und Kapitalmarkt handelt es sich um einen marktlichen Bewertungsmafstab,
der als objektiv bezeichnet werden kann.

Die weitere Priifung bezieht sich auf das Kriterium der dktualitit. Sicherlich sind die
markt- und titelspezifischen Daten tagesaktuell erfassbar. Die Daten aus dem Jahresab-
schluss weisen jedoch die Problematik auf, dass sie, wie im Kap. 3.6 gezeigt, jihrlich,
i.d.R. zeitversetzt zur Verfligung stehen und einen vergangenheitsorientierten

% Vgl. Kap. 2.4.
%7 Unterstellt wird hier die Nutzung desselben Instruments zur Ableitung des funktionalen

Zusammenhangs.
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Aussagegehalt besitzen. Die Problematik ,,veralteter* Informationen kénnte sich in der
Modellgiite niederschlagen. Somit kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Bilanz-
kennzahlen keinen signifikanten Einfluss auf die Anlethenrendite haben, jedoch wiirde
eine Irrelevanz dieser Kennzahlen in dem empirisch-induktiven Verfahren durch eine
schlechte Modellgiite sichtbar, Die Vergangenheitsorientierung des Datenmaterials
wird am Kreditmarkt in Erwartungen transformiert, sodass zukunftsweisende Aussa-
gen abgeleitet werden. Dariiber hinaus stehen neben dem Jahresabschluss auch unter-
jahrige Berichte zur Verfligung, die grundsétzlich zur Herleitung der fundamentalen
Kennzahlen innerhalb der Bilanzanalyse geeignet sind, wodurch die Problematik nicht
aufgehoben, jedoch entschérft wird.

Zusammenfassend ldsst sich konstatieren, dass sich die kreditmarktorientierte
Bilanzanalyse in ihrer Konzeption als Kalkulationsverfahren eignet. Sie entspricht
einem heuristischen Losungsverfahren. Die Umsetzung durch die Integration eines
Analyseinstruments und die Ableitung eines funktionalen Zusammenhangs muss auf
ihre praktische Relevanz hin iiberpriift werden. Die bereits oben beschriebene
Modellgiite eignet sich hierzu, um das heuristische Losungsverfahren zu bewerten. An
ihr kann iberpriift werden, inwieweit es sich um eine gute Losung im Sinne eines
heuristischen Kreditzinskalkulationsverfahrens handelt.*®

5% Ebenfalls muss dieser Zusammenhang hinsichtlich der Erfilllungen des Ganzheitlich-

keits- und des Neutralisierungsprinzips gepriift werden.
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5. Empirische Untersuchung zur marktorientierten Bewertung
des Kreditrisikos mittels Kiinstlicher Neuronaler Netze

Das in Kap. 4.4 vorgestellte Konzept eines Prognosemodells bendtigt zur Untersu-
chung der Zusammenhinge zwischen der marktorientierten Kreditbewertung (Credit
Spread) und den potenziellen unternehmensinternen und unternehmensexternen Fakto-
ren ein Analyseinstrument. Im folgenden Kap. 5.1.1 werden zunéchst die Anforderung
an ein solches Instrument aufgezeigt, um darauf aufbauend in den Kap. 5.1.2 bis Kap.
5.2.3 ein Analyseinstrument vorzustellen. Es wird dargelegt, dass sich Kiinstliche
Neuronale Netze grundsitzlich und ein spezieller Netzwerktyp im Besonderen (das
Mulsi-Layer-Perceptron  in  Kombination mit dem Error-Backpropagation-
Algorithmus) hierzu eignen. Nachdem das Analyseinstrument erklirt wurde, wird im
Kap. 5.3 der zu untersuchende Datenbestand beschrieben. Dieser wird im anschliefend
Kap. 5.4 mittels des vorgestellten Kiinstlichen Neuronalen Netzes analysiert. Im Rah-
men der Analyse wird zunichst ein ,,Grundmodell” (Kap. 5.4.3) und anschlieend als
Modellerweiterung ein ,,13er-Modell* (Kap. 5.4.5) abgeleitet. AbschlieBend werden in
Kap. 5.6 die gefundenen Ergebnisse bewertet.

5.1 Kiinstliche Neuronale Netze als problemadiquates Instrument

5.1.1 Instrumentenanforderung

Das im vorangestellten Kapitel vorgestellte Konzept eines Prognosemodells, ist - wie
jedes Modell — eine vereinfachte Abbildung der Realitdt. Der unterstellte Zusammen-
hang zwischen der Zielgrofle (dem Credit Spread) und den erkldrenden Werten (unter-
nehmensinterne, bonititsbeschreibende Faktoren und unternehmensexterne Marktfak-
toren) zeichnet sich durch drei Merkmale aus:*®

Erstens liegen multidimensionale, kontextabhingige Wirkungsverkniipfungen vor.
Beispielsweise kann aus einer modelltheoretischen Betrachtung heraus die Restlaufzeit
sowohl einen positiven als auch einen negativen Einfluss auf die Kreditpramie haben.
Partielle Ableitungen bieten keine eindeutigen Losungen.

*®  Vgl. zur Herleitung der unterstellen Zusammenhinge Kap. 2.3.2, Kap. 4.3.3.3 und
Kap. 4.4.
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Zweitens liegen nicht-lineare Zusammenhdinge vor. Exemplarisch wurden im Kapitel
2.3.2 modelitheoretische Kurvenverldufe aufgezeigt, die einen nicht-linearen Zusam-
menhang zwischen dem Credit Spread und den Faktoren wie bspw. der Restlaufzeit
oder dem allgemeinen Zinsniveau beschrieben.’”

Drittens wird das Konzept eines Prognosemodells entworfen, da (in Abgrenzung zu
den meisten wissenschaftlichen Untersuchungen im Bereich der Kreditwiirdigkeitsprii-
fung)*™* nicht nach einer Klassifikation in bspw. ,solvent und insolvenzgeféhrdet®
gesucht wird, sondern die Losung eine quantifizierte Kreditpramie darstellt.

Es eignen sich verschiedene statistische Instrumente zur Prognose des Credit Spread.
Ein mogliches Verfahren ist der Einsatz von Kiinstlichen Neuronalen Netzen. Der
Vorteil dieses Einsatzes liegt insbesondere in der Méglichkeit, nicht-lineare, komplexe
Probleme abzubilden und zu untersuchen.’” Im Folgenden wird zunichst gezeigt, dass
sich Kiinstliche Neuronale Netze fiir die vorliegende Problemstellung eignen, indem
die Grundlagen und Anwendungsgebiete aufgezeigt werden, um anschlieend einen
speziellen Netzwerktyp flir die weiteren Untersuchungen auszuwihlen.

5.1.2 Grundlegende Betrachtung von Kiinstlichen Neuronalen Netzen
als Teilgebiet der Kiinstlichen Intelligenz

Kiinstliche Neuronale*” Netze sind im weitesten Sinne dem Forschungsgebiet der
Kiinstlichen Intelligenz zuzuordnen (KI-Methoden). Kiinstliche Intelligenz wird nicht
als Wissensgebiet verstanden, sondern vielmehr als ,,Konglomerat aus mehr oder we-
niger zufillig zusammengekommenen Forschungsbereichen, Programmiersprachen
und zielorientierten Losungsansitzen“” mit der Gemeinsamkeit, eine Problemstellung
computergestiitzt zu losen. Gleichzeitig ist die Struktur der Problemldsung an biologi-
sche Vorbilder angelehnt.’” Der Forschungszweig Kiinstliche Intelligenz wurde durch
die Verfiigbarkeit entsprechender Computersysteme (computergestiitzte Problemlo-

5 Eine nicht-lineare und komplexe Problemstruktur ist regelmiBig in der Okonomie zu
finden, bspw. die Ertragsfunktion, das Lebenszykluskonzept, das Konzept der Erfah-
rungskurven, Ist-Kosten bei intensititsmiBiger Anpassung, ISO-Gewinnkurven, Kurven
bei degressiver und digitaler Abschreibung, Risikopriferenzkurven oder Analysen der
zuldssigen effizienten Wertpapierdepots. Vgl. Enders (2001), S. 372.

M Vgl. Kap. 3.6.

2 In ihrer empirischen Studie belegen Fadlalla, Lin die Vorteile von Neuronalen Netzen
gegeniiber anderen statistischen Instrumenten fir finanzwissenschafiliche Fragestellun-
gen. Vgl. Fadlalla, Lin (2001), S. 112ff.

5B Der Begriff Neuron stammt aus dem griechischen und bedeutet Sehne oder Nerv.

7 Hiirlimann (1987), S. 396.

55 Vgl. Blien, Lindner (1993), S. 497.
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sung) ermoglicht.’ Somit ist die Entwicklungsgeschichte eng mit der Computertech-
nologie verbunden. Wdhrend konzeptionelle Grundlagen bereits in den 60er-Jahren
entwickelt wurden,”” geniefen diese Instrumente in der jiingsten Vergangenheit auf-
grund von leistungsstirkeren elektronischen Datenverarbeitungssystemen eine ge-
wachsene Aufmerksamkeit. Daher ist auch zukiinftig eine extrem rasche Weiterent-
wicklung der KI-Methoden zu erwarten, wobei die Leistungsfahigkeit von Computern
sich nicht ins Unendliche, gemessen an den Dimensionen der biologischen Vorbilder,
steigern lisst.’’® Diese rasanten Entwicklungsméglichkeiten erschweren eine vollstin-
dige Ubersicht der KI-Methoden. Exemplarisch sein hier die Verfahren Fuzzy Logic,
Genetische Programmierung bzw. Genetische Algorithmen und Kiinstliche Neuronale
Netze genannt (Abbildung 29).

Kiinstliche Intelligenz:
Methoden und Modelle

Genetische Algorithmen /
Fuzzy Logic Genetische Neuronale Netze
Programmierung

Abbildung 29; Ubersicht der Methoden und Modelle der Kiinstlichen Intelligenz

Die Fuzzy Logic kann als die Verallgemeinerung der klassischen Mengentheorie dar-
gestellt werden. Sie ahmt das menschliche Schliefen und Kommunizieren nach.’” Die

6 Vgl. Ritter, Martinetz, Schulten (1991), S. 17ff. oder Kohle (1990), S. 35ff,

7 Roseblatt stellte bereits 1958 das erste abgeschlossene Modell vor. Vgl. Carpenter
(1989), S. 245f. Vgl. auch Fiiser (1995), S. 15.

8 Vgl. Fiiser (1995), S. 4f.

Vgl Zimmermann (1999), S. 24; alternativ kann man sie auch als Verallgemeinerung der
zweiwertigen Logik deuten.
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genetischen Algorithmen (oder die genetische Programmierung) bilden den biologi-
schen Evolutionsprozess nach und wenden dessen Problemlosungstechnik zur Bewil-
tigung technischer und 6konomischer Probleme an. %%

Neuronale Netze ,erheben den Anspruch, die Denkprozesse des Menschen auf dem
Computer abzubilden‘“®, Grundlage bildet somit das menschliche Gehirn bzw. die
menschlichen Neuronen als dessen Bestandteile. Der Mensch besitzt iiber 100 Milliar-
den dieser Neuronen, die untereinander hochgradig vernetzt sind.*®® Fraglich ist es
jedoch, inwieweit Neuronale Netze in der Lage sind, diese hochkomplizierten Vernet-
zungen abzubilden.*® Dementsprechend kann man die Begriffswahl , Neuronale Net-
ze* mit der historischen Entwicklung begriinden und aus heutiger Sicht ist es sinnvol-
ler, von ,,mathematischen Modellen iiber Verbindungen von Berechnungseinheiten‘***
zu sprechen. Schematisch lisst sich ein natiirliches Neuron wie in Abbildung 30 dar-
stellen.

Ein Neuron besitzt einen Zellkérper (Soma), der den Zellkern und die anderen Zellor-
gane enthdlt*® Der Zellkern besitzt zwei Typen von Fortsitzen. Die Dendriten leiten
Informationen in Richtung des Zellkdrpers und die Axone in Richtung ihres Ausgangs.
Die Neuronen geben hierbei Informationen in Form von elektrischen Impulsen weiter.
In der Regel enthilt ein Neuron genau ein einziges Axon jedoch eine Vielzahl von
stark verzweigten Dendriten (Dendritenbaum). Die synaptischen Eingdnge an den
Dendriten funktionieren wie Analogschalter. Sie reagieren entweder erregend oder
hemmend auf Eingangsinformationen.’”’ Thnen wird eine besondere Bedeutung beim
Lemen zugesprochen. Ein Lermnerfolg findet durch die Gewichtungsméglichkeit von
Informationen statt. Durch die paraliele Verarbeitung von Informationen besitzt das

%0 Vgl. Zimmermann (1999), S. 28.

Vgl fir eine Gegeniiberstellung der Anwendungen der Genetischen Programmierung
und der Kiinstlichen Neuronalen Netze zur Bewertung von Optionen Berens, Thone-
mann, Siemes, Kleinau (2001).

82 Fiiser (1995), S. 11.

B ygl. Wittkemper (1994), S. 11.

4  Auf Grund von Modifikationen und Weiterentwicklungen der Neuronalen Netze weisen
einige Verfahren keine grofien Parallelen zu dem biologischen Lernverhalten der natiirli-
chen Neuronen auf (vgl. Schmitting (2000), S. 74). Somit wird von Potvin der Ausdruck
wneurally’s inspired problem-solving approaches* (Potvin (1993), S. 328) gewiihlt.

58 Enders (2001), S. 372.

5% Vgl. hier und im Folgenden Campeli (1997), S. 1082f.

87 Vgl. hier und im Folgenden Stanley, Bak (1991), S. 20ff.; Brause (1991), S. 31ff;
Dorfner (1991), S. 16f., Fiiser (1995), S. 13f,; Uthoff (1997), S. 170f.
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Dendriten

Zellkern

Synaptischer
Eingang

Synaptischer
Ausgang

Abbildung 30: Schematische Abbildung eines biologischen Neurons?”
Gehim eine sehr hohe Verarbeitungsgeschwindigkeit und Lemnfihigkeit. Die Idee, das
biologische Vorbild zu adaptieren, geht auf MCCULLOCH und PITTS zuriick.”® Der
entscheidende Schritt gelang 1943, als das mathematische Modell zum Aufbau eines
Neurons entwickelt wurde.*®® Grundsitzlich kann jeder arithmetische oder logistische
Zusammenhang durch die ,,McCulloch-Pitts-Neuronen* abgebildet werden.*' Mit der
Weiterentwicklung von ROSEBLATT 1958 wurde das erste abgeschlossene Modell
vorgestellt (Perzeptron), welches die Realisierung eines adaptiven klassifizierenden
Systems darstellt.**> MINSKY/PAPERT konnten jedoch Ende der 60er-Jahre die (aus
ihrer Sicht) fundamentale Beschrinkung des Modells durch das Unvermégen zur Lo-
sung bekannter Fragestellungen nachweisen, sodass die KNN ins wissenschaftliche
Abseits gerieten.> Das bis heute andauernde Interesse wurde 1985 durch die Verof-
fentlichung von RUMELHART/HINTON/WILLIAMS eines Error-Backpropagation-

5% In Anlehnung an Campell (1997), S. 1083.

Vgl. McCulloch, Pitts (1943), S. 115ff. Ansdtze zur Untersuchung des menschlichen
Lernverhaltens bzw. von Gehirnfunktionen gehen bereits auf erste Schriften 3000 vor
Christus zuriick. Dariiber hinaus wurde bspw. in der Arbeit von Alan Turing 1936 bereits
das Gehirn als Vorbild filr einen Computer beschrieben. Vgl. Fiiser (1995), S. 15.

% Vgl. Pytlik (1995), S. 1511f.

' Vegl. Uthoff (1997), S. 170.

1 Vgl. Carpenter (1989), S. 245f.

3 Vgl. Rehkugler, Poddig (1992), S. 50.
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Algorithmus wieder geweckt.” Bei Verwendung desselben konnten nun auch komple-
xere Netzwerke ein gewiinschtes Lernverhalten zeigen.” Das Lernverhalten von KNN
liegt darin begriindet, dass das Netz ,,selbststindig® Strukturen erkennen kann, wobei
man im Vorfeld ,kein exakt beschriebenes Wissen zur Problemlgsung*** bendtigt.
Dieses Wissen kann als Strukturwissen bezeichnet werden. Neuronale Netze werden
trainiert und bilden selbstindig Annahmen iber strukturelle Zusammenhinge und
optimieren diese. Dieser Prozess geschieht anhand von Beispielfillen. Ein Datensatz
(Bspw. eine Person) mit einzelnen Informationen (bspw. Angaben iiber das Alter,
Einkommen und dem Geschlecht) entspricht einem Beispielfall, und die Summe aller
Beispielfille entspricht der zu untersuchenden Datenmenge (bspw. Personengruppe).
Das gelernte Wissen wird gespeichert und steht anschlieffend fiir neue, ,,unbekannte*
Fille zur Verfligung.

Der Begriff ,,Neuronales Netz“ oder ,,Kiinstliches Neuronales Netz* ist hierbei nur als
Sammelbegriff zu verstehen. Hierunter werden verschiedene Netzwerktypen verstan-
den. Jedes Neuronale Netz kann als Abbildungsmaschine der Realitit verstanden wer-
den, indem eine reelle Funktion f:r" > R™ modelliert wird*® Es wird ein
n-dimensionaler Eingabevektor in einen m-dimensionalen Ausgabevektor transfor-
miert. Der funktionale Zusammenhang ist die abgebildete Realitit. Unter einem Kiinst-
lichen Neuronalen Netz wird

,,a system composed of many simple processing elements operating parallel whose
function is determined by network structure, connection strengths, and the processing
performed at computing elements or nodes***

verstanden. Kiinstliche Neuronale Netze konnen verschiedene Problemstellungen
anhand eines eigenstindigen Lernverhaltens 16sen. Im folgenden Kapitel werden diese
Problemstellungen, welche die Anwendungsgebiete der KNN darstellen, verdeutlicht.

% Vgl. Rumelhardt, Hinton, Williams (1986), S. 318ff; vgl. auch Kapitel 5.2.2.
% Zur historischen Entwicklung vgl. Zell (1994), S. 28ff.

%% Schumann (1991), S. 30; vgl. auch im Folgenden Schumann (1991), S. 30f.
%7 Vgl. hier und im Folgenden Fiiser (1995), S. 22f.

%  DRAPA Neural Network Study, zitiert bei Strecker (1997), S. 1.
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5.1.3 Anwendungsgebiete

Hauptanwendungsgebiet von Kiinstlichen Neuronalen Netzen ist die Mustererken-
nung.*® Hierbei wird untersucht, inwieweit sich flir eine gegebene Menge an Daten
spezifische Muster erkennen lassen. Als Muster wird ein sich wiederholender (erkenn-
barer) Zusammenhang zwischen einzelnen Daten bezeichnet. Dariiber hinaus kénnen
Neuronale Netze Muster vervollstindigen oder zuordnen.®® Die Klassifikation ist €in
typischer Mustererkennungsvorgang.®' Hierbei werden einzelne Merkmale von Daten
dazu genutzt, um diese Datensitze bestimmten Klassen zuzuordnen. Der Klassifikator
approximiert die funktionalen Zusammenhinge, die die Entscheidungsgrenzen in
einem Musterraum definieren. Reale Problemstellungen zeichnen sich durch einen
komplexen Musterraum aus, der sich nicht durch lineare Entscheidungsgrenzen ein-
schriinken ldsst. Wie im weiteren Analyseverlauf gezeigt wird, zeichnen sich Neurona-
le Netze insbesondere dadurch aus, nicht-lineare Entscheidungsgrenzen anhand von
Beispieldaten zu erkennen. Neben der Klassifikation ist auch die Prognose ein Vor-
gang der Mustererkennung. Falls bspw. ein Aktienkurs prognostiziert werden soll,
geschieht dies auf Basis gefundener vergangenheitsorientierter Muster zwischen dem
Aktienkurs und den erklidrenden Faktoren wie bspw. dem Umsatz des Unternehmens
oder der allgemeinen Marktentwicklung. Insgesamt lassen sich die folgende Anwen-
dungsbereiche finden:*?

® Priifung und Beurteilung: Kreditwiirdigkeitspriifung, Insolvenzpriifung, Bilderken-

nung;

o Klassenbildung: Marktsegmentierung, Data Mining;

e Prognose: Kursprognose, Absatzprognose, Kostenprognose;

e Optimierung: Transportoptimierung (Traveling-Salesman-Problem)®,
Reihenfolgeplanung.

Der Losungsprozess fir diese Problemstellungen vollzieht sich innerhalb der Kiinstli-
chen Neuronen, welche im Weiteren erlidutert werden.

#  Vgl. Corsten, May (1996), S. 3.

0 Vgl Fiiser (1995), S. 10.

® Vgl hier und im Folgenden Corsten, May (1996), S. 3f.

®2?  Einen Uberblick hinsichtlich der tiberzeugenden Leistungsfahigkeit Neuronaler Netze fiir
verschiedene finanzwissenschaftliche Fragestellungen aus den Bereichen Priifung und
Beurteilung, Klassenbildung und Prognose findet sich bei Fadlalla, Lin (2001).

®  Vgl. zu den bislang nur wenig iiberzeugenden Leistungen von Neuronalen Netzen fiir
diesen Anwendungsbereich Schmitting (2000), S. 73.
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5.1.4 Der strukturelle Aufbau von Kiinstlichen Neuronen

Wie bereits oben ausgefiihrt, werden Kiinstliche Neuronen in Anlehnung an biologi-
sche Neuronen strukturiert. Sie besitzen n Einginge (Dendriten), die mittels n Gewich-
ten (Synapsen) die Eingangsinformationen zur Informationsverarbeitung weiterleiten
(Soma). Die Verarbeitung innerhalb eines Neurons vollzieht sich in drei Schritten (vgl.
Abbildung 31):%

1)

2)

3)

Jede Eingangsinformation (x;) wird mit einem speziellen Gewich-
tungsfaktor (w;) multipliziert. Hierbei stellt i =[1;n] ein Dendrit dar.
Die Gewichte sind unterschiedlich hoch, sodass die Eingangsinforma-
tionen einen unterschiedlichen Einfluss auf die spiter zu berechnende
Ausgangsinformation (o) besitzen.®”® Die Gewichtungsfaktoren stellen
die Synapsengewichte dar. Anschlieend wird die Summe tber alle
Produkte gebildet (Skalarprodukt aus dem Vektor der Eingangsinfor-
mationen und dem Gewichtungsvektor als:

n
y=F(Zwx))
i=l1
Im folgenden Schritt erfolgt die Berechnung mittels der Aktivierungs-
funktion A. Die im ersten Schritt gebildete Summe y wird hierzu mit
Hilfe der Aktivierungsfunktion bewertet: A(y). Die Intensitit des Aus-
gangssignals wird somit durch diese Funktion bestimmt.

Abschlieflend wird mit Hilfe der Transferfunktion T das Ausgangssig-
nal A(y) weitergeleitet. T(A(y)) ergibt den Ausgabewert o. Diese
Transferfunktion ist in der Regel die Identititsfunktion, 5

Insgesamt gilt somit (falls die Transferfunktion die Identitdtsfunktion ist):

Gleichung 26

n n
T(AF(Zwx)) = AF(Zwx;)) = Ay) =o.

i=1

i=l1

605

Vgl. Fiiser (1995), S. 24f.
VereinfachungsgemiB wird zundchst eine Unterschicht in der Hidden-Ebene und ein

Ausgabewert o unterstellt (vgl. Kap. 5.2.1).
Die Identititsfunktion bildet einen Wert x auf einen Wert y identisch ab, y = T(x) = x.
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W
X
! Nachgebildetes Neuron
X Transfer-
" funktion
. > —> A ——> o
. f TAY)
| Aktivierungs-
: n funktion
X, w, y=F(Zwl'xi)
Eingangsinformation Gewichtungsfaktoren P Ausgangs-
bzw. Synapsengewichte information

Abbildung 31: Kiinstliches Neuron®”’

Wie o.g. werden die Eingangsinformationen durch die Gewichte unterschiedlich stark
bewertet. Innerhalb des im Weiteren dargestellten Lernprozesses, findet eine Versnde-
rung der Gewichte statt. Grundlage des Lernprozesses sind die realen Strukturen, die in
den zu untersuchenden Daten enthalten sind. Eine optimale Gewichtung sorgt dafir,
dass die realen Strukturen bestmoglich durch die Gewichte innerhalb der Neuronen
dargestellt werden.®® Wie im weiteren Untersuchungsverlauf gezeigt wird, werden die
Gewichte auf Basis der beobachtbaren Zusammenhinge gebildet, sodass erkennbare
Muster in Gewichten abgespeichert und in funktionalen Zusammenhiingen sichtbar
werden. Ein Kiinstliches Neuron ist in der Lage, multidimensionale, hochkomplexe
Zusammenhinge durch die Bestimmung entsprechender Gewichte abzubilden.®® Die
Aktivierungsfunktion dient hierbei der Abbildung nicht-linearer Zusammenhinge, da
diese Funktion sich auf beliebige mathematische Zuordnungsvorschriften beziehen
kann. Beispiele fiir Aktivierungsfunktionen, die auch nicht-lineare Zusammenhinge
abbilden kénnen, sind die Sigmoid-Funktion (vgl. Abbildung 32) und die
Tanh-Funktion (vgl. Abbildung 33). Diese Aktivierungsfunktionstypen werden auch
im weiteren Verlauf der Untersuchung herangezogen.

“? In Anlehnung an Fiiser (1995), S. 24.
8 Zur Findung der Gewichte mittels eines Lernvorgangs vgl. Kap. 5.2.2.
5 Vgl. bspw. Glormann (2001), S. 195f. oder Fiiser (1995), S. 16f.
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Y-Achse
1,0
y = f(x) = sigmoid (X)
0,5
20 2 0 2 19 x-Achse

Y-Achse
1.0
y = f{x) =tanh (X)
2 0 2 X-Achse
-10 10

Abbildung 33: Schematischer Kurvenverlauf der Tanh-Funktion

Abbildung 34 veranschaulicht die oben allgemein beschriebenen Prozesse innerhalb
der Neuronen anhand fiktiver Gewichte. Die unterschiedlich starken Eingabeinforma-
tionen werden zunichst mit den Gewichten multipliziert, sodass je Eingabewert ein
gewichteter Eingabewert berechnet wird. Diese werden anschlieBend summiert. Das
Ergebnis stellt die gewichtete Gesamteingabe dar. Diese wird mittels einer Aktivie-
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rungsfunktion bewertet, sodass als Endergebnis ein Ausgabewert von dem Kiinstlichen
Neuron berechnet wird. Im Weiteren wird — falls nicht ausdriicklich eine bestimmte
Funktion genannt wird — die Sigmoid-Funktion als Aktivierungsfunktion unterstellt.

Eingabe
Gewichtete
Eingabe
Gewichte Gewichtete
Gesamteingabe Ausgabe
0,5
] l Summe
1,0
l Z ) Aktivierungs- J_I—
funktion

2,0

I B —
0,2

Abbildung 34: Vereinfachte Darstellung der Verarbeitung innerhalb eines Kiinstlichen Neurons®'

% In Anlehnung an Hinton (1992), S. 136.
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5.1.5 Problemspezifische Auswahl eines Netzwerktyps

Die Kapitel 5.1.2 bis 5.1.4 machen deutlich, dass Kiinstliche Neuronale Netze grund-
sitzlich in der Lage sind, multidimensionale und kontextabhingige und somit komple-
xe Wirkungszusammenhinge abzubilden. Sie sind durch die Verwendung nicht-
linearer Aktivierungsfunktionen in der Lage, nicht-lineare Wirkungszusammenhénge
zu integrieren. Mittels der Vorgehensweise einer Mustererkennung konnen neben
Klassifizierungsproblemen auch Prognoseprobleme wie die Bestimmung eines konkre-
ten Aktienkurses®! oder einer Rendite von Staatsanleihen®? geltst werden. Dariiber
hinaus wurde im Rahmen der Bond-Rating-Klassifikation, d.h. der Zuordnung von
Unternehmensanleihen zu bestimmten Ratingklassen, ebenfalls auf das Instrument der
KNN zuriickgegriffen.®” Die bereits in Kap. 4.4 vorgestellten Anforderungen an ein zu
integrierendes Analyseinstrument in das vorgestellte Prognosemodell liegen in diesen
empirischen Untersuchungen (Prognose von Aktienkursen bzw. Staatsanleihenrendite
und der Bond-Rating-Klassifikation) ebenfalls vor. Folglich belegen die bereits gefiihr-
ten Untersuchungen die grundsitzliche Eignung der KNN zur Verwendung als Analy-
seinstrument in das in Kap. 4.4 vorgestellte Konzept eines Prognosemodells.®’* Im
Weiteren wird ein spezieller Netzwerktyp ausgewihlt, der in das vorgestelite Konzept
integriert wird.

Die oben dargestellten Zusammenhinge beschrinken sich auf ein einzelnes Neuron, in
einem Neuronalen Netz sind jedoch regelmiBig verschiedene Neuronen vorhanden und
miteinander vernetzt.’’* Sowoh! die Moglichkeiten der Vernetzung als auch die Arten
der Informationsweitergabe erlauben es, verschiedene Netzwerktypen zu entwickeln.®*
Dementsprechend ist zur Verwendung eines KNN eine Auswahl zwischen diesen
verschiedenen Netzwerktypen notwendig.

81" Vgl. zur Verwendung von KNN im Rahmen der Aktienkursprognose Uhlig (1995); Baun
(1994); Rehkugler, Poddig (1990, 1992); Wittkemper (1994); White (1988); Schoneburg,
Gantert, Reiner (1989); Schoneburg, Hansen, Gawelczyk (1990); Kimoto, Asakawa,
Yoda, Takeoka (1990); Deutsche Bank Research zitiert bei Chaouli, Froitzheim (1992);
SGS-Bank zitiert bei Graf (1991, 1993) und bei Werner (1993); Schumann, Lohrbach
(1993); Malliaris (1994); Ruggiero (1994); Rhee (1994); Chenoweth, Obradovic (1994);
Hiemstra (1994); Bentz, Refenes (1994); Baestaens, van den Bergh (1995).

#2 gl zur Verwendung von KNN im Rahmen der Prognose von Staatsanleihen Uhlig
(1995); Poddig (1994); Landesbank Hessen-Thiiringen zitiert bei Matthes (1994); Wild
(1991), Allianz-Lebensversicherung zitiert bei Riess (1992).

83 ygl. Dutta, Shekar (1988); Dutta, Shekar, Wong (1994); Utans, Moody (1991).

¢4 Die Autoren Fadlalla, Lin zeigen die Vorteilhaftigkeit von Neuronalen Netzen im Ver-
gleich zu anderen Instrumenten. Vgl. Fadlalla, Lin (2001), S. 118.

615 Vgl. hier und im Folgenden bspw. Fiiser (1995), S. 31.

816 Zur Systematisierung verschiedener Netzwerktypen vgl. Fiiser (1995), S. 31ff,
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Untersuchungen mit Kiinstlichen Neuronalen Netzen bedingen im Analyseverlauf
verschiedene Entscheidungen hinsichtlich der verwendeten Parametereinsteliungen
innerhalb der Netzwerkarchitektur.®’ Diese Entscheidungen koénnen nicht immer ob-
jektiv getroffen werden, sondern mitunter werden Faustregeln oder vergleichbare Ana-
lyseverldufe herangezogen. Fiir den erfolgreichen Einsatz von KNN ist es wichtig, auf
erprobte Verfahren aufzubauen, um somit Erfahrungswerte bei den Parametereinstel-
lungen zu nutzen. Ein sehr weit verbreitetes Verfahren ist ein Multi-Layer-
Perceptron®™® (MLP) mit einem Error-Backpropagation-Lernverhalten®®, Dieses In-
strument kann wie die meisten Netzwerktypen dazu genutzt werden, Prognosepro-
bleme zu 16sen.®® Die Problemstellung aus Kapitel 4.1 entspricht einem Prognoseprob-
lem (Prognose des Credit Spread). Zusammenfassend kann konstatiert werden, dass
ein MLP in der Lage ist, dass in Kap. 4.1 dargestellte Problem grundsitzlich zu l6sen.
Dariiber hinaus erfiillt es (wie die meisten Netzwerktypen aus dem Bereich der KNN)
die gesteliten Anforderungen und weist den gréBten Erfahrungswert bei vergleichbaren
Studien auf.®' Vor diesem Hintergrund wird im weiteren Analyseverlauf dieses In-
strument in das Prognosemodell integriert (Kap. 5.4). Vor der Anwendung des Instru-
mentes wird dieser spezielle Netzwerktyp im Weiteren zunéchst detailliert beschrieben
(Kap. 5.2), um ihn anschlielend zur Analyse der in Kap. 5.3 darzustellenden empiri-
schen Untersuchungsmenge heranzuziehen.

7 Vgl. hier und im Folgenden bspw. Uhlig (1995), S. 48 und auch Kap. 5.4.1.

18 Nach Rehkugler, Poddig ist dies das am h#ufigsten eingesetzte Instrument der Neurona-
len Netze. Vgl. Rehkugler, Poddig (1998), S. 381.

%9 Das Error-Backpropagation-Verfahren stellt nach Fiiser die am weitesten verbreitete
Lernmethode dar. Vgl. Fitser (1995), S. 57.

€% Zur Beschreibung des MLP vgl. die Ausfiihrungen in den folgenden Kapiteln.

21 Vgl. Rehkugler, Poddig (1998), S. 381; Fiiser (1995), S. 57; Fadlalla, Lin (2001),
S. 112ff.
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5.2 Das Multi-Layer-Perceptron in Kombination mit dem
Error-Backpropagation-Algorithmus

5.2.1 Darstellung der Netzwerkstruktur

Wie bereits 0.g., ist das ,,Multi-Layer-Perceptron* ein verbreitetes Instrument zur
KNN-Analyse. Grundsitzlich werden in diesem Netzwerktyp Muster mittels eines
iiberwachten Lernverhaltens® erkannt. Dies gelingt, indem das MLP eingestindig ein
Muster bestimmt und dieses mit einem vorgegebenen Muster vergleicht (Soll-Ist-
Paare). Diese Vorgehensweise wird als iiberwachtes Lemnen bezeichnet. Ein MLP
besteht (vgl. Abbildung 35) aus drei Schichten (auch Ebenen genannt), der Eingabe-
schicht (Input-Ebene), der versteckten Schicht (Hidden-Ebene) und der Ausgabeschicht
(Output-Ebene).*® Die einzelnen Neuronen innerhalb dieser Schichten wurden bereits
in Kapitel 5.1.4 dargestellt. Wie in Abbildung 35 deutlich wird, kann die Hidden-
Ebene weitere Unterschichten (in diesem Fall drei) besitzen.®* Diese sogenannten
layers bestehen aus einzelnen Neuronen (in diesem Fall je drei), auch als Knotenpunk-
te bezeichnet, und leiten die Informationen jeweils an die nachgelagerten Neuronen
weiter.

Hidden-Ebene
Input- Output-
Ebene 1 2 3 Ebene

7\ Neuron N\

&t 1O

Gewicht
./ o/

Abbildung 35: Grundstruktur eines Backpropagation-Netzes“s

22 yYgl. bspw. Hecht-Nilsen (1990), S. 48f.

823 Vgl Fiiser (1995), S. 31.

4 ygl. hier und im Folgenden Fiiser (1995), S. 31f.
25 In Anlehnung an Fiiser (1995), S. 31.
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Da Neuronen einer Schicht ausschlieBlich mit Neuronen einer nachgelagerten Schicht
positiv verbunden sind, handelt es sich um ein vorwdrtsgerichtetes Netz hinsichtlich
der Informationsverarbeitungsrichtung.’ Die Eingangsneuronen (im Weiteren mit oe,
gekennzeichnet) nehmen die verschiedenen Eingangsinformationen aus den Inputfak-
toren auf. Hiufig werden diese mit Hilfe einer Z-Transformation normiert, damit
Niveauunterschiede ausgeglichen werden.®® Die Zahl der Eingangsneuronen hangt von
der Anzahl der Informationen ab, die das Neuronale Netz verarbeiten soll. Dies bedeu-
tet, dass fiir einen Datensatz mit drei Informationen (bspw. Geschlecht, Alter und
Einkommen) drei Eingangsneuronen benotigt werden. Die nachgelagerte Schicht wird
von der Eingabe- und Ausgabeschicht eingeschlossen. Da diese Verarbeitungsebene
keine direkten Informationen von der Umwelt erhilt, wird sie als versteckte Schicht
bezeichnet.®” Die Verarbeitung in den einzelnen Neuronen (im Weiteren mit ov; ge-
kennzeichnet) wird gemiB der im Kapitel 5.1.4 dargesteliten Arbeitsweise Kiinstlicher
Neuronen durchgefiihrt. Da die verarbeitende Schicht (Hidden-Ebene) sich wiederum
in Unterschichten (layers) gliedert, wird der Ausgabewert eines Kiinstlichen Neurons
in der versteckten Schicht u,U. an ein weiteres Kiinstliches Neuron weitergereicht. Der
Ausgabewert eines Neurons wird von dem empfangenden Neuron gewichtet und als
Summand in die Aktivierungsfunktion uberfithrt. Der Ausgabewert (Summe aller
gewichteten Eingabewerte transformiert mittels der Aktivierungsfunktion) wird an-
schlieend wiederum an das nachgelagerte Neuron tibermittelt. Die Anzahl der Kiinst-
lichen Neuronen und die Anzahl der versteckten Schichten sind nicht durch das zu
analysierende Problem vordefiniert, sondern miissen im Rahmen der Untersuchungen
festgelegt werden. Ebenso ist die Aktivierungsfunktion frei wihlbar,®°

Jedes Neuron in der Hidden-Ebene besitzt ein so genanntes Bias-Neuron, welches als
Konstante in die jeweilige Aktivierungsfunktion einfliefft.®! Dieses Bias-Neuron ist
nicht mit einem Neuron der vorgelagerten Schicht verbunden und somit in der Lage
unabhingig von den Eingangsinformationen einen konstanten Wert, d.h. einen bei

626 vgl. Dorfner (1991), S. 36ft.

€7 Der Z-Wert stellt die lineare Transformation einer normalverteilten Zufallsvariablen X
dar und berechnet sich nach der Gleichung als: Z-Wert=(X - Erwartungs-
wert) / Standardabweichung (vgl. Schierenbeck (1999), S. 34).

¢ Die Normalisierung kann auch mit Hilfe der Minmax-Tabelle vorgenommen werden.
Vgl. bspw. Uthoff (1997), S. 174f.

89 Vgl. hier und im Folgenden Uthoff (1997), S. 175(f.

0 Vgl. zur Vorgehensweise bei der Bestimmung dieser Parametereinstellungen Kap. 5.4.1,
Kap. 5.4.3 und auch Kap. 5.4.5.

&1 vgl. Uthoff (1997), S. 176.
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jedem Datensatz identischen Wert, in die Aktivierungsfunktion einflieflen zu lassen.
Im Rahmen der Lemphase (vgl. Kap. 5.2.2) wird der eingehende Wert ermittelt und
vom Netz eigenstindig optimiert. Hiufig wird dieses Bias-Neuron, wie auch in
Abbildung 36 und den folgenden Abbildungen, nicht explizit im Netzwerkdesign auf-
gefiihrt.

Die Ausgabeneuronen (im Weiteren mit oa, gekennzeichnet) in der Ausgabeschicht
empfangen die einzelnen Ausgabewerte der Neuronen in dem letzten vorgelagerten
layer und transformieren diese in den Zielwert. Die Anzahl der Ausgabeneuronen
richtet sich nach der Problemstellung. Ist bspw. ein Zielwert (Kreditrisikopramie)
gesucht, so handelt es sich um ein Ausgangsneuron. Wihrend im Kap. 5.2.1 die Netz-
werkstruktur dargestellt wurde, wird im weiteren Verlauf der Analyse der innerhalb
dieser Struktur ablaufende Lemprozess beschrieben.

5.2.2 Beschreibung des Lernprozesses (Error-Backpropagation-Algorithmus)

Zweck des MLP ist es, die Muster zwischen beobachtbaren Datensitzen zu erkennen
bzw. zu erlemen. Ein Datensatz stellt hierbei eine Sammlung von Informationen zu
einem Objekt (bspw. einer Aktie) dar. Zwecks Mustererkennungen wird der Error-
Backpropagation-Algorithmus, ein Zwei-Phasen-Algorithmus, herangezogen.? In der
ersten Phase bestimmt das Netz den Wert fiir einen Datensatz p. Basis dieser Wertbe-
stimmung sind Gewichtungsfaktoren, wie sie in der ersten Phase (in der Regel zufalls-
bedingt) vorliegen. Diese ersten Gewichtungsfaktoren werden Initialgewichtungsfakto-
ren genannt. Der Wert des Ausgabeneurons k flir den Datensatz p (oa,) wird be-
stimmt, indem die hinter dem Datensatz p liegenden Informationen mittels Eingangs-
neuronen (bspw. i- 1 bis i+ n) propagiert werden (Propagation-Phase, dabei stellt P,
mit p=1,2, 3,...,P, die Anzahl aller Datensétze dar). Hierzu werden schichtweise in
jedem Neuron mittels der in Kap. 5.1.4 vorgestellten Berechnungsvorschrift die Aus-
gabewerte der einzelnen Neuronen berechnet. Die in den einzelnen Neuronen herange-
zogenen Gewichte® werden mit w; (Gewicht zwischen Eingabe- und versteckter
Schicht) und w; (Gewicht zwischen versteckter und Ausgabeschicht) bezeichnet.
Abbildung 36 stellt die Propagation-Phase dar.

2 Vgl. hier und im Folgenden Fiiser (1994), S. 252ff. und auch Fiiser (1995), S. 58fF.
3 Vereinfachungsgema wird eine versteckte Schicht mit genau einer Unterschicht (layer)
unterstellt.
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itn

Abbildung 36: Propagntion—Phase"‘

In der zweiten Phase wird mittels der messbaren Differenz aus dem Ausgabewert des
Ausgabeneurons und dem beobachteten Istwert des entsprechenden Datensatzes eine
Optimierung der verwendeten Gewichte erzielt.®* Hierzu wird der fiir den Datensatz p
durch das KNN bestimmte Wert oe, mit dem beobachteten Wert (Zielwert) t,
verglichen.® Dieser Fehlerwert berechnet sich:’

a) fiir einen bestimmten Datensatz p als E, :%z:(tpk -oe,,)*. Der Proportionali-
k

tatsfaktor %2 wurde wegen der vereinfachten Herleitung der Lernregel einge-

fiihrt, k ist fiir das vorliegende Beispiel gleich ,,1¢,%%

P
b) fiir alle Datensitze als: E= Y E, .
p=1

4 In Anlehnung an Fiiser (1995), S. 59.

©5 Da ausgehend von dem berechneten Fehlerwert die Gewichte ,riickwirts orientiert*
angepasst werden, spricht man vom Error-Back-Algorithmus. Vgl. Rumelhart, Hinton,
Williams (1986), S. 322ff,; Ritter, Martinetz, Schulten (1991), S. 53ff.; Zell (1994),
S. 105ff.; Rojas (1992), S. 1491T.

8% Mit t, wird der aus Beobachtungen dokumentierte Zielwert hinsichtlich eines speziellen
Trainingsmusters p bezeichnet.

7 Vgl hier und im Folgenden Fiiser (1995), S. 60f.

8 Vgl. Fiiser (1995), S. 60.

69 Vgl. Uthoff (1997, S. 177.

Andreas Siemes - 978-3-631-75322-4
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:12:16AM
via free access



Marktorientierte Kreditrisikobewertung — Empirische Untersuchung
144 zur marktorientierten Bewertung des Kreditrisikos mittels Kiinstlicher Neuronaler Netze

Lernen bedeutet, die Differenz iiber alle Datensitze zu vermindern, dass hei3t durch
die Anpassung der Gewichtungsfaktoren diesen iiber alle Datensitze resultierenden
Fehlerwert zu minimieren. Aus der Differenz (|t - 0a,]) eines Trainingsmusters p an
dem Output-Neuron k leitet sich systematisch der Korrekturvorgang fiir die Gewich-
tungsfaktoren ab. Ziel der einzelnen Modifikationen der Gewichte ist die Minimierung
des Gesamtfehlers des Netzes. Schlussfolgernd kann man somit das Lemen des Netzes
als Versuch der systematischen Fehlerminimierung bezeichnen.*®

Es ist nun zu untersuchen, wie diese Fehlerminimierung bzw. Modifikation der Ge-
wichte verlduft. Zundchst wird der Anpassungsprozess der Gewichte zwischen dem
Ausgabeneuron und den Neuronen in der versteckten Schicht untersucht. Hierzu wird
ein neuer Parameter 1 eingefiihrt, der fiir die Gewichtsanpassung aufgrund des berech-
neten Fehlers verantwortlich ist.*' Je grofier dieser Wert ist, umso schneller vollzieht
sich die Anpassung. Deshalb wird dieser Parameter als Lernkoeffizient (oder Lernrate
bzw. Lerngeschwindigkeit) bezeichnet. Als Korrekturwert fir den Gewichtungsfaktor
wj,, der zwischen einem Neuron in der versteckten Schicht und dem Ausgabeneuron k
liegt, gilt:

Gleichung 27

AWy, =8, - 77-0,, mit Sy = 0ay, - (1-0a,) - (t, ~o0a,) .

Der lokale Fehlerwert 8, eines Neurons k berechnet sich als Produkt aus der Differenz
zwischen Ziel- und Ist-Wert (t,, - 0a,,) und der Ableitung der Aktivierungsfunktion®”
(oay +(1- 0ay)).* Typische Werte fiir den Parameter n liegen zwischen 0,70 und
0,90.%° Es muss somit festgehalten werden, dass der Wert der Lerngeschwindigkeit
nicht von der Problemstellung abhingig ist, sondern vielmehr vom Netzwerkarchitek-
ten festgelegt wird. Der beschriebene Anpassungsprozess der Gewichte bezieht sich
auf Ausgabeneuronen, da hier der Fehler zwischen gewlinschtem und errechnetem
Output ableitbar ist. Bei Neuronen in der versteckten Schicht ist dies jedoch nicht
direkt moglich, Hierzu muss man den Fehlerwert zuriickrechnen, indem man:*¢

% Vgl. Rehkugler, Poddig (1992), S. 51.

#1  Vgl. hier und im Folgenden Fiiser (1995), S. 61ff.

“2 Vgl Ritter, Martinetz, Schuiten (1991), S. 54{f.; Fiiser (1995), S. 61.

3 Vgl Fiiser (1995), S. 28.

%4 Wie oben bereits genannt, wird als Aktivierungsfunktion die Sigmoid-Funktion gewihit.

5 Vgl. Fitser (1995), S. 61.

6 Vgl. hier und im Folgenden Fiiser (1995), S. 62 und auch Uthoff (1997), S. 178. Refenes
erldutert, dass, falls alle Gewichte dieselben Ausgangsgewichtungsfaktoren - dies sind
die in der Propagationphase unterstellten Gewichte - besitzen, es nicht zu einem Lernef-
fekt kommen wird. Vgl. Refenes (1995), S. 29. Deshalb ist es wichtig, dass die Startge-
wichte in der Propagationsphase zufallsverteilt oder mindestens verschieden sind.
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Gleichung 28

Awo =8, 7-0,, mitd;, =0 -(1—opj)-%(8pk "W jk) bestimmt.
Der Fehlerwert des Neurons k in der Ausgabeschicht 8, wird herangezogen, um den
Fehlerwert des Neurons j in der versteckten Schicht §; zu bestimmten. Dieses Verfah-
ren stellt die Fehlerriickfithrungstechnik (Error-Backpropagation-Methodik) dar. Ein
Lernschritt oder Lernzykius ist dann abgeschlossen, wenn der Fehlerwert , vollstin-
dig®, d.h. iiber alle Neuronen, zuriickgerechnet und eine anschliefflende Gewichtsan-
passung vollzogen wurde. Dementsprechend miissen fiir einen Lemschritt alle Daten-
sitze p aus der Menge [1;P] das Netz durchlaufen haben.

Die Schritte des Error-Backpropagation-Algorithmuses werden so lange wiederholt,
bis der Fehler des Netzes ausreichend klein ist. Es handelt sich hierbei um ,,die Lésung
eines nicht-linearen Optimierungsproblems. Der Optimierungsalgorithmus arbeitet
nach dem Gradientenabstiegsverfahren.“®” Das Netz bewegt sich in die Richtung, in
der die hochste Fehlerminimierung erreicht wird. Nach RoJAS wird die ,,Kombination
derjenigen Gewichte eines Netzes, die den Berechnungsfehler minimiert, (...) als Lo-
sung des Lernproblems betrachtet“s*®. Das optimale Ergebnis eines KNN kann dement-
sprechend als die Kombination von Gewichten gesehen werden, die den geringsten
Gesamifehler ausweist. Diese Gewichte werden im Weiteren als optimale Gewichte
bezeichnet und ergeben in ihrer Kombination die optimale Netzstruktur.® Das durch
den Error-Backpropagation-Algorithmus unter zu Hilfenahme der Datensitze ,,gelernte
Wissen* spiegelt sich somit in den Gewichtungsfaktoren wider.

Inwieweit eine Struktur als optimale Struktur bezeichnet werden kann, ist fraglich.
Nach Meinung des Verfassers konnen die Gewichte lediglich suboptimale Strukturen
erzeugen, da durch eine sehr groe Anzahl von Parametereinstellungen und Netzmodi-
fikationen (vgl. Kap. 5.4) es nicht gewihrleistet werden kann, dass alle moglichen
Netzstrukturen getestet werden koénnen. Eine suboptimale Struktur weist somit eine
sehr gute Losung auf, deren Fehlerwert in den Analysen nicht unterboten werden
konnte. Wenn im Weiteren der Begriff ,,optimal** verwendet wird, ist dieser immer als
beschrinkt optimal, d.h. suboptimal, zu verstehen. Es ist keine bessere Losung be-
kannt, jedoch kann die Existenz dieser nicht ausgeschlossen werden.

7 Fiiser (1995), S. 65, vgl. auch Ritter, Martinetz, Schulten (1991), S. 43,
8 Rojas (1992), S. 149.
% Als Netzstruktur wird im Weiteren die gesamte Netzkonfiguration bezeichnet.
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Wihrend diese Darstellung die grundsitzliche Vorgehensweise der Fehlerkorrektur
bzw. der Gewichtsanpassung erklirt, wird zwecks Performanceverbesserung® ein
weiterer Parameter in den Anpassungsprozess eingefiigt.®*' Das so genannte Momen-
tum o beriicksichtigt den historischen Lernanpassungsprozess.®? Dies bedeutet im
Einzelnen, dass die Gewichtungsfaktorenanpassung (d.h. die Veridnderung des einzel-
nen Gewichtes w) im vorausgegangenen Lernschritt (L - 1) fiir den aktuellen Lem-
schritt (L) Verwendung findet. Wihrend bisher die Gewichtsanpassung zwischen zwei
Neuronen sich ausschlieflich an dem Fehlerwert des jeweiligen Neurons 8 orientiert
hat, wird durch die Erweiterung um den Summanden bestehend aus dem Produkt von
Momentum und Gewichtsverdnderung des vorangegangenen Lernschrittes eine Orien-
tierung an den letzten Error-Backpropagation-Vorgang geschafft. Somit ergibt sich die
rekursive Anpassung der Gewichtungsfaktoren am Beispiel eines Datensatzes p als:

Gleichung 29

Aw (L)=8,, 10y +a-Awy (L -1)%.
5.2.3 Bestimmung der Datenaufteilung

Wihrend in den vorstehenden Ausfithrungen die Datensitze als gegeben betrachtet
wurden, wird im Folgenden auf die Behandlung der Datengrundlage eingegangen. In
den Beschreibungen zum Lemprozess wurden alle Datensétze [1;P] herangezogen, um
das Lernen in den Neuronen zu ermdglichen. Im Trainings- oder Lemprozess wird mit
den oben dargestellten Verfahren eine Funktion abgeleitet, die zwischen einer Menge
an Inputfaktoren und einem Ausgangswert einen Bezug herstellt. Diese wird mittels
Fehleroptimierung solange modifiziert, bis die Abweichungen zwischen dem errechne-

80 Unter Performance wird in der vorliegenden Arbeit die Lernzeit des KNN verstanden.
Als Lernzeit wird die Zeitdauer bezeichnet, die das KNN benétigt, um die Gewichtsan-
passungen vorzunehmen. Insbesondere von den Parametereinstellungen und den informa-
tionstechnologisch bedingten Voraussetzungen sind Lernzeiten von vielen Stunden bis
hin zu Tagen zu beobachten. Deshalb weist sich ein besonders gutes Netz sowohl durch
einen minimalen Fehlerwert als auch eine kurzen Lernzeit aus. Falls man einen der bei-
den Zielwerte (niedrige Bearbeitungszeiten oder Fehlerminimierung) stirker gewichten
muss, so sollte man nach Meinung des Verfassers der Fehlerminimierung eine gréfere
Gewichtung zukommen lassen, da insbesondere durch die technologische Weiterentwick-
lung kiirzere Lernzeiten zu erwarten sind.

%! Diese Modifikation wird erliutert, da sie in der hier verwendeten empirischen Anwen-
dung benutzt wurde. In der Literatur werden dariiber hinaus weitere Vorschlige zur
Performanceverbesserung angefiihrt. Vgl. bspw. Rojas (1992), S. 168ff.

2 Vgl. hier und im Folgenden bspw. Kéhle (1990), S. 97, Kohonen (1991), S. 617ff.; Fiiser
(1995), S.71.

83 Vgl. Fiiser (1995), S. 71 und die dort dargestellten Anpassungsprozesse fiir Neuronen in
der versteckten Schicht.
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ten und dem tatsdchlichen Wert minimal sind. Fraglich ist nun, ob diese Zusammen-
hinge auch auf einen Datensatz iibertragbar sind, der nicht in den Lernprozess einbe-
zogen wurde. Hierzu wird die Inputdatenmenge in zwei Mengen aufgeteilt:*** Die
Lernmenge, mit den Trainingsdaten, (Feststellung der optimalen Gewichte) und die
Testmenge, mit den Generalisierungsdaten, (Uberpriifung der optimalen Gewichte).
Somit lésst sich die gesamte Datenmenge in Lern- und Testdaten aufteilen. Die oben
beschriebenen Algorithmen bewirken eine Optimierung der Gewichte hinsichtlich der
Fehlerminimierung fiir die Lerndaten. Gewiinscht ist jedoch nicht ein méglichst gerin-
ger Fehler fiir die Lerndaten, sondern vielmehr eine ,fehlerfreie” Abbildung der Test-
daten, weil hierdurch eine generalisierte Aussage (Modellbildung) erst méglich wird.
Falls man ein Netz trainiert, wird sich der Gesamtfehler stetig verringern. Falls man
eine reine Optimierung des Fehlers der Trainingsdaten als Zielsetzung verfolgt, wiirde
man unendlich viele Lernzyklen durchfithren. Hier wird die Gefahr des ,,overlearning*
deutlich. NaturgemihB reduziert das Netz im Lemnprozess den Gesamtfehler mit Bezug
auf die Lernmenge kontinuierlich. Die Gewichtsanpassungen werden ausschlieBlich in
Bezug auf die Trainingsdaten optimiert. Sobald diese Gewichtsanpassungen zwar den
Fehlerwert der Trainingsdaten reduzieren konnen, jedoch nicht den der unbekannten
Datensitze (Generalisierungsfrage), spricht man vom ,,Auswendiglernen der Trai-
ningsdaten***, Um diesen nicht erwiinschten Effekt zu vermeiden, wird ein dritter
Datenbereich eingefiigt: die Validierungsdaten. Aufgabe dieser ist die Festlegung des
early-stopping-Zeitpunkies*, nimlich des Zustandes, ab dem sich der Fehlerwert der
Validierungsdaten nicht weiter reduziert lisst. Die Validierungsdaten sind kein Be-
standteil des Lernprozesses, d.h. sie wirken nicht auf die Gewichtsverinderungen ein,
sondern sie dienen dazu, den Fehlerwert an fiir das KNN unbekannten Datensitzen zu
messen. Die Testmenge dient ausschlieBlich zur Fehlermessung. Dies bedeutet, dass
die mit Hilfe der Lernmenge gefundene bestmogliche Netzstruktur an dieser Menge
gemessen und die Giite des KNN gemessen durch den Fehlerwert anhand dieser Da-
tensitze bestimmt wird. Abbildung 37 zeigt die drei Datenbereiche auf und ordnet die
Begriffe Trainings-, Validierungs- und Generalisierungsdaten den Begriffspaaren
Lern- und Testmenge zu.

64 Vgl hier und im Folgenden Fiiser (1995), S. 75ff.
5 Fiser (1995), S. 76.
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Ausgangsdaten

l |

Trainingsdaten Validierungsdaten Generalisierungsdaten

l |

Lernmenge Testmenge

Abbildung 37; Aufteilung der Ausgangsdaten in die unterschiedlichen Datenbereiche

Die optimale Netzstruktur wird an dem ,,early-stopping-Zeitpunkt“ festgemacht, indem
der Fehlerwert fortlaufend fiir die Trainings- und Validierungsdaten berechnet wird.
Das optimale Netz (die optimalen Gewichte) liegt im Minimum der Fehlerfunktion der
Valdierungsdaten vor.%¢ Abbildung 38 verdeutlicht das Kurvenverhalten.

E = Fehlerwert
A

E (Validierungsmenge)

E (Trainingsmenge)

—
»

early stopping Lernzyklen

Abbildung 38: Schematischer Verlauf von Trainings- und Validierungsfehlern in Abhiingigkeit der
Lernzyklen‘”

6 ygl. Schiffmann (1999), S. 48f.
%7 In Anlehnung an Schiffmann (1999), S. 48.
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5.3 Datenbasis, Datenherkunft und Ableitung des Untersuchungsdatensatzes
Nachdem in Kap. 5.1 dargestellt wurde, dass KNN im Aligemeinen sich als Analysein-
strument fiir das im Kap. 4.4 dargestelite Konzept eines Prognosemodells eignen,
wurde im Kap. 5.2 die wohl bekannteste Netzstruktur, das Multi-Layer-Perceptron, in
Kombination mit dem Error-Backpropagation-Algorithmus vorgestellt. Um dieses
Instrument einsetzen zu konnen, ist das Vorliegen einer Datenmenge zwingend erfor-
derlich, da das KNN die in den Daten enthaltenen Muster erlernen soll. Wie im Kap.
4.4 dargestellt wurde, soll das KNN als Analyseinstrument herangezogen werden, um
die Zusammenhinge zwischen unternehmensinternen und — externen Faktoren und
eines bewerteten Kreditrisikos (Credit Spread) zu analysieren. Im Weiteren werden
nun die von der REUTERS GMBH bereitgestellten Datensitze und die fiir die Untersu-
chung aufbereitete Datenmenge erldutert.***® Zundchst wird der Datenbestand darge-
stellt und mittels deskriptiver Statistikkennzahlen beschrieben. AnschlieBend werden
die in der Untersuchung herangezogenen Einflussfaktoren abgeleitet. In dem darauf-
folgenden Kapitel wird abschlieBend die Zielgrofle, der Credit Spread, bestimmt.

5.3.1 Aufbau und Struktur des Datenbestandes

Der Datenbestand setzt sich schwerpunktmafig aus zwei Datenbankabfragen zusam-
men. Zunichst wurden die Schlusskurse von gehandelten amerikanischen Industriean-
leihen jeweils zum 15. April der Jahre 1995 bis 1999 ermittelt.*® Es wurde der 15.
April gewihlt, damit die bis zu diesem Zeitpunkt verdffentlichten relevanten Bilanz-
informationen der Anleihenemittenten gem4f der unterstellten Effizienzhypothese in
dem Marktpreis der Anleihe verarbeitet waren (mittel-strenge Effizienz®'). Bei den
ermittelten Kursen der Industrieanleihen handelt es sich um den Ask Price.*? Bei den
untersuchten Wertpapieren handelt es sich um Titel, die weder eine Garantie®® noch
ein Kiindigungsrecht besitzen und bei denen alle Zahlungen in US-Dollar vereinbart
sind.

6%  An dieser Stelle dankt der Verfasser der Reuters GmbH zur Bereitstellung der Daten.

%9 Bei der folgenden Datenbeschreibung und der folgenden Darstellung der Ergebnisse der
KNN-Analyse wurde die Anwendung SPSS® in der Version 10.0 verwendet.

%0 Falls der 15. April kein Bérsentag war, wurde der nichstfolgende Bérsentag gewdhlt.

! Vgl. Kap. 4.2.

%2 Der Unterschied zwischen Kauf- und Verkaufskurs ist als Hindlerspanne zu deuten. Alle
im weiteren Verlauf folgenden Preisgrofien beziehen sich auf den Ask Price (Kaufkurs).

%3 Garantien werden bei Anleihen von Dritten ausgesprochen und stellen somit eine Art der
Besicherung dar. Vgl. zu den verschiedenen Besicherungsformen Perridon, Steiner
(1997), S. 301ff. Keine Anleihe in der Untersuchung wies eine Besicherungsform auf, die
iiber die gesetzlichen Mindestbesicherungen hinausgeht.
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Folgende Wertpapierinformationen wurden ausgewiesen:

Ticker (Kiirze! des Emittenten),

Committee on Uniform Securities Identification Procedures (CUSIP, Wert-
papierspezifische Identifkationsnummer),

Ask Price bzw. Yield (effektive Verzinsung der Anleihe),%*

Cupon (Nominalzins),

Maturity (Filligkeitstermin), Restlaufzeit (Filligkeitstermin — Stichtag),
Emissionsvolumen der Anleihe und

Branchenzuordnung.

Wegen deutlicher Unterschiede in den Bilanzierungsvorschriften sowoh! innerhalb der
Vorschriften des US-GAAP als auch des HGBs, werden die Anleihen von Unterneh-
men aus dem Finanzdienstleitungssektor von der Untersuchung ausgeklammert.* Im
Datenhaushalt der REUTERS GMBH werden lediglich die Bilanzdaten von aktiennotier-
ten Unternehmen abgespeichert, sodass alle in die Untersuchung einflieBenden Unter-
nehmen aktiennotiert sind.*® Alle Bilanzen sind nach den US-GAAP Vorschriften
aufgestellt. Folgende Informationen konnten ermittelt werden:

Allgemeine Unternehmensdaten: Ticker, Organisation Full Name, Record Date,
Pay Date, Announcement Date, Short Name of Organisation, Description of
Company Activities, First Line of Address, Second Line of Address, Third Line
of Address, Accounts Format ID, Period End Date, Report Period Year.
Bilanzzahlen und weitere Gréfen aus dem Jahresabschluss: Revenue, Other In-
come, Operating Costs, Depreciation (Profit and Loss), Operating Result (Profit
and Loss), Net Interest, Pretax Profit or Loss, Tax, Net Profit or Loss, Prefer-
ence Dividends, Average Shares, Equity Issued, Total Current Assets, Cash and
Equivalents, Receivables, Inventories, Fixed Assets, Total Assets, Total Liabili-
ties, Current Liabilities, Long Term Debt, Deferred Liabilities, Shareholder’s
Equity, Preferred Stock, Net Cash Operating, Other Income, Exchange Rate
Effect, Net Income or Loss, Depreciation and Amortisation, Price Earnings Ra-
tio, Price to Book Ratio, Dividend Yield, Net Cash Investing,

%4 Der Autor vermutet, dass Reuters die marktiibliche ISMA-Methodik (vgl. Noth, (1995),
S. 541f.) anwendet. Ein entsprechender Hinweis findet sich bei der Produktdokumentati-
on Reuters (1999), S. 32.

5 Vgl. Glormann (2001), S. 126.

%6 Diese exogen bestimmte Einschrinkung der Datengrundlage ist als besonders kritisch
anzusehen, falls die Tatsache der Borsennotierung einen eigenstindiger Einflussfaktor
auf den Credit Spread darstellt.
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Insgesamt konnte in 1666 Fillen ein Datensatz bestehend aus Bilanzinformationen und
dem Anleihenkurs zum 15. April des entsprechenden Jahres generiert werden. Die zu
den Kursen korrespondierenden Bilanzdaten beziehen sich jeweils auf das Vorjahr,
d.h. einem Anleihenkurs vom 15. April 1995 wurden die Bilanzdaten des Geschifts-
jahres 1994 zugeordnet.

Es lassen sich einzelne Unternehmen identifizieren, die iiber den gesamten Untersu-
chungszeitraum nur zu bestimmten Stichtagen Anleihen auf dem Markt platziert ha-
ben, und andere wiederum, welche ilber den gesamten Zeitraum zu jedem Zeitpunkt
mit mehreren verschiedenen Anleihen auf dem Markt prdsent waren. Diese Informati-
onen sind bei Stichprobenziehung (vgl. Kapitel 5.4.2) von besonderer Relevanz. Insge-
samt handelt es sich um 136 verschiedene Unternehmen bzw. um 345 verschiedene
Unternehmensbilanzen. Die Abbildung 39 zeigt eine Verteilung der untersuchten Un-
temmehmen hinsichtlich der Branchenzugehdorigkeit. Unternehmen aus der Chemiebran-
che sind am hdufigsten, unterproportional sind Unternehmen aus den Bereichen der
Schifffahrt, Textilien und elektronischen Ausstattung vertreten.®’

Wohlesale __J_'

Unclassified
Transportation and R&R

Textile |

Telccomumcanon

Multi lndus?na%
Misc
Mclal

dising
d X Leisure ]
Industrial Components
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+
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Elecu'omcr%’onélponents
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Data Prc

Corstruction Houses
Chemicals

Buildings

Broadcast ]

Beverage and Tabaco
Automobile
Air

Aerospace - s o~

Anzahl

Abbildung 39: Branchenverteilung der untersuchten Unternehmen

Innerhalb der analysierten Unternehmen itberwiegen groBe Firmen, was durch eine
durchschnittliche Bilanzsumme von ca. 16,615 Milliarden US-Dollar verdeutlicht

%’ Die Brancheneinteilung ist von der Reuters GmbH vorgenommen worden. Eine detail-
lierte Darstellung findet sich im Anhang.
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wird. Dies wird darin bestitigt, dass 75 Prozent der Unternehmen eine Bilanzsumme
grofler 12,141 Milliarden US-Dollar aufweisen (vgl. Tabelle 13).

Angaben in US Dollar

Bilanzsumme: Es sind Unter- Mittelwert 16.615.838.168,60

nehmen aus allen Branchen Median 5.445.000.000,00
untersucht worden (aufler Standardabweichung 37.592.634.352,85

Versicherungen und Banken). Minimum 18.375.000,00

Maximum 279.097.000.000,00

Interquartilbereich 12.141.975.000,00

Tabelle 13: Deskriptive Kennzahlen der Untersuchungsmenge hinsichtlich des Merkmales

»Bilanzsumme*

5.3.2 Ableitung von Bilanzkennzahlen und weiterer Inputfaktoren

Wie in der unter Kapitel 4.4 dargestellten Konzeption eines Prognosemodells darge-
stellt wurde, werden sowohl unternehmensinterne als auch externe Faktoren zur Be-
stimmung des Credit Spread benétigt. Die Bilanzkennzahlen bilden die unternehmens-
internen Kennzahlen. Es wird nicht als Ziel angesehen, neue Kennzahlen zu generie-
ren, sondemn aus den bereits heute in der Praxis verwendeten eine Auswahl unter zu
Hilfenahme des KNN zu treffen. Somit ist es notwendig, auf Basis der Inputdaten
(zunichst die reinen Bilanzkennzahlen) die in Kapitel 3 dargesteliten und in Tabelle 14
zusammengefassten Kennzahlen zu bilden. Hierbei stellt der Detaillierungsgrad der
von REUTERS bereitgestellten Daten eine entscheidende Restriktion bei der Kennzah-
lenbildung dar. Ein weiteres Problem besteht in den (teilweise) unterschiedlichen
Rechnungsiegungsvorschriften. Dieses Problem ldsst sich ebenfalls aufgrund des
Detaillierungsgrades der Ausgangsdaten nicht in allen Fillen l6sen.

Insgesamt werden 52 Bilanzkennzahlen ausgewiesen, die entweder analog zu einem
der oben genannten Analyseinstrumente berechnet oder in Anlehnung an eine der
Vorgehensweisen (aufgrund von Informationsdefiziten) gebildet wurden. Anschlie-
Bend wird eine partielle Korrelationsanalyse durchgefiihrt, um die Inputfaktoren um
bestimmte Eingangsinformationen zu reduzieren. Diese Inputfaktorenreduktion greift
auf die Problematik der zu grofien Anzah! von Eingangsneuronen innerhalb der Bil-
dung von Neuronalen Netzen zuriick. Falls in einem Datensatz zwei Eingangsneuronen
dieselben Informationen enthalten, d.h. es liegt eine volistindige Korrelation
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Bezeichnung Beschreibung | Darstellung in Tabelle,
im Kapitei Abbildung oder Gleichung

Allgemeine Kennzahlen (K, bis K,) Kap. 3.3.1 Tabelle 6
Rentabilitits-Liquiditatssystem Kap.3.3.2 Abbildung 20
Backpropagation-14 / Baetge-Bilanz-Rating-14 Kap. 3.4.2 Tabelle 9

Z2'’-Score Kap. 3.4.1 Tabelle 8, Gleichung 23
DuPont-Kennzahlensystem / ROI-System Kap. 3.3.2 Abbildung 19
Risiko-Sicherheit-Wachstum-Verfahren Kap. 3.3.3 Tabelle 7
Saarbriicker-Modell Kap. 3.3.3 Abbildung 21

Tabelle 14: Ableitung der untersuchten Kennzahlen

zwischen den korrespondierenden Eingangsinformationen vor, dann besitzt dieser
zweite Faktor keine neue Information fir das KNN und er ist fiir die KNN-Analyse
unnétig. Diese unnétigen Faktoren verlangsamen die Lernzeit der KNN und kénnen
gleichzeitig nicht dazu beitragen, eine bessere Losung zu finden. Im Gegenteil besteht
sogar die Gefahr, dass das KNN nicht die wahren Strukturen aufgrund von zu vielen
unndétigen Informationen erlemen kann.*®

Als Schwellenwert fiir die Definition als ,,gleiche Information* fungiert ein Korrelati-
onskoeffizient nach PEARSON®® zwischen zwei Eingangsinformationen von 0,95. Der
Grund liegt darin, dass durch die hohe Korrelation die Informationen des einen Input-
faktors auch innerhalb eines zweiten enthalten sind. Bei Paaren mit dieser hohen
Korrelation wird einer der beiden Inputfaktoren (zufallsbedingt) ausgewihlt und von
der weiteren Analyse ausgegrenzt.®” Ein Beispiel fiir eine deutliche Korrelation ist die
Kennzahl Eigenkapitairentabilitit vor und nach Steuern. Hier liegt eine partielle Korre-
lation von 0,974 mit einer zweiseitigen Signifikanz auf einem Niveau von 0,01 vor.
Nach der Reduktion werden die folgenden Kennzahlen (B,-By) in die weitere Unter-
suchung einbezogen:

8 Vgl. bspw. Glormann (2001), S. 246f.

5 Vgl. Hartung, Elpelt (1989), S. 145ff.; oder auch Bamberg, Baur (1996), S. 36ff.

70 Unterstellt wird hierbei, dass beide Faktoren eine gleich groBe Anzahl von fehlenden
Datensitzen aufweisen (vgl. Kapitel 5.3.4). Falls dies nicht der Fall ist, wird der Faktor
mit der hoheren Anzahl ausgeklammert.
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B, Berechnungsvorschrift

B, Revenue / Inventories

B, Revenue / Total Assets

B, Current Liabilities / Shareholder’s Equity

B, Current Liabilities / Total Assets

B; Shareholder’s Equity / Equity Issued

B Net Cash Operating / (Sharcholder’s Equity + Long Term Debt)
B, Current Liabilities / Revenue

B; Operating Resuit / Income bzw. Loss Before Tax

B, Operating Result / Revenue

By Income bzw. Loss Before Tax / Equity Issued

B, Net Cash Operating / Equity Issued

B, Cash And Equivalents

B3 Net Cash Operating / Current Liabilities

B, (Total Current Assets — Current Liabilities) / Total Assets
By, Revenue / Shareholder’s Equity

By, (Income bzw. Loss Before Tax + Interest) / Total Assets
B, Income bzw. Loss Before Tax / Shareholder’s Equity
Bjg Income bzw. Loss Before Tax / Revenue

By, Net Cash Operating Before Tax

By, Total Liabilities / Net Cash Operating

B, Inventories — Current Liabilities

By, Cash And Equivalents / Current Liabilities

By (Long Term Debt + Shareholder’s Equitiy) / Fixed Assets
B, Shareholder’s Equity / Total Assets

Bys Net Cash Operating Before Tax / Revenue

By Net Cash Operating Before Tax / Total Assets

-
Tabelle 15: In der Untersuchung beriicksichtigte Bilanzkennzahlen®”

671

Die Position ,,Revenues and expenses* ist die vergleichbare Position der betriebsbedingte
Ertrige und Aufwendungen i.e.S.; ,Inventories” ist eine Bilanzposition fiir die Vorrite,
die als Umlaufvermdgen gewertet werden und somit der Position ,,current assets* zuge-
ordnet werden; die Position ,,current liabilities* gibt die kurzfristigen Verbindlichkeiten
wieder, die innerhalb des nichsten Wirtschafisjahres fillig werden, ,,shareholders’ equi-
ty* ist die Summe aus dem gezeichneten Kapital, den Kapitalriicklagen und den Gewinn-
riicklagen; die Position ,,net cash operating® entspricht den Einzahlungen resultierend aus
der gewohnlichen Geschiftstitigkeit; die Position ,,operating result” entspricht dem be-
triebsbedingten Ergebnis; die Position ,,cash and equivalents” bildet Geldmittel und
geldmitteldhnliche ZahlungsgroBen ab; die Position ,long term debt entspricht einer
Sammelposition fiir Verbindlichkeiten, die nicht im kommenden Wirtschaftsjahr fillig
sind. Vgl. fiir die Definitionen Grifer (1992), S. 17ff. und Glormann (2000), S. 69ff.
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Neben den unternehmensinternen Faktoren wurden bei der Darstellung des Prognose-
modells weitere Einflussfaktoren bestimmt (vgl. Abbildung 28). Diese Faktoren kann
man in die Ebenen makrokonomische und titelspezifische Kennzahlen einteilen (vgl.
auch Kap. 4.3.3.3). MakroSkonomisch bedeutet, dass dieser Einflussfaktor sich auf die
Bewertung aller Anleihen auswirkt, titelspezifische Faktoren wirken sich lediglich bei
der Bewertung auf die mit der Kennzahl korrespondierende Anleihe aus. In Anlehnung
an die in Kap. 4.3.3.3 dargesteliten kapitalmarkttheoretischen, empirischen Untersu-
chungen werden die folgenden Messgrofien gewahit:5#™

Einflussfaktor [ Abk. | Messgrofle
Makrovariable
Zinsvolatilitit des Marktes | M, 10-Tages-Standardabweichung des risikolosen Zinsniveaus.5’
Marktzinsniveau M2 Individuelles, d.h. kupon- und laufzeitorientiertes, risikoloses
Zinsniveau,
Zinserwartung M, Kursdifferenz aus einer risikolosen Anleihe mit 10,5 und 0,5

Jahren Restlaufzeit, wobei der Nominalzins konstant bei 6 % liegt.

Titelspezifische Kennzeichen

Marktliquiditit des Papiers T, Emissionsvolumen der Anleihe in Mio. USS.

Restlaufzeit der Anleihe T, Differenz zwischen Stichtag und Filligkeitstag der Anleihe in
Jahren.
Nominalverzinsung T, Nominalverzinsung in Prozent vom Nominalwert der Anleihe.

Tabelle 16: Zusammenfassung der bilanzunabhiingigen, unternehmensexternen Kennzahlen

672

673

Die Bonititsprimie wird annahmegemaf nicht iiber den Faktor Zeit erklért, sodass Auto-
korrelationen zwischen einzelnen Faktoren und dem Credit Spread auszuschlieBen sind.
Falls die Einflussfaktoren nicht unabhingig voneinander sind, werden bei der KNN-
Analyse keine Verzerrungen erzeugt, da ein groBer Vorteil der KNN in der Lsung von
den restriktiven Voraussetzungen der linearen Separabilitit und der Unabhéngigkeit der
Inputfaktoren liegt. Vgl. Broker (2000), S. 62.
Als Indexrendite zur Berechnung der risikolosen Rendite wird auf die Indexbildung im
Rahmen der spiiter folgenden Credit Spread Bestimmung zuriickgegriffen.
Zu dieser Vorgehensweise vgl. Thompson, Vaz (1990), S. 460; Heinke (1998), S. 323,
[ 2] 1z
1-1
2y (T,c)
1 j=t-10

Die Standardabweichung berechnet sich als: s, = —- X rj(T,c)—T ,

j=t-10

L d
mit s, = 10-Tages-Standardabweichung tiglicher Differenzen der Indexrenditen in Pro-
zent. Die Herleitung der Indexrendite wird im Rahmen der Bestimmung des Credit
Spread erklirt.
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Somit ergibt sich folgende Struktur fiir die Inputfaktoren:
¢ B, bis B,;: Unternehmensindividuelle Bilanzkennzahlen,
* M, bis M,: Makroskonomische Kennzahlen und somit stichtagsabhiingig,

o T, bis T,: Titelspezifische Kennzahlen und somit anleiheabhingig.

5.3.3 Ermittlung des Credit Spread

Ziel der Arbeit ist die Untersuchung des Zusammenhangs zwischen den verschiedenen
Inputfaktoren und der Risikoprdmie. Wiahrend die Inputfaktoren zunichst abgeleitet
wurden, wird nun die quantifizierte Risikoprimie ermittelt.

Es besteht die Notwendigkeit der Isolierung des Credit Spread aus der effektiven Ren-
dite. Diese wurde als Rendite nach der ISMA-Methode bestimmt. Im Kap. 4.3.3.2
wurden verschiedene Verfahren zur Berechnung des Credit Spread vorgestellt. Eine
Moglichkeit besteht in der Bestimmung eines Indexes, welcher zu jedem Kupon-
Restlaufzeit-Paar eine entsprechende Rendite ausweist. Der Index leitet sich aus einer
Menge an risikolosen Wertpapierrenditen ab, indem cine Regressionsfunktion gebildet
wird. Auch in der vorliegenden Analyse wird eine Bestimmung des Credit Spread
unter zu Hilfenahme einer Menge an risikolosen Wertpapieren gebildet. Hierzu wurden
die Wertpapierrenditen von US-Staatsanleihen zu jedem der untersuchten Stichtage
ermittelt.c™

In der vorliegenden Arbeit wird ein Index gemiB des REX®-Rentenindexes gebildet:5
Gleichung 30

15, (,C) =P, +By - J+B3 12 +B, I’ +B;5 - In(J)+B4 - C+B, -C’

mit 1y, (J,C)= Bonititsrisikolose Rendite in t fiir eine Restlaufzeit von J Jahren
und einem Kupon von C Prozent,
Bi= Regressionskoeffizienten, mit i={1,7].5”

Diese Regressionsgleichung bildet den Zusammenhang zwischen Restlaufzeit, Kupon
und effektiver Rendite ab. Die Rendite ry, ist lediglich eine ,,virtuelle” oder ,,syntheti-
sche* Rendite, da kein faktisches Wertpapier diese Rendite ausweist, sondern diese aus
der Menge von verschiedenen Staatsanleihen gebildet wird. In der vorliegenden Arbeit
wird diese Funktion des REX®-Rentenindexes verwendet, da sie einen deutlich niedri-

5 Eine Auflistung der US-Staatsanleihen findet sich im Anhang.
6% Zu den unterschiedlichen Vorgehensweisen der Credit Spread Isolation vgl. Kap. 4.3.3.2.
7 ygl. Deutsche Bérse AG (1997), S. 13; vgl. auch Heinke (1998), S. 318f.
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geren Fehlerwert aufweist als alternative Gleichungen (bspw. einer linearen Regressi-
on). Im Anhang sind die Fehlerwerte der entsprechenden Jahre aufgezeigt.s

Zur Ermittlung der Indexes wurde zu jedem der untersuchten Stichtage eine Abfrage
der entsprechenden US-Staatsanleihen durchgefithrt, um die zugehérigen Regressions-
koeffizienten B; (i=[1;7]) zu erhalten. Durch Einsetzen (Gleichung 30) gelangt man
zum Credit Spread als Differenz aus der risikobehafteten Rendite der Unternehmens-
anleihe i und der bonititsrisikolosen Rendite der virtuellen Staatsanleihe B:

Gleichung 31
€, (J,C) =1, (J,C) — 13,(J,C)
mit t;,(J,C) = Effektive Rendite der zu untersuchenden Anleihe i z7um Zeitpunkt t,

15, (J,C) = Effektive Rendite der bonititsrisikolosen Anleihe B zum Zeitpunkt t,
e;,(J,C) = Credit Spread Anleihe i zum Zeitpunkt t.

Unabhiingig davon, welche Vorgehensweise man zur Bildung des Credit Spread he-
ranzieht, kommt es zu einer Fehlerimplikation, da es sich entweder um eine geschitzte
Grofe handelt, oder eine exakt vergleichbare Anleihe nicht vorhanden ist.”” Die Auto-
ren ZIEBART/REITER setzen in ihrer Untersuchung nicht die Inputfaktoren zum Credit
Spread, sondern zur effektiven Verzinsung der Unternehmensanleihe in Beziehung.5®
Dementsprechend verzichten die Autoren darauf, den Credit Spread zu isolieren, son-
dern untersuchen die Einflussfaktoren der gesamten Anleihenrendite.

Diesem Vorgehen kann man nach Meinung des Verfassers nur dann zustimmen, falls
sichergestellt werden kann, dass die Informationen der Zinsstrukturkurve, welche bei
der Berechnung des Credit Spread benétigt werden, als (weiterer) Inputfaktor in das
System eingesetzt werden. Da in der vorliegenden Arbeit als Inputfaktor fiir das allge-
meine Zinsniveau der Effektivzins der entsprechenden virtuellen Staatsanleihe mit
gleicher Laufzeit (abgelesen aus der Regressionsgleichung) integriert wird®®', kann in
einer Modellmodifikation der Fehler, welcher durch die Credit Spread Bildung ent-

% Die Summe der korrigierten, quadrierten Abweichungen werden regelmaBig nicht in
Untersuchungen veroffentlicht. Die in der vorliegenden Arbeit erzielten Werte sind im
Vergleich zu anderen Studien ,,als durchschnittlich® zu bewerten. Die aus einer falschen
Berechnung des Credit Spread resultierende Ungenauigkeit wird jedoch durch eine Mo-
dellmodifikation (Kapitel 5.5.1) behoben.

% Vgl Kap. 4.3.3.2.

%0 Vgl. Ziebart, Reiter (1992).

¢! Vgl. Heinke (1998), S. 322f.
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steht®®, riickgingig gemacht und der Zusammenhang zwischen den Inputfaktoren und
der effektiven Rendite untersucht werden.®

5.3.4 Behandlung von fehlenden Daten und Extremwerten

Neuronale Netze - insbesondere die Konzeption von Multi-Layer-Perceptronen in
Verbindung mit dem Backpropagation-Lernalgorithmus - verlangen eine liickenlose
Datenbasis.® Dies bedeutet, dass im Inputdatensatz keine Datenliicken (missing
values) vorhanden sein durfen. Grundsitzlich gibt es bei der Verwendung eines MLP
zwei Moglichkeiten, mit fehlenden Daten umzugehen:** Entweder werden sie ersetzt,
oder der Datensatz wird von der Untersuchung ausgeschlossen. In der vorliegenden
Arbeit wurde aufgrund des geringen Anteils von fehlenden Daten an der gesamten
Datenmenge (Grundmodell 1,4 % bzw. 13er-Modell unter einem Prozent)®*¢ der prag-
matische Weg gewihlt, der durch die angewendete Software Neural Connections 2.0®
unterstiitzt wird.®’ Fehlende Informationen werden durch den Median innerhalb dieses
Inputfaktors geschitzt und ersetzt.®® Die fehlenden Werte sind deutlich iiber die Unter-
suchungsmenge verstreut, und es lassen sich keine eindeutigen Schwerpunkte finden.

Ausreifier oder Extremwerte, d.h. extrem hohe oder niedrige Inputfaktoren, kénnen die
Mittelwerte und Streuungen der Inputfaktoren stark beintrichtigen.® Da die Inputfak-
toren vor dem Import in das Neuronale Netz normalisiert werden (damit Unterschiede
in der Dimension nicht Verzerrungen bei den Gewichten bedingen), filhren Extrem-
werte zu deutlichen Veridnderungen innerhalb der normierten Inputfaktoren. Es findet
hierdurch ein deutlicher Anstieg der Hiufung um den Nullwert statt, sodass durch die
Existenz von Extremwerten die iibrigen Inputfaktoren zu Konstanten gestaucht wer-
den. Somit wird, falls die Datengrundlage dies zulisst, eine Korrektur der Extremwerte
vorgenommen. Als Extremwerte werden in der vorliegenden Arbeit ausschliefllich
hohe bzw. niedrige Credit Spreads bezeichnet. Negative Credit Spreads sind von der
Definition her nicht mdglich und konnen lediglich durch die Berechnungsvorschrift
erklirt werden. Insbesondere in den Bereichen von extrem kurzen oder extrem langen

%2 Bspw. werden — wie im weiteren Analyseverlauf gezeigt wird - aufgrund der Berechnung
des Credit Spread unter Zuhilfenahme einer Indexrendite negative Werte ausgewiesen.

3 Vgl Kap. 5.5.1.

% Vgl. Glormann (2001), S. 182.

5 Vgl hier und im Folgenden Glormann (2001), S. 180ff.

% Vgl. zum Grundmodell Kap. 5.4.3 und zum 13er-Modell Kap. 5.4.5.

%7 Vgl. zur Beschreibung der Software Kap. 5.4.1.

8 Dje Moglichkeit des Datenausschlusses wiirde zu einer Kiirzung der Datensitze von iiber
500 oder iiber 50 % der Inputfaktoren fiihren, da die missing values iiber die gesamte
Untersuchungsmenge und alle Inputfaktoren verstreut sind.

Vgl hier und im Folgenden Glormann (2001), S. 185f.
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Restlaufzeiten werden Schwichen in der Berechnung deutlich.®® Der Datenbestand
wird um die 12 hochsten und 13 niedrigsten Credit Spreads (als Extremwerte) gekiirzt.
Diese 25 Werte entsprechen ca. 1,5 % des gesamten Datenbestands. Somit wird ein
Kompromiss zwischen der vollstindigen Erfassung aller Datensitze und der Verzer-
rung der Inputfaktoren durch Extremwerte gefunden. Die weiteren Ausfiihrungen und
Untersuchungen beziehen sich auf den folgenden Datensatz:

Nach der Reduktion um 25 Datensitze besteht die in die KNN-Analyse einflieBende
Untersuchungsmenge insgesamt aus 1641 Wertpapierrenditen, ausgedriickt durch den
Credit Spread.*’ Die Tabelle 17 gibt die deskriptiven Kennzahlen zur Beschreibung
der Datenmenge hinsichtlich der Merkmale ,,Credit Spread”, ,,Restlaufzeit“, und ,,No-
minalzins* wieder. Auffallend ist der minimale negative Credit Spread in Héhe von
-191 Basispunkten. Der Mittelwert fiir das Kriterium Credit Spread in Héhe von
0,7674 liegt in einem mit anderen Studien vergleichbaren Bereich.®? Die Streuung der
Risikoprimie deutet bereits auf die marktiibliche Haufung von Anleihen mit guter
Bonitat hin. Sowoh! Restlaufzeit als auch Nominalzins bilden im Mittel markttypische
Werte ab. Das Minimum beim Nominalzins in Héhe von ,,0* l4sst sich mit Nullkupon-
anleihen erkldren, die ebenfalls in die Untersuchung miteinbezogen wurden.

Merkmal { Dimension | AnzahlN | Spannweite | Minimum | Maximum | Mittelwert | Standard- [Varlanz
abwelchung
Credit Prozent- 1641 4,81 -1,91* 2,90 0,7674 0,5071 0257
Spread punkte 8
Restlauf- | Jahre 1641 34,88 0,51 35,39 8,1732 73719 54346
zeit !
Nominal- | Prozent- 1641 13,50 0,00 13,50 7,7162 1,2686 1.609
zing punkte N
Giiltige - 1641 - - - - - _
Werte

Tabelle 17 Deskriptive Kennzahlen der Untersuchungsmenge hinsichtlich der Merkmale ,,Credit
Spread*, ,,Restlaufzeit und Nominalzins*
* = Ein negativer Credit Spread ist von der Definition her ausgeschl und kann lediglich durch die Berechnungs hrift erklirt
werden.

%% Dies zeigt sich auch bei der Anwendung des REX® in der Praxis. Vgl. Deutsche Borse
AG (1997). Dariiber hinaus muss bei jeder Indexbildung eine Gewichtung der Staatsan-
leihen hinsichtlich der einzelnen Restlaufzeiten und Kupons vorgenommen werden. Vgl.
Deutsche Bérse (2001), S. 5. Diese Tatsache konnte zu einer Verzerrung bei der Abbil-
dung der Zinsstrukturkurve fiihren.

%! Die durchschnittliche Bilanzsumme (gemessen als Median) liegt bei 5.445 Mio. USS.

2 Vgl. hier und im Folgenden Kap. 5.6.2.
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5.4 Die Datenanalyse mit dem Backpropagation-Netz

5.4.1 Einzustellende Parameter innerhalb der Software Neural Connection®

Wihrend in Kap. 5.1 und Kap. 5.2 ein konkretes Netz fiir die Analyse des in Kap. 5.3
dargestellten Datenbestands ausgewihlt und beschrieben wurde, wird im Weiteren
mittels einer Software dieser Datenbestand hinsichtlich der in Kap. 4.4 dargestellten
Zielsetzung des Prognosemodells analysiert. Eine hierzu geeignete Software ist Neural
Connection 2.1®, die in Deutschland von der Firma SPSS® vertrieben wird.®® Neben
dem Netzwerktyp ,,Multi-Layer-Perceptron” verfligt die Software auch iiber weitere
bekannte Neuronale Netze wie ,,Kohonen-* oder ,,Bayesian-Netze*, Die bereits in den
vorangegangenen Kapiteln dargestellten vom Netzwerkarchitekten zu treffenden Ent-
scheidungen, wie die Aufteilung der Datenmenge in die Bereiche Trainings-,
Validierungs- und Generalisierungsdaten oder die Festlegung des Momentums oder
der Aktivierungsfunktion, werden auch von dem Einsatz einer Software mitbestimmt.
Bspw. ist es nicht méglich, Aktivierungsfunktionen auflerhalb der in der Software
bereitgestellten Typen zu wihlen, obwohl theoretisch auch andere Funktionstypen
eingesetzt werden konnten. Im Weiteren werden nun die softwarespezifischen Beson-
derheiten fiir die einzelnen Parameter vorgestellt.®*

Zunichst wird von der Software ein Grundschema vorgeschlagen. Dieses Grundsche-
ma gibt bspw. die Anzahl an Neuronen in der versteckten Schicht vor. Der Aufbau des
Grundschemas ist abhiingig vom Untersuchungsdesign (bspw. von der Anzahl an Ein-
gangsneuronen).®’

Die Datenaufieilung zwischen den o.g. drei Datenbereichen kann individuell variiert
werden. Die Aktivierungsfunktion kann entweder ,Linear”, , Tanh* oder ,,Sigmoid"
sein. Weitere Funktionstypen kdnnen nicht integriert werden. Wahlweise kann die
versteckte Schicht ein oder zwei Unterschichten (layers) beinhalten. Falls zwei Unter-
schichten gewi#hlt werden, kdnnen je layer unterschiedliche Aktivierungsfunktionen
herangezogen werden. Die Anzahl der Neuronen in den einzelnen layers kann indivi-
duell gebildet werden. Wie bereits oben beschrieben wurde, miissen in der ersten Pro-
pagationsphase zufallsbedingte Startgewichte gewihlt werden. Diese Startgewichte
werden in Anlehnung an eine Verteilungsfunktion bestimmt. Hierzu bietet die Soft-

3 Vgl. hier und im Folgenden www.spss.com/Germany.

4 Vgl. hier und im Folgenden SPSS (1997).

5 Auf Basis des Softwarehandbuches ist nicht eindeutig nachzuvollziehen, wie die Soft-
ware zum Grundschema gelangt (vgl. SPSS (1997)). Auf Nachfragen des Verfassers
wurde der Vorgang der Konzeption des Grundschemas als Betriebsgeheimnis deklariert.
Dementsprechend ist eine detaillierte Beschreibung nicht moglich.
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ware zwei Verteilungsfunktionen (,,uniform* und ,,gaussian‘) an.® Uber den Parame-
ter ,range” kann in der Software fiir die verwendete Verteilungsfunktion e¢ine Band-
breite fiir die Startgewichte bestimmt werden.*’ Eine Besonderheit der Software be-
steht in der Moglichkeit der Bildung von Lemngruppen.®® Eine Lerngruppe wird defi-
niert durch eine festgelegte Anzahl von Lemzyklen bzw. Lemschritten. Falls bspw.
eine Lerngruppe aus 100 Lemschritten besteht, ist sie beendet, sobald 100 Lernzyklen,
d.h. 100 Backpropagation-Schritte ausgefiihrt wurden. Fiir jede Lerngruppe kann die
Anzahl an Lerndaten individuell definiert werden. Bspw. konnen in der ersten Lern-
gruppe 250 und in der zweiten 500 Datensitze vorhanden sein. Hierdurch wird ein
(zeitlich) schnelles Lernen mit wenigen Daten in den ersten Lemgruppen erméglicht.
Grundsitzlich sollte die Anzahl an Daten in den einzelnen Lerngruppen ansteigen. Die
gesamte Anzahl an Lernschritten ist unbegrenzt. Die Werte fiir die Parameter ,,Mo-
mentum* und ,,Lernkoeffizient kénnen individuell eingestellt werden. Es konnen fiir
die unterschiedlichen Lerngruppen unterschiedliche Werte angesetzt werden, sodass
man durchaus auch steigende bzw. fallende Werte innerhalb eines KNN fiir diese
beiden Parameter verwenden kann.

Tabelle 18 fasst die einzustellenden Parameter zusammen. Die Spalte ,,Mégliche Aus-
pragungen“ zeigt das Spektrum an Ausprigungen auf. Sie ergibt sich aus den in den
vorangegangenen Kapiteln aufgezeigten Moglichkeiten der Netzwerkarchitektur, Wih-
rend einzelne Einstellungen wie die Aktivierungsfunktion grundsitzlich nicht einge-
schrinkt werden konnen, weisen andere wie das ,,Momentum* bestimmte sinnvolle
Ausprigungsintervalle auf. Die Spalte ,,Softwarespezifische Einstellungen geht auf
die verwendete Software Neural Connection 2.1® und die damit verbundenen Mog-
lichkeiten ein.

6 Uniform” (,gaussian) bedeutet eine konstante Gleichverteilung (normalverteilte
Verteilung) der Gewichte in dem Intervall der Bandbreite (,,Range*).

87 Vgl. SPSS (1997), S. 134f. ,The Multi-Layer Perceptron begins training with random
node input weights. However, as mentioned above, the choice of these weights can have
a large effect on the performance of your network. Neural Connection therefore allows
you to change the distribution pattern of the weight values, and the range within which
the values are chosen. It also allows you to change the seed for the random number
generation.” Auszug aus der Online-Hilfe, Neural Connection 2.1.

% Zu der Bedeutung der Lemgruppe vgl. SPSS (1997), S. 128f. ,,When Neural Connection
trains a Multi-Layer Perceptron, it uses an incremental learning technique, where the
Multi-Layer Perceptron is trained in stages. In the first stage a sample of examples from
the training set is used to train the Multi-Layer Perceptron. The best network produced at
this stage is then passed on to the second stage, and is used as a starting point for training.
(...) In the second stage a larger sample of the data is used to train the network, and again
the best network is passed on to the next stage. This procedure continues for four stages.”
Auszug aus der Online-Hilfe, Neural Connection 2.1,
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Parameter Mbogliche Ausprigungen Softwarespezifische Einstel-
lungen
Datenaufteilung | Alle Variationen fiir die prozentuale Auftei- | Grundschema: 80 % Trainings-, 10 %
lung in die drei Mengen. Validierungs- und 10 % Generalisie-
rungsdaten; jedoch alle Variationen
mdglich.
Variation der | Grundsitzlich alle mathematischen Funktionen | Linear, Tanh- und Sigmoid-Funktion.
Aktivierungsfunk- | denkbar, in der Regel: lineare Funktion,
tionen Schwellenwertfunktion, Sigmoid-Funktion®®
und Tanh-Funktion.
Anzahl der layer | Theoretisch unbegrenzt. Wahlweise ein oder zwei versteckte
Schichten.
Anzahl der Theoretisch unbegrenzt, jedoch gibt es eine Theoretisch unbegrenzt
Neuronen je Vielzahl von verschiedenen heuristischen
Schicht Regeln (vgl. auch die folgenden Kapitel).
Startgewichte | Jede rationale Zahl, u.U. gekoppelt an eine Als Verteilungsfunktionen werden die
Verteilungsfunktion. Typen ,uniform“ und ,,gaussian*
vorgeschlagen; der Parameter ,.range*
gibt Anwender die Moglichkeit, die
Verteilungsfunktionen zu beschreiben.
Anzahl der Lem- | Theoretisch unbegrenzt, jedoch Problem des | In bis zu vier Lerngruppen kénnen
schritte overlearnings und der Performance. theoretisch unendlich viele Lernzyklen
durchlaufen werden.

Momentum FUSER schligt einen Wert von 0,9 vor,” Manuelle Eingabe mdéglich; Momen-
jedoch konnen keine allgemeinen Vorgaben tum kann sich in Abhéngigkeit der
abgeleitet werden.™ Lemgruppen (im Lernverlauf) veran-

dern.
Lernkoeffizient | Sollte in dem Intervall von [0;1] liegen, hdufig | Manuelle Eingabe méglich; Lemkoef-
liegt er in dem Intervall [0,7;0,9].7" fizient kann sich in Abhingigkeit der
Lerngruppen (im Lernverlauf) verin-
dern.

Tabelle 18: Einzustellende Parameter fiir das KNN unter der Beachtung der softwarespezifischen
Méglichkeiten

5.4.2 Ziehung der Stichproben fiir die Kiinstliche Neuronale Netzanalyse

Bevor mit Hilfe der KNN-Analyse der in Kap. 5.3 beschricbene Datenbestand unter-
sucht werden kann, muss dieser in die Mengen der Trainings-, Validierungs- und Ge-
neralisierungsdaten eingeteilt werden.”” Die Ziehung der drei Stichproben sollte fol-
gende Voraussetzungen erfiillen:™

699
700

Vgl. Fiiser (1995), S. 27.

Vgl. Fiiser (1995), S. 71; vgl. zur Darstellung der Sigmoid-Funktion die Ausfiihrungen
im Anhang.

Vgl. Schiffmann (1999), S. 48f.

Vgl. Fiiser (1995), S. 61.

Vgl. Krause (1993), 1241f.

Vgl. hier und im Folgenden Glormann (2001), S. 149ff.

701
702
703
704
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¢ Bei einem Klassifikationsproblem sollten die verschiedenen Klassen innerhalb
der Trainingsmengen gleichverteilt sein,

o jede Gruppe sollte moglichst reprisentativ fiir den gesamten Datenbestand sein.

Bei Klassifizierungsproblemen sollte darauf geachtet werden, dass die verschiedenen
Klassenstirken innerhalb der Trainingsmenge gleich grof3 sind, damit nicht eine von
beiden Klassen beim Lernprozess dominiert wird. Beispielsweise sollten bei der Unter-
suchung von Kreditausfallwahrscheinlichkeiten in den Trainingsdaten solvente und
insolvenzgefihrdete Unternehmen gleich stark vertreten sein. Das vorliegende Problem
stellt jedoch ein Prognoseproblem dar. Dementsprechend liegen keine einzelnen Klas-
sen vor.

Innerhalb der im weiteren Verlauf beschriebenen Szenarienbildung wird die gesamte
Datenmenge in Gruppen separiert. Folglich lassen sich in Abhingigkeit der Gruppen-
definition verschiedene Aufteilungen (Szenarien) finden. In Szenario I wird unterstellt,
dass ein Unternehmen bereits verschiedene Anleihen begeben haben kann, Das KNN
soll folglich lernen, die Credit Spreads von Anleihen zu bestimmten, deren Schuldner
bereits auf dem Kapitalmarkt als Emittenten weiterer Anleihen agieren. Es findet eine
vollkommen zufillige Stichprobenziehung statt und jede Anleihe stellt eine einzelne
Gruppe dar, sodass es sich um 1641 Gruppen handelt. Uber alle Gruppen hinweg lag
eine Standardabweichung des Credit Spread von 0,7669 vor. Die Standardabweichung
driickt aus, wie stark der Wert des Credit Spread zwischen den Anleihen schwankt,

Falls man unterstellt, dass ein Unternehmen (unabhéngig von der wertpapierspezifi-
schen Ausstattung) mit derselben Kreditprimie bewertet wird, muss innerhalb der
Datenaufteilung keine zufillige Stichprobe verfolgt, sondern vielmehr eine teilweise
gesteuerte Unternehmensauswahl getroffen werden.

Falls man unterstellt, dass ein Unternehmen bereits in der Vergangenheit eine Anleihe
emittiert hat, jedoch augenblicklich kein Wertpapier von diesem Unternehmen gehan-
delt werden soll, bildet die zugehérige Bilanz das Kriterium zur Gruppeneinteilung.
Dementsprechend wird sichergestellt, dass zu einem Stichtag Anleihen bzw. die zuge-
horigen Credit Spreads desselben Unternehmens in eine Gruppe eingeteiit werden,
jedoch gleichzeitig Anleihen bzw. die zugehdrigen Credit Spreads der vergangenen
Jahre (mit entsprechend unterschiedlichen Bilanzkennzahlen) einer anderen Gruppe
zugeordnet werden, Diese Annahme wird als Szenario 2 bezeichnet. Bei dieser Eintei-
lung entstehen 345 Gruppen. Innerhalb einer Gruppe betrigt die Standardabweichung
zwischen dem Gruppenmittelwert des Credit Spread (arithmetisches Mittel) und den
einzelnen Ausprigungen im Durchschnitt 0,5035. Dieser Schnitt gewichtet jede Grup-
pe gleich und zeigt, dass es auch innerhalb der einzelnen Gruppen zu deutlichen Unter-
schieden zwischen den Credit Spreads kommt.

Im Szenario 3 bildet ein Unternehmen eine Gruppe. Dies unterstellt, dass Anleihen
bzw. die zugehdrigen Credit Spreads eines Unternehmens in einer Gruppe zu erfassen
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sind. Dementsprechend handelt es sich um 136 Gruppen. Innerhalb einer Gruppe be-
trigt die Standardabweichung zwischen dem Klassenmittelwert des Credit Spread
(arithmetisches Mittel) und den einzelnen Ausprigungen im Durchschnitt 0,5741.7%
An dieser hohen durchschnittlichen Abweichung wird deutlich, dass einem Unterneh-
men sehr unterschiedliche Credit Spreads zugeordnet sind. Die Tabelle 19 fasst die
gebildeten Szenarien zusammen. Dementsprechend kann die KNN-Analyse anhand
von drei Szenarien gefiihrt werden. Wihrend in dem folgenden Kap. 5.4.3.1 zundchst
fir das Grundmodell die Parameter konfiguriert werden, wird im Kap. 5.4.3.2 der
Datenbestand jeweils getrennt fiir die drei Szenarien ausgewertet. Bei der Herleitung
der Parameterkonfiguration wird jeweils das Szenario 1 herangezogen, da die Software
Neural Connections® keine automatisierte Gruppenbildung bei der Aufteilung in die
Lern- und Testmenge unterstiitzt. Im Rahmen der Parameterkonfiguration ist es somit
nicht méglich, filr jedes Szenario getrennt eine Netzstruktur abzuleiten.

S rio Gruppeneinteilung Gruppenanzahl Standardabweichung des Credit
nach dem Kriterium Spread vom Mittelwert der jeweiligen
Klasse als Mittelwert diber alle Grup-
en
1 Anleihe 1641 0,7669
2 Bilanzen 345 0,5035
3 Unternehmen 136 0,5741

Tabelle 19: Standardabweichungen des Credit Spread innerhalb verschiedener Szenarien
5.4.3 Das Grundmodell

5.4.3.1 Parameterkonfiguration

Fiir die Analyse des in Kap. 5.3 dargestellten Datenbestands mit Hilfe des MLP ist wie
in dem vorangegangenen Kapitel bereits dargestellt wurde, eine Vielfalt von einzustel-
lenden Parametern vorhanden, die teilweise von der herangezogenen Software bedingt
werden. Bei der Ableitung der optimalen Netzstruktur ist fraglich, in welcher Reihen-
folge die Parameter variiert werden sollen und wie stark eine Variation ausfallen soll.
An dem Beispiel von zwei Einstellungsparametern soll diese verdeutlicht werden.

Zum einen muss eine Entscheidung beziiglich der Anzahl der layers getroffen und zum
anderen die Einteilung der Daten in die Gruppen Test-, Trainings- und Validierungsda-
ten vorgenommen werden. Wihrend die layers als Anzahl bestimmt werden, ist die
Dimension der Mengeneinteilung hiufig prozentual anzugeben. Falls man nun von
einem Startnetz ausgeht, besteht die Méglichkeit, entweder die Anzahl an layer oder

5 Dieser Schnitt gewichtet wiederum jede Klasse gleich.
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die Datenaufteilung zu variieren.” Hieraus resultieren zwei Fragen: Welche Anpas-
sung soll man zunichst vornehmen und wie stark soll diese ausfallen? Zur Beantwor-
tung dieser Fragen ist es notwendig, die im Analyseverlauf verwendete Software he-
ranzuziehen und gleichzeitig auf Erfahrungswerten bei anderen Untersuchungen auf-
zubauen.
Die unter Kapitel 5.4.1 dargesteliten Parameter lassen sich in Abhingigkeit von der
benutzten Software Neural Connections 2.0® nach dynamischen und starren Einstel-
lungen unterscheiden.” Wie bereits o.g., sind die Parameter ,Lernkoeffizient* und
»Momentum‘ durch die Spezifika der Software wihrend des Lernprozesses verinder-
bar. Aufgrund der individuetlen Einstellungsméglichkeiten durch den Anwender kann
der Lernkoeffizient z.B. im Trainingsverlauf ab- und das Momentum zunehmend sein.
Somit sind diese Parameter als dynamische Einstellungen zu charakterisieren. Fiir
diese dynamischen Parameter sind keine eigenstindigen Netzmodifikationen notwen-
dig, da diese Einstellungen innerhalb eines Netzes variieren konnen. Die iibrigen star-
ren Einstellungen miissen jeweils durch die Konzeption eigener Netzstrukturen verin-
dert werden.
Die Verinderung der Parametereinstellungen in der vorliegenden Arbeit ist an die
Vorgehensweise der Software Neuronaler-Netz-Simulator SNNS® (Stuttgarter Neuro-
naler Netz Simulator) angelehnt;”®

e Ausgehend von einem Grundschema (Standardeinstellungen in der Software

Neural Connections®) wird
e zunichst die Aktivierungsfunktion variiert.
o Anschlieend wird die Netzgrofe verdndert, indem

™ Bezugsbasis fiir Angaben der prozentualen Datenaufteilung ist immer die gesamte
Datenmenge.

"7 Es wurde ein PC mit folgenden Eigenschaften eingesetzt: 800 MHZ, Pentium III®, 256
MB RAM.

"8 Vgl. Lackes, Mack (2000), S. 239.
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o erstens die Anzahl an Knotenpunkten (Neuronen in der versteckten
Schicht) und
o zweitens die Anzahl der layers in der versteckten Schicht variiert wer-
den.
e Im folgenden Schritt wird die prozentuale Aufteilung der Datenmengen in die
Trainings-, Validierungs- und Testdaten variiert.
o Aufbauend auf diesen Ergebnissen werden verschiedene Verteilungsfunktionen
fiir die Startgewichte konfiguriert und

¢ abschlieend die Anzahl an Lernschritten variiert.””

Im Weiteren werden nun (ausgehend von dem Grundschema) die Parametervariationen
durchgefiihrt. Hinzugezogen wird hierbei das Szenario 1, d.h. die Aufteilung in Trai-
nings-, Validierungs- und Testdaten ist vollkommen zufallsverteilt. Dabei wird jede
einzelne Parameterkonfiguration anhand des Fehlerwertes des Netzes beurteilt. Eine
Parameterkonfiguration wird dann iibernommen, wenn sie im Vergleich zu den Alter-
nativen den niedrigsten Fehlerwert aufweisen kann. Es besteht somit die Frage, wie die
Netzgiite bestimmt werden kann.

Unabhingig von der konkreten Parameterbelegung besitzt jedes Netz 32 Eingangsneu-
ronen, da neben 3 makrodkonomischen Variablen (M-M,), 3 titelspezifische Grifen
(T,-T;) und 26 Bilanzkennzahlen (B,-B,s) herangezogen werden. Neben diesen 32
Inputneuronen besitzt jedes Netz genau ein Outputneuron, welches den Wert des Cre-
dit Spread angibt. Wihrend die Inputneuronen beobachtete Groflen sind, wird das
Outputneuron bzw. der Wert dessen vom KNN bestimmt. Somit handelt es sich um
den prognostizierten Credit Spread. Bei einem perfekten Netz wiirde der Wert des
prognostizierten Credit Spread flir eine Anleihe i (é;) dem Wert des am Markt beob-
achtbaren (e;) entsprechen. Aus dieser Grundiiberlegung heraus wird die Modellgiite
eines Netzes als die Hohe der durchschnittlichen Abweichungen zwischen dem prog-
nostizierten und dem beobachteten Credit Spread gemessen an den Generalisierungs-
daten definiert. Im Weiteren wird diese durchschnittliche Abweichung als Fehlerwert
des Netzes bzw. Fehlerwert der Testmenge (sg) bezeichnet und berechnet sich als:

" Lernkoeffizienten bzw. Momentum werden im Lemverlauf dynamisch veridndert. Der
Lernkoeffizient startet bei 0,9 und endet bei 0,4. Das Momentum startet bei 0,1 und endet
bei 0,6. Die Verinderung findet in vier Teilschritten statt, wobei jeder Teilschritt Y% der
gesamten Lernschritte umfasst.
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Gleichung 32

mit: sp= Fehlerwert eines Netzes, Fehlerwert der Testmenge
Pr= Menge der Testdatensitze,
.= gemessene Bonititsprimie (Credit Spread) des Datensatzes i,

eI
é; prognostizierte Bonitétspramie (Credit Spread) des Datensatzes i,
¢; -¢, = Differenz eines Datensatzes i.

Ausgangspunkt fiir die Parametervariationen ist die softwarespezifische Grundeinstel-
lung (Grundschema):

¢ Tanh-Aktivierungsfunktion,
o Netzgrofle,
o 16 Knotenpunkte,
o 1 versteckte Schicht,
80-10-10 Aufteilung der Datenmenge,
Startgewichte: 0,1; Verteilungsform: uniform,

400 Lernschritte in vier Gruppen (,,Lernstufe). Nach Beendigung einer jeden
Gruppe wird der Lernkoeffizient gesenkt bzw. das Momentum erhéht.

Zunichst wird die Aktivierungsfunktion variiert (vgl. Tabelle 20). Durch die software-
spezifischen Ausgestaltungsmerkmale werden drei Typen vorgegeben:

Aktivierungs- Tanh Sigmoid Linear
funktion
Fehlerwert der Test- | 0,2523 0,23351 0,3600
menge

Tabelle 20: Fehlerwertes s, in Abh#ingigkeit der Aktivierungsfunktion filr das Grundmodell

Da die erzielten Ergebnisse mit der Sigmoid-Aktivierungsfunktion im direkten Ver-
gleich die Besten sind, wird diese fir die weiteren Untersuchungen verwendet. Zu-
nidchst werden die Knotenpunkte (Neuronen in der versteckten Schicht) variiert. Zu
dieser Parametereinstellung gibt es sehr unterschiedliche Empfehlungen. Haufig wer-
den ,Faustregeln” angewendet, die sich auf die Anzahl der Datensiitze und / oder die
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Anzahl der Eingangsneuronen beziehen. Beispielsweise wird von UHLIG vorgeschla-
gen:"'®

e 2.J1+K, wobei [ + K= Summe aus Ausgabeneuronen und Eingabeneuronen;
hier ca. 11 Knotenpunkte;

e Anzahl der Neuronen liegt zwischen der Hilfte und dem Zehnfachen der An-
zahl der Eingabeneuronen (hier [16;320]).

Es wird deutlich, dass die Schwankungsbreite der Empfehlungen sehr grof ist. Die
folgende Abbildung 40 zeigt dic Abhédngigkeit des Fehlerwertes von der Anzahl der
Neuronen in der versteckten Schicht. Die weiteren Parametereinstellungen sind geméif
der vorangegangenen Untersuchung gleich der softwarespezifischen Grundeinstellung,
wobei als Aktivierungsfunktion die Sigmoid-Funktion beibehalten wird.

Fehlerwert
0,50
0.45 ._./‘\().,4399
0,40 0.4331 \0,4077
0,35 \
0,30
Lo——‘\o 2687 A4 0a8y B | 02604
0.25 P a =a CF = 0,2290
0,2233 0 241\7“63135
020 0,2221
0,15
0,10
0,05
0,00 . - . . _ .
0 5 10 15 20 25 30 35
Anzahl an Inputfaktoren

Abbildung 40: Fehlerwert s; in Abh#ingigkeit von der Anzahl der Neuronen in der versteckten Schicht
filr das Grundmodell

Obwohl das Ergebnis (0,23243) bei n=15 Knotenpunkten von der Einstellung mit
n =27 dominiert wird (0,22799), wird fiir die weiteren Versuche die Einstellung mit

0 Vgl. Uhlig (1995), S. 48; Brown (1993), S. 50ff.; Katz (1992), S. 58ff.; Shih (1991), S
62fT.
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15 Knotenpunkten verwendet, da hier eine wesentlich giinstigere Lernzeit zu messen
ist.”!

Eine Netzvergroferung kann neben der Erweiterung der Knotenanzahl in der ersten
Schicht durch die Aufnahme einer zweiten (oder weiteren) Schicht erfolgen. Dies hat
den Vorteil, in der zweiten (oder weiteren Schicht) eine andere Aktivierungsfunktion
benutzen zu kénnen. Das oben gefundene NetZ mit 15 Neuronen wird im Weiteren um
eine zweite Schicht erginzt. Es werden weiterhin 15 Neuronen in der versteckten
Schicht benutzt, bzw. bei den Variationen 10-12 werden insgesamt 20 Neuronen in der
versteckten Schicht verwendet. Aufgrund der bereits gewonnenen Ergebnisse wird
mindestens in einem layer eine Sigmoid-Funktion als Aktivierungsfunktion benutzt.
Die Tabelle 21 zeigt einen Uberblick hinsichtlich der gemessenen Fehlerwerte.

Aktivierungsfunktion (zwei Schichten) Fehlerwert
(A tz) 1 Schicht, 15 Knoten,; sigmoid-Funktion 0,23243
(Variation 1) 2 Schichten, 8 + 7 Knoten; sigmoid / tanh-Funktion 0,26818
{Variation 2) 2 Schichten, 8 + 7 Knoten, tanh / sigmoid-Funktion 0,28603
ariation 3) 2 Schichten, 8 + 7 Knoten; sigmoid / sigmoid-Funktion 0,42300
(Variation 4) 2 Schichten, 10 + 5 Knoten; sigmoid / tanh-Funktion 0,42024
(Variation 5) 2 Schichten, 10 + 5 Knoten; tanh / sigmoid-Funktion 0,33276
(Variation 6) 2 Schichten, 10 + 5 Knoten; sigmoid / sigmoid-Funktion 0,30414
(Variation 7) 2 Schichten, 5 + 10 Knoten, sigmoid / tanh-Funktion 0,26573
(Variation 8) 2 Schichten, 5 + 10 Knoten; tanh / sigmoid-Funktion 0,32847
(Variation 9) 2 Schichten, 5 + 10 Knoten; sigmoid / sigmoid-Funktion 0,28034
{Variation 10) 2 Schichten, 10 + 10 Knoten; sigmoid / tanh-Funktion 0,27513
(Variation 11) 2 Schichten, 10 + 10 Knoten; tanh / sigmoid-Funktion 0,30024
(Variation 12) 2 Schichten, 10 + 10 Knoten; sigmoid / sigmoid-Funktion 0,28948

Tabelle 21: Fehlerwert s; in Abhiingigkeit von der Anzahl der layer, der Anzahl der Neuronean in der
versteckten Schicht und der Aktivierungsfunktion fir das Grundmodell
Die Variationen durch die Hinzunahme einer zweiten Schicht fithren nicht zu einer
Verringerung des Fehlerwertes.”? Negativ anzumerken ist dariiber hinaus, dass sich die
Performance durch eine zweite Schicht verschlechtert.

Der nichste Schritt zur Parametervariation ist die Verinderung der prozentualen Auf-
teilung der gesamten Datenmenge. Es stellt sich die Frage, wie man bei einem erfolg-

™ Insbesondere bei der spiteren Erhohung der Lernzyklen ist eine schnelle Bearbeitung
notwendig. Mitunter dauert bei Lernzyklen von 10.000 Einheiten die Bearbeitung 24
Stunden. Somit kann man bei einem nahezu gleichwertigen Fehlerwert die Bearbeitungs-
zeit deutlich (iiber 50 Prozent) reduzieren.

"2 Diese Feststellung deckt sich mit der Mehrzah! der KNN-Analysen aus dem finanz-
wissenschaftlichen Bereich, vgl. Fadlalla, Lin (2001), S. 117.
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reichen Lernverhalten (groBe Trainingsmenge) eine Generalisierung (Testmenge)
sicherstellen kann. Bei UHLIG findet sich ein iibertragbarer Hinweis, und zwar:”"
e Die Anzahl der Datensitze in der Trainingsmenge soll zwanzigmal so gro8 sein,
wie die Anzahl der Eingabeneuronen (hier: 32 -20 = 640), und
o es sollen viermal mehr Datensitze in der Trainingsmenge als Verbindungsge-
wichte (hier: 32 -15 -4 = 1920) vorhanden sein.
Im Folgenden werden die Ergebnisse verschiedener Aufteilungen in die Trainings-,
Validierungs- und Testmenge tabellarisch aufgezeigt (Tabelle 22). Die oben bereits
optimierten Einstellungen (Aktivierungsfunktion: sigmoid, 15 Neuronen, 1 Schicht)
werden beibehalten.

Datenaufteitung in Trai- Fehlerwert Datenaufteilung in Trai- Fehlerwert

nings- / Validierungs-/ | gemessenan | nings-/ Validierungs-/ | gemessen an

Testmengen [Angaben in | der Testmen- { Testmengen {Angaben in der Test-

Prozent] ge Prozent] menge

95/2,5/25 0,27831 60/10/30 0,27745
90/5/5 0,27712 50/10/40 0,28382
85/5/10 0,28678 33/33/34 0,31985
80/10/10 0,23243 20/20/60 0,34620
70/10/20 0,23705 10/20/70 0,39151

Tabelle 22: Fehlerwert s; in Abhiingigkeit von der Aufteilung der Datenmenge fiir das Grundmodell

Die Aufteilung 80/ 10/ 10 stellt die beste Losung dar, die eine gute Kombination
zwischen Lernverhalten und Generalisierungsfihigkeit aufweist.

Der Parameter ,,Startgewichte* ist, wie bereits oben erldutert wurde, zum einen durch
die Einstellung einer ,,range” und zum anderen durch eine Verteilungsform (uniform
oder gaussian) bestimmt.”* Somit werden Verinderungen sowohl des Wertebereiches
(der Startgewichte) als auch der Verteilung hinsichtlich der Fehlerbeeintrichtigung
analysiert (vgl. Tabelle 23).”” Die beste Losung liegt bei einer range von 0,3 und einer
Gaussian-Verteilung der Startgewichte.

™ Vgl. Uhlig (1995), S. 36; Cassetti (1993), S. 78ff.; Kean (1992), S. 58ff.; Kean (1993),
S. 78ff.

74 Fiir genauere Informationen siche SPSS (1997), S. 134f.

75 Eg wurden weitere Einstellungen fiir den Parameter ,,Range* gewéhit (bspw. auch Werte
groBer 0,3), dabei wurden jedoch keine deutlichen Unterschiede sichtbar.
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Range / Verteilung Gaussian Uniform
0,05 0,25121 0,26882
0,1 0,23243 0,23241
0,3 0,22907 0,24372

Tabelle 23: Fehlerwert s; in Abhingigkeit von der Verteilung der Startgewichte fiir das Grundmodell

Als weitere Moglichkeit, den Lemprozess zu verindern, kann die Anzahl an Lem-
schritten durch den Netzarchitekten beeinflusst werden. Dariiber hinaus besteht bei
Neural Connection®, wie bereits o.g., die Moglichkeit der Einteilung von vier Lern-
gruppen. Die Lernschritte der einzelnen Lemnstufen werden jeweils in gleich grofie
Werte eingeteilt. Die Abbildung 41 zeigt die Entwicklung des Fehlerwertes in Abhin-
gigkeit von den Lemschritten. Die untersuchten Lernschritte sind 50, 100, 200, 400,
800, 1.200, 1.600, 2.000, 2.400, 2.800, 3.200, 3.600, 4.000, 5.000, 6.000, 7.000, 8.000,
9.000 und 10.000. Der geringste Fehlerwert liegt bei 800 Lernschritten vor (Fehler-
wert: 0,2291). Strenggenommen diirfte die Kurve sich ab einer gewissen Anzahl an
Lernschritten nicht weiter verdndern. Die Abbildung lasst vermuten, dass dies ab ca.
1200 Lernschritten der Fall ist. Lernwiederholungen dariiber hinaus lassen ein ,,over-
learning* stattfinden, somit ist ab diesem Punkt zu erwarten, dass der Fehlerwert nicht
durch weitere Lernschritte gesenkt werden kann. Der (riickwirkende) Abbruchalgo-
rithmus — niedrigster Fehlerwert der Validierungsmenge, ,.early-stopping-Zeitpunkt* —
stoppt das Netz jeweils an derselben Stelle. Die Vertinderungen bei 6.000 und 8.000
Lernschritten lassen sich nicht direkt erklaren. Es ist zu vermuten, dass durch die pro-
grammspezifische Aufteilung in vier Lerngruppen der Lernprozess sich bei hoheren
Lernschritten leicht verdndern kann.”'® Die Differenz dieser Unterschiede ist jedoch
sehr gering. Insgesamt wird deutlich, dass keine Lernerfolge durch eine besonders
groBe Anzahl von Lernschritten erzielt werden kénnen. Da ein Ubertrainieren durch
die Validierungsmenge ausgeschlossen wird und das ausgewiesene Netz nicht durch
den geringsten Fehlerwert der Trainings-, sondern den geringsten Fehlerwert der Vali-
dierungsmenge bestimmt wird, kann die Anzahl der Lemschritte nicht zu gro8 werden.
Gleichzeitig wird jedoch die Bearbeitungszeit deutlich gesteigert. Als Indiz des ,,over-
learning” ab 800 Lerwiederholungen ldsst sich folgender Test anfiihren:

Falls man keinen ,early-stopping-Zeitpunkt* misst, den Validierungsfehler als Ab-

bruchkriterium also ausklammert, und eine Lernwiederholungsrate von 10.000 vorgibt,
Idsst sich ein Fehlerwert fiir die Trainingsmenge von unter 0,094673 messen. Gleich-

¢ Diese Vermutung wird durch die Beobachtung gestiitzt, dass es bei Deaktivierung des
Lemnstufenmodus zu keiner Verinderung des Fehlerwertes bei hohen Lernwiederholun-
gen kommt.
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zeitig weist die Testmenge einen Fehlerwert von 0,328575 auf. Durch das oben ge-
nannte Abbruchkriterium, dem ,,early-stopping-Zeitpunkt“, ist somit die Generalisie-
rungsfihigkeit des Netzes gesichert. Ein reines ,,Auswendiglernen der Muster inner-
halb der Trainingsdaten ist nicht méglich.

Fehlerwert
0,40
(,34934
0,35 1
0,30 0,2819
0.25 0,24108  0,24315 0,24108 024108 024108 024108 0,24108
020 0,23718°0,22907 0,24108 0,24108 0,24108 0,24315 0,24315
0,15
0,10
0,05
// //
o,w,..//w.....Trﬁﬁ//.‘...
50 200 800 1600 2400 3200 4000 6000 8000 10000
Anzahl der Lernzyklen

Abbildung 41: Fehlerwert s; in Abhingigkeit von der Anzahl der Lernschritte fiir das Grundmodell

Es ldsst sich konstatieren, dass die Ergebnisse, gemessen durch den Fehlerwert der
Testmenge, in einem recht engen Intervall liegen. Die meisten Einstellungen fithren zu
einem Fehlerwert, der in dem Intervall von 0,24 - 0,25 liegt. Dies bedeutet eine relativ
grofle Ergebnisrobustheit gegeniiber Verdnderungen in den verschiedenen Netzeinstel-
lungen und der damit verbundenen Subjektivitit durch den Netzwerkarchitekten.
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5.4.3.2 Ergebnisdarstellung

Wihrend in dem vorangegangenen Kapitel 5.4.3.1 die Parameterkonfiguration des
Grundmodells abgeleitet wurde, wird im Weiteren sowohl die Netzwerkstruktur als
auch der ausgewiesene Fehlerwert beschrieben. Das Grundmodell weist folgende
Parametereinstellungen auf:
e Sigmoid-Aktivierungsfunktion
o Netzgréfie
o 20 Neuronen in der versteckten Schicht
o 1 versteckte Schicht
o 80-10-10 Aufteilung der Datenmenge (Trainings- / Validierungs- / Generalisie-
rungsdaten)
o Verteilungsfunktion der Startgewichte: gaussian™’
¢ 800 Lernschritte.

Das Grundmodell besitzt den in Abbildung 42 dargestellten Aufbau. Insgesamt neh-
men 32 Eingangsneuronen die Informationen auf, wobei sich drei auf die makrodko-
nomischen Daten, drei auf die titelspezifischen Daten und 26 auf die Bilanzkennzahlen
beziehen. Diese 32 Neuronen leiten die (normierten) Werte an 20 Neuronen in der
versteckten Schicht weiter. Es handelt sich hierbei um einen layer, d.h. eine Unter-
schicht in der versteckten Schicht. Die im Rahmen der Informationsverarbeitung ver-
wendete Aktivierungsfunktion ist die Sigmoid-Funktion. Die 20 Neuronen in der ver-
steckten Schicht leiten ihre Werte an ein Ausgangsneuron weiter. Dieses gibt den
prognostizierten Credit Spread wieder.

" Softwarespezifische Einstellung, Range 0,3 (vgl. SPSS (1997), S. 134f)).
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Normalisierte 20 Knotenpunkte in einer
Eingangs- Schicht;
informationen Aktivierungsfunktion in den

Neuronen: Sigmoid-Funktion

Abbildung 42: Schematischer Aufbau des Grundmodells

Zur Messung der Netzgiite wurde der Fehlerwert s; bestimmt. Dieser berechnet sich
aus den durchschnittlichen Abweichungen zwischen dem prognostizierten und dem
beobachteten Credit Spread. Falls man nun die Differenz der einzelnen Datensitze
bildet, d.h. je Anleihe i in der Testmenge die Differenz aus e; und &; bildet und diese
gemiB einer Haufigkeitsverteilung abbildet, gelangt man zu der Fehlerverteilungsfunk-
tion. Die Fehlerverteilungsfunktion ist die Hiufigkeitsfunktion der Differenz von Prog-
nose- und Istwert. Es sollte ein Mittelwert der Verteilungsfunktion nahe bei Null zu
beobachten sein. Die Standardabweichung dieser Funktion entspricht dem Fehlerwert
sg. Dariiber hinaus wird innerhalb der Beschreibung der Haufigkeiten der Abweichun-
gen zwischen beobachteten und gemessenen Credit Spread eine Ausweitung des Inter-
valls iiber die Standardabweichung hinaus gewihlt. Das 90-Prozent-Intervall bezieht
sich auf die in Absolutbetrigen gemessene Abweichung. Fiir das Szenario 1 bedeutet
ein Wert von 0,3478, dass 90 Prozent der Abweichungen geringer sind als dieser Wert.
Somit lassen sich Aussagen beziiglich der prozentualen Haufigkeit von Abweichungs-
grofBen innerhalb der Testmenge treffen.
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Fiir das Grundmodell sind foigende Ergebnisse erzielt worden (vgl. Tabelle 24):

Datenaufteflung in Prozent (Trai- Standardabweichung 90 Prozent Inter-
ning / Validierung / Test); die der Fehlerverteilungs- | vall (Testmenge)
Anzahl an Fillen fiir die Testmenge | funktion (Testmenge)
ist jeweils 164

Szenario1 (80/10/10 0,2294 0,3478
Szenario2 |80/10/10 0,2437 0,4302
Szenario3 [80/10/10 0,2942 0,5359

Tabelle 24: Standardabweichungen und 90-Prozent-Intervall-Fehlerwert der Fehlerverteilungsfunktion
des Grundmodells

Das Szenario 1 entspricht einer vollkommen zufilligen Datenaufteilung. Dies bedeutet,
dass bei Unternehmen mit mehreren Wertpapieren auf dem Markt ein Wertpapier in
der Test- und eines in der Trainingsmenge vorhanden sein kann. Fiir die Ubertragung
auf die Kreditvergabe wiirde dies bedeuten, die Kreditprimie eines bekannten Kunden
zu berechnen, der bereits einen laufenden Kredit (mit anderen Ausstattungsmerkma-
len) erhalten hat. Fiir das Szenario 1 wurde bei einer Standardabweichung von 0,2294
das beste Ergebnis erzielt. Dies kann damit begriindet werden, dass die Credit Spread
Bestimmung fiir eine zweite Anleihe bzw. einen zweiten Kredit mit einer hoheren
Genauigkeit durchgefiihrt werden kann, da bereits kundenspezifische Informationen
vorliegen. Die Fehlerverteilungsfunktion (Abbildung 43) zeigt eine deutlich Hiufung
um den Nullpunkt. Diese Beobachtung wird auch durch den Mittelwert in Héhe von
0,01299 Prozentpunkten und einer Varianz von 0,05262 (Tabelle 25) bestitigt. Diese
hohe Prognosefihigkeit kommt auch in dem Wert des 90-Prozent-Intervalls zum Aus-
druck, da der Credit Spread von 90 Prozent der 164 untersuchten Anleihen von dem
KNN mit einer Ungenauigkeit von maximal 0,3478 Prozentpunkten prognostiziert
werden kann.

Deskriptive Kennzahlen Szenario 1, [ _’e\i
Grundmodell
N 164
Median 0,09397
Mittelwert 0,01299
Standardabweichung ( = sg) 0,2294
Varianz 0,05262
Spannweite 1,92
Minimum -0,57
Maximum 1,35
Tabelle 25: Deskriptive Kennzahlen der Testmenge, S fo 1 im Grundmodel}
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Abbildung 43: Hitufigkeitsfunktion der Differenzen, Szenarie 1, Grundmodell

Szenario 2 beriicksichtigt, dass ein Unternehmen zu einem Stichtag nicht ein Wertpa-
pier in der Trainings- und ein anderes in der Testmenge haben kann. Man kann dies
interpretieren als ein Unternehmen, welches zwar bereits Kunde einer Bank ist, jedoch
zu dem aktuellen Zeitpunkt keinen laufenden Kredit erhalten hat. Der Fehlerwert fiir
das Szenario 2 ist giinstiger als fiir das Szenario 3 jedoch schlechter als fiir das Szena-
rio 1. Ebenfalls ldsst sich eine Haufung der Fehlerverteilungsfunktion um den Nullwert
beobachten (Abbildung 44), sodass auch der Mittelwert nahe bei Null liegt (Tabelle

26).

Deskriptive Kennzahlen Szenario 2, € -/eT
Grundmodell
N 164
Median -0,084955
Mittelwert -0,069203
Standardabweichung ( = s;) 0,2437
Varianz 0,05940
Spannweite 1,03
Minimum -0,55
Maximum 0,48

A dell

Tabelle 26: Deskriptive Kennzahlen der Testmenge, S fo 2 im Gr
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Abbildung 44: Hiufigkeitsfunktion der Differenzen, Szenario 2, Grundmodell

Szenario 3 stellt sicher, dass ein Unternehmen nicht gleichzeitig in die Lern- und in die
Testmenge eingeteilt werden kann. Dies bedeutet, dass ein Unternehmen noch kein
Kunde der Bank ist. Es ist auffillig, dass im Szenario 3 die hochste Standardabwei-
chung vorliegt (Tabelle 27) und es bei Betrachtung der Fehlerverteilungsfunktion zu
keiner Hiufung um den Nullwert kommt (Abbildung 45).

Die im Vergleich zu Szenario 1 schlechten Ergebnisse der Szenarien 2 und insbeson-
dere 3 kénnen damit begriindet werden, dass das Grundmodell auf Basis des Szenarios
1 abgeleitet wurde. Es kann vermutet werden, dass die Fehlerwerte der beiden anderen
Szenarien sich reduzieren lassen, falls eigene Parameterkonfigurationen dafiir abgelei-
tet wiirden.

Deskriptive Kennzahlen Szenario 3, e, -’é‘,
Grundmodell
N 164
Median 0,1277
Mittelwert 0,1005
Standardabweichung (= sg) 0,2942
Varianz 0,08653
Spannweite 1,15
Minimum -0,41
Maximum 0,74

Tabelle 27: Deskriptive Kennzahlen der Testmenge, Szenario 3 im Grundmodell
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Abbildung 45: Hiufigkeitsfunktion der Differenzen, Szenario 3, Grundmodeil

5.4.4 Sensitivititsanalyse als Ausgangspunkt einer Faktorenreduktion

Wihrend sich die im Kapitel 5.4.3.1 dargestellte Parametervariation auf die Verdnde-
rung der Netzwerkeinstellungen und die damit verbundenen Ergebnisverinderungen,
gemessen durch den Fehlerwert s; der Testmenge, bezogen hat, werden im Folgenden
die Inputfaktoren und deren Bedeutung fiir das Ergebnis untersucht. Grundsitzlich
wird im Umgang mit Neuronalen Netzen versucht, die Anzahl der Inputfaktoren auf
ein Minimum zu reduzieren.”*® Ausgangspunkt ist zundchst ein Netz mit einem mog-
lichst umfassenden Katalog an Kennzahlen, d.h. Eingangsinformationen, aus denen
dann die fiir die Mustererkennung relevanten Informationen bestimmt werden. Nicht-
relevante werden ,abgeschnitten”, sodass der Begriff ,Pruning” (to pru-
ne = abschneiden) fir diese Technik verwendet wird.

Das Pruning konnte zum einen damit begriindet werden, dass ein Neuronales Netz so
einfach wie moglich gestaltet sein sollte, um die Anwendbarkeit zu stiitzen.”® Eine
Funktion mit wenigen Inputfaktoren ist ,iiberschaubarer und lasst sich von Anwen-
demn bspw. bei Kreditentscheidungen leichter nachvollziehen. Auflerdem wird die

M8 Vgl. bspw. hier und im Folgenden Glormann (2001), S. 247ff.
™ Vgl. zu der Begriindung des Pruning hier und im Folgeden Karnin (1990), S. 239.
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Berechnungszeit und somit die Performance durch eine geringere Anzahl an Inputfak-
toren positiv beeinflusst. Zum anderen — und dies ist der wichtigere Grund - wird die
Reduktion der Inputfaktoren mit dem ,Verrauschen* von Datensitzen begriindet.
Durch die Reduktion um nicht gebrauchte Informationen soll nimlich der Fehlerwert
verringert werden. Eine Information wird dann nicht gebraucht, wenn sie fiir die Mus-
tererkennung nicht notwendig ist. Beispielsweise konnte man fiir die Prognose des
Credit Spread auch die ,,Tagestemperatur* als weiteren Inputfaktor aufnehmen. Es ist
zu erwarten, dass diese Eingangsinformationen keinen Einfluss auf den Credit Spread
ausiibt. Dementsprechend miisste in einem optimalen Netz die Information ,,Tages-
temperatur mit einem Gewichtungsfaktor von ,,Null“ bewertet werden. Eine andere
Méglichkeit besteht darin den Eingangswert ,,Tagestemperatur nicht als Inputfaktor
aufzunehmen. Da man nicht von vomneherein die Relevanz oder Irrelevanz der Ein-
gangsinformationen erkennen kann, ergibt sich zundchst die Moglichkeit, alle Kombi-
nationen, die die Eingangsinformationen bilden, als Netzstrukturen anzulegen, und die
entsprechenden Fehlerwerte abzulesen. Das Netz mit dem geringsten Fehlerwert bein-
haltet die relevanten Eingangsinformationen. Bei 32 Inputfaktoren — wie bei der hier
gefiihrten Untersuchungen — miissten somit 2*2 — 1 = 4.294.967.295 Kombinationen
untersucht werden. Aufgrund der grofilen Zahl kann jedoch nicht jede Kombination
getestet werden. Somit ist es wichtig, Kenntnis iiber die Relevanz (oder anders ausge-
driickt Sensitivitit) der Eingangsinformationen auf den Zielwert zu erlangen.

Da durch die Software Neural Connections® keine direkten Pruningverfahren zur Ver-
fiigung gestellt werden, wird im Folgenden das Pruning auf der Grundlage einer Sensi-
tivititsanalyse durchgefithrt.” Hierzu wird zunichst der Zielwert bei einem Datensatz
ermittelt, bei dem alle Inputfaktoren gleich dem jeweiligen Median ihrer Verteilungs-
funktion sind. Fiir diesen ,,virtuellen Datensatz wird der Credit Spread mittels KNN
bestimmt (&, ). Anschlieend wird jeweils ein Inputfaktor sowohl auf das 1. als auch
auf das 3. Quartil seiner eigenen Verteilung gesetzt. Falls man bspw. die Sensitivitit
fir die Eingangsinformation M, berechnen will, wird diese (und nur diese) Information
gleich dem Wert des 1. Quartils (3. Quartils) gesetzt und der Credit

% Ein Uberblick zu verschiedenen Pruningverfahren findet sich bei Baun, S. (1994), S. 163;
Miller (1994), S. 125fY.; Benenati (1998), S. 51ff.
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Spread mittels des KNN bestimmt (é:”“‘““ bzw. e’:w-"" ). Die Differenz der beiden
1 1

. X . WX : . . e
Credit Spreads ( eM"Q“'“" ~&y|bzw. eM"Q""‘" -&éyl) beschreibt die Sensitivitit des Net-
1 1

zes in Bezug auf die Verdnderungen des Inputfaktors M, (vgl. Abbildung 46).™

Es werden anschlieBend Rankings der Sensitivititen in Bezug auf Anderungen hin-
sichtlich des 1. und des 3. Quartils aufgestelit, indem fiir alle Eingangsinformationen
die Sensitivititen einzeln bestimmt werden. Ein Inputfaktor kann in einem Quartil
einen sehr starken Einfluss, in dem anderen jedoch nur eine geringere Bedeutung auf
die Verinderung des Credit Spread besitzen. Bspw. kénnte der Inputfaktor M, fiir das
1. Quartil einen 3. Platz und fiir das 3. Quartil einen 7. Platz ausweisen. Die Einzelran-
kings je Inputfaktor fiir das 1. und das 3. Quartil werden anschlieBend durch eine ein-
fache Summierung zusammengezogen (fiir den Inputfaktor M, wire dies ein Wert von
10) und mit Hilfe der Summe der Einzelrankings wird ein neues Gesamtranking aus-
gewiesen. Dem Inputfaktor mit der niedrigsten Summe aus den Einzelrankings wird
der Platz 1 und dem Inputfaktor mit der héchsten Summe wird Platz 32 zugeordnet.
Nachdem nun ein Ranking der Sensitivititen aufgestellt wurde, wird der Inputfaktor
mit dem tiefsten Rang gestrichen und von der weiteren Untersuchung ausgeklammert.
Die Anzahl der Inputfaktoren des neuen Netzes reduziert sich somit um ,,1“. Es wird
wiederum fiir das neue Netz der Fehlerwert gemessen und im Anschluss an die Sensi-
tivititsanalyse ein neues Ranking als Ausgangspunkt fiir die Reduktion um einen In-
putfaktor gebildet. Die Abbildung 47 zeigt den Verlauf des Fehlerwertes s; in Abhin-
gigkeit der Folge der Verringerung der Inputfaktoren.

2! Bei dieser Vorgehensweise wird unterstellt, dass alle Inputfaktoren voneinander unab-
hingig sind. Diese Annahme konnte nicht durch eine Korrelationsanalyse belegt werden.
Trotz der Verletzung der Annahme wird die Sensitivititsanalyse herangezogen, um die
Einflussstirke einzelner Faktoren zu bestimmen. Vgl. auch zur Vorgehensweise der
»globalen Sensitivititsanalyse bspw. Baetge (1998), S. 600f; Glormann (2001), S.
280ff, Da im weiteren Analyseverlauf nach jeder auf Basis der Sensitivititsanalyse be-
stimmten Faktorenreduktion der Fehlerwert gemessen wird, kann zumindest ausgeschlos-
sen werden, dass relevante Informationen vernachlissigt werden. Es kann jedoch nicht
widerlegt werden, dass andere Faktorenreduktionen (Pruningverfahren) zu besseren
Netzstrukturen fiihren kénnten. Vgl. auch das in Kap. 5.2.2 dargelegte Verstindnis einer
»optimalen“ Struktur.

Andreas Siemes - 978-3-631-75322-4
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:12:16AM
via free access



Marktorientierte Kreditrisikobewertung — Empirische Untersuchung
zur marktorientierten Bewertung des Kreditrisikos mittels Kiinstlicher Neuronaler Netze 181

M]Mcdian
[ Median Kiinstliches
3 — | Neuronales —» g
pMedien Netz
Bg/éedian
M:.Quanil
T Median Kiinstliches Qi
_— > —bp -
pMedian Neuronales !
! Netz
B%edia.n
Median := Median der Verteilungsfunktion der entsprechenden Variablen
1./3. Quartil :=1./3. Quartil der Verteilungsfunktion der entsprechenden Variablen
. . . 1. Quartil
Sensitivitit von M, im Bereich des 1. Quartlls:={ é:d’l; — &y

Abbildung 46: Differenzmessung innerhalb der Sensitivittsanalyse am Beispiel des Inputfaktors M,
und im Bereich des 1. Quartils

Ein Abbruchkriterium fiir die Inputreduktion wird durch den starken Anstieg von
0,2221 auf 0,2687 bei der Reduktion von 13 auf 12 Inputfaktoren aufgezeigt. Hier ist
sowohl ein sehr guter Fehlerwert als auch eine sehr gute Performancezeit zu finden.
Durch die starke Reduktion der Inputfaktoren liegt die Bearbeitungszeit unter 60 Mi-
nuten.”” Folgende 13 Inputfaktoren wurden vom KNN als relevante Informationen
charakterisiert: M, M,, M;, T,, Ty, By, By, By, By, Byg, Byg, By, und By, ™?

2 Die Lemzeit beim absoluten Minimum des Fehlerwertes (0,2185) betrug ca. 5 Stunden.
72 Zur Beschreibung und Interpretation vgl. Kap. 5.4.6.
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Fehlerwert gemessen als Standardabweichung
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Abbildung 47: Fehlerwert s; in Abhingigkeit von der Anzahl der Inputfaktoren

Man kann konstatierten, dass ein Netz mit einem Inputfaktorensatz von 13 verschiede-
nen Kennzahlen in sehr kurzer Zeit sehr gute Lernerfolge erzielen kann. Das Ziel der
Sensitivititsanalyse bestand zum einen in der Reduktion der Bearbeitungszeit (Perfor-
mance) und zum anderen in der Reduktion des Fehlerwertes. Beide Ziele wurden er-

reicht.
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5.4.5 Das 13er-Modell

5.4.5.1 Parameterkonfiguration

Parallel zu der Vorgehensweise in Kapitel 5.4.3.1 werden die Einstellungsparameter
variiert. Das Grundschema ist hierbei das aus der Sensitivititsanalyse abgeleitete Mo-
dell mit 13 Inputfaktoren. Unterstellt wird wiederum das Szenario 1. Folgende Einstel-
lungen liegen auf Grund des Grundschemas der Software Neural Connection® vor:
e Sigmoid-Aktivierungsfunktion,
e Netzgrofle:
o 9 Knotenpunkte,
o 1 versteckte Schicht,
e 80-10-10 Aufteilung der Datenmenge,
e Range: 0,3; Distribution: gaussian und

e 800 Lernschritte in vier Gruppen (,,.Lernstufen”). Nach Beendigung einer jeden
Gruppe wird der Lernkoeffizient gesenkt bzw. das Momentum erhoht.

Der Fehlerwert s; des Grundschemas betriagt 0,2221. Analog zu der Herleitung des
Grundmodells wird auch in dem 13er-Modell der Fehlerwert nach jeder Parameterva-
riation gemessen und die Struktur wird als Ausgangsbasis fiir die nichste Variation
herangezogen, die den niedrigsten Fehlerwert aufweist.”

Zunichst wird die Aktivierungsfunktion variiert (vgl. Tabelle 28). Durch die software-
spezifischen Ausgestaltungsmerkmale sind drei Typen vorgegeben.

Aktivierungsfunktion Tanh sigmoid linear
Fehlerwert der Testmenge |0,3062 0,2221 0,3378
Tabelle 28: Fehlerwert s; in Abhéingigkeit von der Aktivierungsfunktion fiir das 13er-Modell

AnschlieBend wird bei Verwendung der Sigmoid-Aktivierungsfunktion die Anzahl der
Neuronen in der versteckten Schicht verindert (erster Schritt) NetzgréBenvariation).
Fiir das Netz, basierend auf 11 Knotenpunkten, liegt der niedrigste Fehlerwert mit
0,2217 vor (vgl. Abbildung 48).

4 Abweichend kann fallbezogen ein Netz mit einem sehr niedrigen Fehlerwert und gleich-
zeitig besten Performance gewihlt werden.

Andreas Siemes - 978-3-631-75322-4
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:12:16AM
via free access



Marktorientierte Kreditrisikobewertung ~ Empirische Untersuchung
184 zur marktorientierten Bewertung des Kreditrisikos mittels Kilnstlicher Neuronaler Netze

Fehlerwert

04
035 1-M0,3605

0,3 1
025
0.2 ;2221
0,15
0,1
0,05
1

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Anzahl der Neuronen in der versteckten Schicht

U,209%%

Abbildung 48: Fehlerwert s; in Abhiingigkeit von der Anzahl der Neuronen in der versteckten Schicht
filr das 13er-Modell
Fiir die weiteren Parametervariationen werden 11 Neuronen in der versteckten Schicht
beibehalten. In dem zweiten Schritt der Netzgréflenvariation wird versucht, durch die
Aufnahme eines zweiten layers den Fehlerwert zu verringern. Analog zu Kapitel
5.4.3.1 wird mindestens in einem layer eine Sigmoid-Aktivierungsfunktion verwendet.
Die Tabelle 29 zeigt einen Uberblick hinsichtlich der gemessenen Fehlerwerte.

Aktivierungsfunktion (zwei Schichten) Fehlerwert
(Ausgangsnetz) Schicht, 11 Knoten, sigmoid-Funktion 0,2217
(Variation 1) 2 Schichten, 5 + 6 Knoten, sigmoid / tanh-Funktion 0,2900
(Variation 3) 2 Schichten, 5 + 6 Knoten, tanh / sigmoid-Funktion 0,2822
(Variation 2) 2 Schichten, 5 + 6 Knoten, sigmoid / sigmoid-Funktion 0,2868

Tabelle 29: Fehlerwert s; in Abhiingigkeit von der Anzahl der Schichten der Knotenpunkie und der
Aktivierungsfunktion fiir das 13er-Modell

Die bereits im Rahmen des Grundmodells gefundenen Ergebnisse zur NetzgroBenvari-
ation durch Aufnahme einer zweiten Schicht werden auch beim 13er-Modell bestitigt.
Die Lerndauer nimmt zu, wihrend gleichzeitig der Lernerfolg — gemessen als Fehler-
wert der Testmenge — deutlich abnimmt. Somit werden hier keine weiteren Schichten
in die Untersuchung aufgenommen. Im Weiteren wird die Aufteilung der Datenmenge
variiert, Tabelle 30 zeigt die Ergebnisse.
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Datenaufteilung in Fehlerwert, Datenaufteilung in Fehlerwert,
Trainings- / Validie- |gemessen an der | Trainings- / Validie- |gemessen an
rungs- / Testmengen |Testmenge rungs- / Testmengen |der Test-
[Angaben in Prozent] [Angaben in Prozent] | menge
95/2,5/25 0,2235 60/10/30 0,2522
90/5/5 0,2663 50/10/40 0,2805
85/5/10 0,2960 33/33/34 0,2937
80/10/10 0,2217 20/20/60 0,2911
70/10/20 0,2306 10/20/70 0,3701

Tabelle 30: Fehlerwert s; in Abh#ngigkeit von der Aufteilung der Datenmenge fiir das 13er-Modell

Fiir den Bereich 80/ 10/ 10 liegt im direkten Vergleich die beste Lésung vor, die eine
gute Kombination zwischen Lernverhalten (grofie Lernmenge) und Generalisierungs-
fahigkeit (grofle Testmenge) aufzeigt. Somit kénnen die Datenaufteilungen des Grund-
schemas iibernommen werden.

Die Startgewichte wurden nun hinsichtlich der Verteilung und des Wertebereiches
verindert, Tabelle 31 zeigt einen Ergebnisiiberblick:

Range / Verteilung Gaussian Uniform
0,3 0,2217 0,2468
0,05 0,2373 0,2394
0,03 0,2205 0,2379

Tabelle 31: Fehlerwert s; in Abhidngigkeit der von Verteilung der Startgewichte fitr das 13er-Modell

In einer abschlielenden Variation werden die Lernschritte veridndert. Es wird analog
zu der Herleitung des Grundmodells eine Lernschrittvariation vorgenommen. Das
bedeutet jeweils, flir die unterschiedlichen Anzahlen an Lernzyklen (50, 100, 200, 400,
800, 1.200, 1.600, 2.000, 2.400, 2.800, 3.200, 3.600, 4.000, 5.000, 6.000, 7.000, 8.000,
9.000 und 10.000), eine Netzstruktur zu entwickeln. Parallel zu den o.g. Beobachtun-
gen sollte eine Fixierung des Fehlerwertes ab einer bestimmten Anzahl an Lemnschrit-
ten zu beobachten sein. Wie Abbildung 49 zeigt, ist dies jedoch nicht zu beobachten.
Der Verfasser ist der Meinung, dass dies wiederum ein programmspezifisches Verhal-
ten ist. Durch die Aufteilung in vier Lernstufen ist es scheinbar méglich, auch bei
hohen Lernzyklen zu neuen Netzstrukturen zu gelangen. Hieraus resultieren unter-
schiedliche Fehlerwerte bei der Erh6hung der Anzahl an Lernschritten.’

% Diese Vermutung wird wiederum durch die Beobachtung gestiitzt, dass es bei der Deak-
tivierung des Lernstufenmodus zu keiner Veriinderung des Fehlerwertes bei hohen Lem-
wiederholungen kommt.
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Fehlerwert gemessen als
durchschnittliche Abweichung
0,35

E0,3235
0,30 0,2914
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Abbildung 49: Fehlerwert s; in Abhingigkeit von der Anzahl an Lernschritten fiir das
13er-Modell
Ein #hnlicher Kurvenverlauf wie bei Abbildung 41 ist zu beobachten: Ein zundchst
sehr stark fallender Fehlerwert, der sich nach einem (lokalen) Minimum nicht weiter
positiv verdndert. Auffallend sind in der Abbildung 49 die bereits oben genannten
Verinderungen des Fehlerwertes bei sehr hohen Lernwiederholungsraten. Das lokale
Minimum liegt bei 1200 Lernschritten und einem Fehlerwert von 0,1950.

Zusammenfassend kann man — dhnlich wie beim Grundmodell - festhalten, dass die
Ergebnisse recht stabil sind. Sie liegen wiederum in einem engen Ergebnisintervall und
belegen die Unabhingigkeit von den verschiedenen Netzeinstellungen. Der geringste
Fehlerwert lag bei 0,1950 Prozentpunkten.

5.4.5.2 Ergebnisdarstellung

Auf Basis der Grundmodells wurde eine Inputfaktorenreduktion auf Basis einer Sensi-
tivititsanalyse durchgefiihrt. Im Ergebnis wurden 13 Inputfaktoren bestimmt, die (bzw.
die dahinter liegenden Informationen) im Rahmen der KNN-Analyse als die wichtigs-
ten Eingangsinformationen analysiert wurden. Ohne diese 13 Inputfaktoren konnte das
KNN den Credit Spread vergleichbar schlechter prognostizieren. Folglich wurden
diese 13 Inputfaktoren herangezogen, um ein zweites Netz zu bestimmen: Das 13er-
Modell. Analog zu der Herleitung des Grundmodells wurden auch bei dem 13er-
Modell Parametervariationen durchgefiihrt, um einen mdglichst geringen Fehlerwert
zu erméglichen. Die beste Parameterkonstellation innerhalb der bestmdglichen Netz-
struktur wies einen Fehlerwert in Hohe von 0,1950 Prozentpunkten auf, Das 13er-
Modell hat folgende Parametereinstellungen:
Andreas Siemes - 978-3-631-75322-4

Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:12:16AM
via free access



Marktorientierte Kreditrisikobewertung — Empirische Untersuchung
zur marktorientierten Bewertung des Kreditrisikos mittels Kiinstlicher Neuronaler Netze 187

o Sigmoid-Aktivierungsfunktion,
o Netzgrofle:
o 11 Knotenpunkte,
o 1 versteckte Schicht,
o 80-10-10 Aufteilung der Datenmenge,
o Verteilung der Startgewichte: range 0,03 und gaussian,
e 1.200 Lernschritte.
Wie in Abbildung 50 dargestellt, leiten 13 Inputfaktoren (M,, M,, M,, T,, T,, B,, B,,
Bs, B3, Byg, Bis, B,y und B,,)™ in der Eingabeschicht die (normierten) Informationen
in die versteckte Schicht. Diese besteht aus einem layer mit 11 Neuronen. Die mit
Hilfe der Sigmoid-Aktivierungsfunktion verarbeiteten Informationen werden an ein
Neuron in der Ausgabeschicht weitergeleitet. Dieses gibt den prognostizierten Credit
Spread é; fiir die Anleihe i wieder.

M,

M,

TZ

T,

B,

By,
Normalisierte 11 Knotenpunkte in einer
Eingangs- Schicht;
informationen Aktivierungsfunktion in den

Neuronen: Sigmoid-Funktion

Abbildung 50: Schematischer Aufbau des 13er-Modells

Analog zu der Vorgehensweise beim Grundmodell wird das 13er-Modell nicht nur fir
das Szenario 1, sondern ebenfalls fiir die Szenarien 2 und 3 verwendet. Die Fehlerver-

76 Zur Beschreibung und Interpretation vgl. Kap. 5.4.6.
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teilungsfunktion resultiert wiederum aus der Haufigkeitsverteilungsfunktion der ein-
zelnen Differenzen. Die Standardabweichung der Fehlerverteilungsfunktion entspricht
wiederum dem Fehlerwert des entsprechenden Netzes. Wie auch bei dem Grundmodell
weist das Szenario 1 den geringsten Fehlerwert auf. Im Vergleich zwischen dem
Grundmodell und dem 13er-Modell konnte sowohl die Standardabweichung (von
0,2294 auf 0,1950) als auch das 90 Prozent Intervall (von 0,3478 auf 0,3234) gesenkt
werden. Dies bedeutet, dass bei der Prognose des Credit Spread einer Anleihe das
13er-Modell in 90 Prozent der untersuchten Félle eine maximale Differenz zum ge-
messenen Credit Spread in Hohe von 0,3234 Prozentpunkten hat. Auch fiir die Szena-
rien 2 und 3 konnten die Fehlerwerte deutlich gesenkt werden, so wies bspw. das 90
Prozent Intervall fiir das Szenario 3 beim Grundmodell noch eine Abweichung von
0,5359 auf. Das 13er-Modell hat demgegeniiber eine geringere Abweichung in Hohe
von 0,4044 Prozentpunkten. Die Tabelle 32 fasst die Ergebnisse der unterschiedlichen
Szenarien zusammen.

Datenaufteilung in Prozent (Trai- | Standardabweichung |90 Prozent
ning / Validierung / Test); die der Fehlervertei- Intervall
Anzahl an Fillen fiir die Test- lungsfunktion (Test- | (Testmenge)
menge ist jeweils 162" menge)
Szenario 1 80/10/10 0,1950 0,3234
Szenario 2 80/10/10 0,2247 0,4632
Szenario 3 80/10/10 0,2589 0,4044

Tabelle 32: Standardabweichungen und 90-Prozent-Intervall-Fehlerwert der Fehlerverteilungsfunktion
des 13er-Modells

Fiir das Szenario 1 konnte wie auch beim Grundmodell der mit 0,1950 geringste Feh-
lerwert ermittelt werden (vgl. auch Tabelle 33). Dementsprechend konnten Anleihen
von Emittenten, von denen zeitgleich weitere Anleihen gehandelt werden, von dem
KNN am treffendsten abgebildet werden. Die Fehlerverteilungsfunktion besitzt wie-
derum eine Haufung um den Nullpunkt (vgl. Abbildung 51), sodass auch der Mittel-
wert mit ~0,000251 sehr nahe an Null liegt.

™ Die Testmenge (10 % der Datengrundlage) besteht aus exakt 9,872 % oder 162 Fillen.
Diese Rundungsdifferenzen filhren dazu, dass, obwohl sowohl im Grundmodell als auch
im 13er-Modell 10 % der Testmenge gewihit wurden, die Anzahl der Fille sich leicht
unterscheidet.
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Deskriptive Kennzahlen Szenario 1, PR
13er-Modell C
N 162
Median -0,00518
Mittelwert -0,000251
Standardabweichung ( = sp) 0,1950
Varianz 0,03802
Spannweite 1,03
Minimum -0,27
Maximum 0,76

Tabelle 33: Deskriptive Kennzahlen der Testmenge, Szenario 1 im 13er-Modell
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Abbildung 51: Haufigkeitsfunktion der Differenzen, Szenario 1, 13er-Modell

Fiir das Szenario 2, was unterstellt, dass vom Emittent der zu bewertenden Anleihe
zeitgleich keine weitere Anleihe auf dem Kapitalmarkt gehandelt wird, kann zwar im
Vergleich zum Grundmodell eine giinstigere Standardabweichung gemessen werden,
jedoch ist der Fehlerwert flir das 90 Prozent Intervall groBer. In Abbildung 52 ist zu
erkennen, dass in dem Bereich der Differenzen vom -0,56 bis ~0,31 es zu einer relativ
groflen Hiufung kommt. Aufgrund dieser deutlichen Differenzen resultiert ein relativ
schlechter 90 Prozent Intervall Wert. Der Mittelwert in Hohe von 0,06092 (vgl.
Tabelle 34) ist (erwartungsgeméB) nahe Null.
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Deskriptive Kennzahlen Szenarlo 2, e -’éi
13er-Modell
N 162
Median 0,06329
Mittelwert 0,06092
Standardabweichung (= s;) 0,2247
Varianz 0,05050
Spannweite 1,16
Minimum -0,57
Maximum 0,59
Tabelle 34: Deskriptive Kennzahlen der Testmenge, Szenario 2 im 13er-Modell
40
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Szenario 2, 13er-Modell

Abbildung 52: Haufigkeitsfunktion der Differenzen, Szenario 2, 13er-Modell

Insbesondere der niedrige Mittelwert in Héhe von —0,0343 (vgl. Tabelle 35) und der
im Vergleich zum Grundmodell deutlich niedrigere 90 Prozent Intervall Wert doku-
mentieren die positiven Auswirkungen der Inputfaktorenreduktion fiir das Szenario 3.
Trotzdem wird in Abbildung 53 deutlich, dass es sowohl im Bereich der positiven als
auch negativen Differenzen zwischen dem prognostizierten und dem beobachteten
Credit Spread zu Hiufungen auBerhalb des Nullwertbereiches kommt. Dementspre-
chend liegt eine relativ hohe Varianz mit 0,06701 vor.

Wie auch bei der Ergebnisdarstellung des Grundmodells kénnen die schlechten Ergeb-
nisse der Szenarien 2 und 3 damit begriindet werden, dass das 13er-Modell auf Basis
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des Szenarios 1 abgeleitet wurde. Es kann vermutet werden, dass die Fehlerwerte der
beiden anderen Szenarien sich reduzieren lassen, falls eigene Parameterkonfiguratio-

nen dafiir abgeleitet werden.

Deskriptive Kennzahlen Szenario 3, e -%
13er-Modell
N 1 162

Median -0,0282
Mittelwert -0,0343
Standardabweichung ( = s;) 0,2589
Varianz 0,06701

Spannweite 0,99

Minimum -0,51

Maximum 0,48

Tabelle 35: Deskriptive Kennzahlen der Testmenge, Szenario 3 im 13er-Modell
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Abbildung 53: Haufigkeitsfunktion der Differenzen, Szenario 3, 13er-Modell

5.4.6 Einordnung des 13er-Modells in die Bilanzanalyse und in die
modelltheoretischen Verfahren der Kreditzinskalkulation

Wihrend in den vorangegangenen Kapiteln ein Neuronales Netz entwickelt und die fiir

dieses Netz relevanten Eingangsinformationen abgeleitet wurden, werden diese Er-

kenntnisse im weiteren Analyseverlauf zu den in den Kap. 2 und Kap. 3 gewonnenen

Erkenntnissen der Kreditzinskalkulationsverfahren und der Bilanzanalyse in Bezie-

hung gesetzt. Die Auswahl von 13 Faktoren verdeutlicht die Fihigkeit des Netzes,
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anhand von wenigen Inputfaktoren die Erwartungsbildung des Kapital- bzw. Kredit-
marktes beziiglich des Ausfallrisikos des Kreditnehmers zufriedenstellend abzubilden.
Diese Inputfaktorenauswahl wird im Folgenden niher untersucht. Hierzu soll die
»Netzauswahl“ mit den im Kapitel 3 dargestellten traditionellen und modernen Kenn-
zahlen bzw. Kennzahlensystemen verglichen werden. Dieser Vergleich sieht von der
Bilanzierungsproblematik (US-GAAP vs. HGB) ab.

In Tabelle 36 werden die gefundenen Inputfaktoren genannt und (falls moglich) dem
Informationsbereich der Bilanz (Ertrags-, Finanz-, Vermogenslage) zugeordnet.
Gleichzeitig werden diese Kennzahlen in die bekannten Bilanzanalyseverfahren aus
Kapitel 3 eingeordnet. Eine eindeutige Einordnung ist nicht méglich, da die untersuch-
ten Kennzahlen auf aggregierten Informationsebenen in die empirische Analyse einge-
flossen sind. Neben der Einordnung in die Bilanzanalyseverfahren ist auch die Zuord-
nung zu den im Kapitel 2.3.2 vorgestellten modelltheoretischen Konzepten der Kredit-
zinskalkulation ersichtlich.

In Kap. 4.4 wurde ein Konzept fiir ein Prognosemodell vorgestellt, das den
Bewertungsprozess des Kreditmarktes heranzieht, um den Credit Spread fiir eine
einzelne Anleihe bzw. Kredit zu bestimmten. Hierzu war es notwendig ein
Analyseinstrument zu integrieren, das in der Lage ist, die am Markt beobachtbaren
Zusammenhinge (Muster) zwischen dem Credit Spread und den unterschiedlichen
Inputfaktoren abzubilden. Ein Instrument, das hierzu in der Lage ist, sind die
Kiinstlichen Neuronalen Netze. Diese konnen den Bewertungsprozess des
Kreditmarktes abbilden. Das 13er-Modell macht deutlich, dass der Bewertungsprozess
des Kreditmarktes eine Kombination aus den bekannten Bilanzanalyseverfahren
darstellt und gleichzeitig die Bilanzanalyse um Faktoren erweitert.

Die acht Kennzahlen (B,, B,, Bg, By, By, Bis, By, und B,,) beziehen sich auf alle drei
Bereiche (Ertrags-, Vermdgens- und Finanzlage) des Jahresabschlusses. Das geforder-
te Ganzheitlichkeitsprinzip wird folgerichtig bei der Kennzahlenauswahl vom KNN
beachtet. Die im Rahmen der Kreditzinskalkulation geforderten Determinanten
Zinsvolatilitit (M,), allgemeines Marktzinsniveau (M,), Zinserwartungen (M;),
Restlaufzeit des Kredits (T,) und Nominalverzinsung (T;) werden ebenfalls in das
Prognosemodell integriert. Sie finden sich auch in den im Kap. 2.3.2 dargestellten
Modellen wieder. Man kann das fir die Bilanzanalyse geforderte
Ganzheitlichkeitsprinzip um Komponenten fiir die Kreditzinskalkulation erweitern, da,
modelltheoretisch belegt und durch empirische Studien gestiitzt, ein Zusammenhang
zwischen weiteren Faktoren und dem Kreditzins besteht. MakroSkonomische und
titelspezifische Faktoren miissen bei Einhaltung des Ganzheitlichkeitsprinzips in ein
Kreditzinskalkulationsverfahren integriert werden.
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Informations Parallelen zum sto-
. N Parallelen zu Bilanzanalyse- | chastischen (st} oder
Definition bereich der 728 N . s
. verfahren optionspreisthcoreti-
Bilanz
schen (op) Modell
M, | Zinsvolalitat des Marktes Keine Keine op: direkt’®
M, | Marktzinsniveau Keine Keine st: direkt, op; direkt
M, | Zinserwartung Keine Keine st; direkt
T, | Restlaufzeit der Anleihe Keine Keine st: direkt, op: direkt
T, | Nominalverzinsung Keine Keine st: direkt, op: indirekt*
B, | Revenue/Total Assets Frtragslage Bsﬁw' FL(L‘S_y stem (Kapitalum-
g igkeit)
B, | Current Liabilities / Total Assets [ Vermdgenslag Bspw. BP-14 (Fremdkapitalg
Net Cash Operating (Share- R .
B, | holder’s Equity + Long Term | Finanzlage 3:‘:5‘2',‘%“? ss“:;;‘y“m'“h" st: indirekt in der Ausfallwahr-
Debt) &% heinlichkeit bzw. der
Net Cash Operating / Current . . y Rackzahl g op:
By Liabilities Finanzlage Bspw. BP-14 (Finanzkrai2) indirekt im Unternehmens-
(Income before Tax + Inter- " wert, die Kennzahl ,Quasi-
By est)/ Total Assets Ertragslage Bspw. Z"-Score (X;) Verschuldungsgrad- zeigt
Bspw. ROI {Periodener- diesen Einfluss exemplarisch
By, | Income Before Tax/ Revenue | Ertragslage folg / Umsatz) auf
Cash and Equivalents / Current " Bspw. RL-System (LiquiditatskoefTi-
By Liabilities Finanzlage zient)
Sharehotder's Equity / Total Bspw. Saarbriickener Modell
By Assets Vermdgensiage (Eigenkapitalquote)

Tabelle 36: Darstellung der crklirenden Kennzahlen des 13er-Modells und ihre Einordnung in den
Informationsbereich des Jahresabschlusses, hinsichtlich der bekannten Bilanzanalys-
everfahren und der modelitheoretischen Ansitze zur Bepreisung des Bonitétsrisikos

5.5 Modellmodifikationen

Im Folgenden werden einige Modelimodifikationen behandelt. Das Ausgangsmodell
ist hierbei das unter Kapitel 5.4.5 herausgearbeitete 13er-Modell, Es wird darauf ver-
zichtet, die oben genannten Parametervariationen in den Modellmodifikationen durch-
zufithren, da es nicht Ziel ist, die Ergebnisgiite signifikant zu verbessern, sondem viel-
mehr sollen die Effekte modifizierter im Folgenden erlduterter Fragestellungen unter-
sucht werden.

8 Es kann lediglich von Parallelen gesprochen werden. Bspw. bildet B, den Quotienten aus

,,Current Liabilities* und ,Net Cash Operating. Die Grofie Finanzkrafi2 setzt kurzfristi-
ge Verbindlichkeiten ins Verhiltnis zum ertragswirtschaftlichen Cash Flow. Somit lassen
sich Parallelen im Bezug auf die Fristigkeit der Verbindlichkeiten sehen. Die Aggregati-
onsebene der bereitgestellten Daten verhindert einen detaillierten Vergleich.

Neuere Ansitze bspw. Shimko, Tejima, van Deventer (1993) oder Longstaff, Schwartz
(1995) nehmen die Zinsvolatilitit mit auf.

Bei einer Modellerweiterung erhilt die Nominalverzinsung einen Einfluss, da die ver-
bundenen Zahlungen in Cash Flows separiert werden. Vgl. KirmBe (1996), S. 148ff.

729
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5.5.1 Effektive Rendite vs. Credit Spread

Die Bildung des Credit Spread ist — wie im Kapitel 4.3.3 dargestellt — in der Praxis
immer mit Fehlerwerten behaftet. Somit konnte man davon absehen, den Credit Spread
zu ermitteln. Alternativ kann man ein Prognosemodell zur Herleitung der effektiven
Rendite konzipieren.”' Dadurch ist die Zielvariable in dem KNN nicht die Differenz
aus effektiver Rendite und dem berechneten sicheren Zins, sondem lediglich der effek-
tive Zins. Fragwiirdig ist dieses Vorgehen, falls man dem System die Informationen
der Indexkurve vorenthdlt. Da jedoch bei dem Inputfaktor ,Zins-
niveau* parallel zu der Vorgehensweise von HEINKE™ hier der ,,analoge*™ Kredit-
marktzins gewidhlt wurde, ist dem System explizit die Information aus der Regressi-
onsgleichung bekannt. Somit wird keine Zusatzinformation durch die Veridnderung des
Zielwertes erreicht. Das 0.g. 13er-Modell mit einem Fehlerwert von 0,1950 wird im
Weiteren modifiziert, indem die Zielvariable, der Credit Spread, durch die effektive
Rendite ersetzt wird.™

Wie fiir die hier gefiihrte Untersuchung zu erwarten ist, bleibt der Fehlerwert nahezu
gleich und liegt bei 0,1951. Dies ist nicht verwunderlich, da es eine rein mathemati-
sche Umformung darstellt, welche durch das Netz ,nachgebildet* wurde. Es ist zu
erwarten, dass man nach einer Netzmodifikation denselben Fehlerwert erzielen kann.
Dies wiederum unterstellt jedoch, dass die Netzstruktur die Umformung nachbilden
kann. Somit muss der Anwender Strukturwissen besitzen, um den (fast) identischen
Fehlerwert zu erzielen.” In diesem Fall wiirde das zweite Netz eine lineare Verkniip-
fung besitzen.

Ausgangssituation ist die Berechnung der Bonitétsprimie nach der Gleichung 25
&=1;(M, W;, B) - 15 (M, Wp, 0).

Somit kann die effektive Rendite eines Wertpapiers bestimmt werden als:
Gleichung 33

(M, W, B) =¢, + 15 (M, Wy, 0).

B Vgl. Ziebart, Reiter (1992), S. 252ff.

™ ygl. Heinke (1998), S. 309fT.

™ Analog bedeutet, es wurde die fiktive effektive Rendite einer laufzeit- und kupongleichen
Anleihe benutzt.

4 Falls man den nominalen Zins nicht anhand der Indexkurve bzw. den bei der Credit
Spread Bestimmung verwendeten sicheren Zins (rp) bildet, wird dem System eine Infor-
mation vorenthalten, so das unterschiedliche Ergebnisse bei der Prognose der effektiven
Rendite im Vergleich zum Credit Spread zu erwarten sind. Vgl. bspw. Thompson, Vaz
(1990), S. 460; Billingsley, Lamy, Mare (1985), S. 62 und Hsueh, Kidwell (1988), S. 49.

5 Vgl. Adam, Best, Dehnen, Steffens (2000), S. 20f.
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Ein entsprechendes Netz zur Prognose der effektiven Rendite kdnnte somit die in
Abbildung 54 dargestellte Struktur aufweisen.

Netz 1 (13-Modell)

M, 1 Bonititsprimie
1 /
O
1
T, 4
! 1
Effektive Rendite
B, 13
1 1
M 1

Netz 2 (Modifikati
(Marktzinsniveau) etz2 (M ation)

Abbildung 54: Schematischer Aufbau eines KNN zur Prognose der effektiven Rendite

Wihrend die Standardabweichung von 0,1951 im Vergleich zum Mittelwert der Test-
menge einen Anteil von 0,2186 besitzt (d.h. eine prozentuale Standardabweichung um
den Mittelwert von 21,86 %), ist bei der effektiven Rendite dieser Wert weitaus gerin-
ger. Da der Mittelwert der effektiven Rendite 6,4238 Prozentpunkte betrigt, ergibt sich
eine relative Abweichung von 3,0371 %.

5.5.2 Untersuchungen innerhalb einzelner Risikoklassen

Im Rahmen von Klassifizierungsproblemen wird regelmiBig darauf geachtet, dass der
Anteil der verschiedenen Klassen innerhalb der Lernmenge gleich groB ist.”* Diese
Gleichverteilung bezieht sich in erster Linie auf die Trainingsdaten. Bei einem Progno-
seproblem ist diese Gleichverteilung nicht durch die Haufigkeit innerhalb der einzel-
nen Mengen (Lern- und Testmenge) direkt messbar, da keine Klassen vorliegen. Der
Grund, warum man eine Gleichverteilung anstrebt, liegt in dem Bemilhen, das Netz

7 vgl. hier und im Folgenden bspw. Glormann (2001) S. 148fT.
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gleich stark auf alle potenziellen Datensitze zu trainieren. Fiir das vorliegende Prob-
lem bedeutet dies, dass es nicht zu einer iiberproportional hohen Anzahl von weniger
stark ausfallgefihrdeten Unternehmen in der Trainingsmenge kommen darf. Falls man
jedoch die Verteilung der Credit Spreads untersucht (vgl. Abbildung 55), kann man
erkennen, dass es sehr wohl zu einer Anhdufung kommt. Diese ist damit zu erkléren,
dass es auf dem Kreditmarkt fiir besonders sichere Unternehmen tendenziell einfacher
ist, sich zu refinanzieren, als fiir bonititsmafBlig schlechter gestellte Unternehmen.
Folglich ist auch die Gleichverteilung in der Trainingsmenge nicht gewihrleistet.

Kumulierte Anzahl
g
1

-1.00 000 100 200

Bonititsprimie e

Abbildung 55: Hiufigkeitsprofil der Untersuchungsdaten hinsichtlich der Bonititsprimie

Somit muss der Gefahr vorgebeugt werden, dass es zu einem ,,overlearning innerhalb
der bonititsstirkeren Unternehmen kommt, Dies kann man in zwei Schritten sicher-
stellen. Zunichst kann der Fehlerwert der verschiedenen Gruppen gegen die Bonitit
abgetragen werden. Anschliefend kann man die Inputdatensétze so ,manipulieren®,
dass es zu einer Gleichverteilung kommt. Dies gelingt, indem man zunichst ,kiinstli-
che Klassen* bildet und anschlieflend entweder nur eine bestimmte Anzah! an Fillen
pro Klasse zulisst oder die weniger stark besetzten Klassen durch eine einfache Ver-
vielfiltigung der einzelnen Fille kiinstlich vergroBert.

Zunichst wird der Fehlerwert der Testmenge gegen den Credit Spread abgetragen.
Abbildung 56 verdeutlicht die Ergebnisse. Auf der x-Achse wird der Credit Spread
abgetragen und auf der y-Achse der Fehlerwert (dargestellt als Differenz aus Zielwert

und Prognosewert). Es wird deutlich, dass ein leichter Anstieg des Fehlerwertes in
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Abhingigkeit von der Risikohdhe zu beobachten ist. Falls man eine lineare Regression
unterlegt, gelangt man zu einem korrigierten R? von 0,114. Es liegt eine duBerst
schwache (lineare) Korrelation vor. Eine Residuentiberpriifung (vgl. Abbildung 57)
lasst keine starken systematischen Bewegungen erkennen. Es besteht eine duflerst
geringe Gefahr, dass sich das System auf bonititsstarke Unternehmen spezialisiert hat.

D.M-I - 1

O  Lineare Regression
0.404 & %@ g Differenz=-0.13+0.15 * credit spread l
o =
‘ 09’ % o RQuadrat =0.12
.

Differenz aus credit spread ufid
prognostizierter credit spread (e-e)

— —
0.00 1,00 2,00

credit spread (e)

Abbildung 56: Lineare Regressionsanalyse von Credit Spread und der Differenz von dem
prognostizierten Credit Spread und dem Credit Spread
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Abhiingige Variable: Differenz aus Credit Spread uad prognostizierte Credit Spread
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Abbildung 57: P-P-Diagramm der standardisierten Residuen der gefiihrten Regressionsanalyse

Obwohl keine deutliche ,,Spezialisierung™ aufgrund der durchgefiihrten Regressions-
analyse erkennbar ist, wird im Folgenden eine Mdglichkeit iiberpriift, diesen wenn
auch geringen Effekt zu vermeiden. Zundchst wurde der Inputdatensatz - lediglich die
Lernmenge - in folgende Klassen (in Abhingigkeit vom Credit Spread) eingeteilt (vgl.
Tabelle 37):

Klasse Credit Spread (e) Klassengrofle
von [Prozentpunkte], bis [Prozentpunkte],
(ausschlieBlich) (einschlieBlich)
1 Offen 0 68
2 0 0,25 70
3 0,25 0,50 186
4 0,50 0,75 379
5 0,75 1,00 383
6 1,00 1,25 161
7 1,25 1,50 120
8 1,50 1,75 57
9 1.75 2,00 19
10 2,00 Offen 18

Tabelle 37: Klassenaufteilung der Credit Spreads

Somit ergibt sich folgendes Klassenhiufigkeitsprofil (Abbildung 58):
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Abbildung 58: Klassenhiufigkeiten der Credit Spreads
Die grofite Hiufigkeit (Klassen 4 und 5) wird als Referenzpunkt fiir die Multiplikation
gewihlt. Dementsprechend werden die anderen Klassen bzw. die einzelnen Datensétze
durch einen entsprechenden Muitiplikationsfaktor vervielfacht. Tabelle 38 zeigt die
unterschiedlichen Sitze auf:

Klasse Credit Spread (¢) Gewichtungsfaktor Korrigierte
von [Prozent- bis [Prozent- Klassengrofie
punkte], (aus- punkte}

schlielich) (einschliefllich)
1 Offen 0 6 408
2 0 0,25 5 350
3 0,25 0,50 2 372
4 0,50 0,75 1 379
5 0,75 1,00 1 383
6 1,00 1,25 2 322
7 1,25 1,50 3 360
8 1,50 1,75 7 399
9 1.75 2,00 21 399
10 2,00 Offen 22 396

Tabelle 38: Korrigierte Klassenaufteilung der Credit Spreads

Der verinderte Inputdatensatz besitzt somit folgendes Klassenhdufigkeitsprofil hin-
sichtlich der gebildeten Klassen (vgl. Abbildung 59):
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Abbildung 59: Korrigierte Klassenhiufigkeiten der Credit Spreads

Folglich hat sich auch der Datenumfang auf 3.768 vergrofert. Die modifizierte Daten-
menge wird anschlieBend als Lemmenge fiir das 13er-Modell-Netz benutzt. Der ge-
messene Fehlerwert von 0,2235 liegt innerhalb des in den Parametervariationen gefun-
denen Intervalls (vgl. Kap. 5.4.5). Es ist zwar mdglich, dass durch weitere Netzopti-
mierungsprozesse der Fehlerwert reduziert werden kann. Fraglich ist jedoch, ob da-
durch ein giinstigerer Fehlerwert als 0,1950 erreicht werden kann,

Durch die ,kiinstliche* Vergroferung der Lernmenge wurden dem KNN fiir die Ana-
lyse keine neuen, weiteren Informationen gegeben. Es wurde lediglich eine Gleichver-
teilung von Informationen von bonititsstirkeren und bonititsschwicheren Unterneh-
men erreicht. Dementsprechend wurde der berechnete gesamte Netzfehler nicht von
den Fehlerwerten bonititsstirkerer Unternehmen iiberproportional beeinflusst. Die auf
Basis des berechneten Gesamtfehlers durchgefiihrte Gewichtsanpassungsphase (Error-
Backpropagation) wurde (aufgrund der ,kiinstlichen Vergrofierung) nicht in die Rich-
tung einer verstirkten Auspragung (im Sinne einer Gewichtsanpassung) auf bonitits-
starkere Unternehmen gelenkt. Alternativ hiitte man auch bei der Bildung der Lern-
menge — dhnlich wie bei der Vorgehensweise bei Klassifizierungsproblemen™ - einen

7 Vgl. hier und im Folgenden bspw. Glormann (2001), S. 150f.
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hohen Credit Spread (bspw. Klasse 10), stellvertretend fiir ein bonitidtsschwaches
Unternehmen, heranziehen konnen, um fiir die anderen Klassen eine Umfangsbegren-
zung vorzugeben. Folglich hitte man jedoch lediglich 10 x 18 = 180 Anleihen in die
Lernmenge aufgenommen. Dies entspricht ca. 10 Prozent der gesamten Untersu-
chungsdaten. In Anlehnung an die erzielten Ergebnisse zu den unterschiedlichen Va-
riationen der Datenaufteilung (vgl. Kap. 5.4.3.1 und Kap. 5.4.5) wurde vom Verfasser
die (potenzielle) Moglichkeit einer Fehlerwertreduktion mittels dieser alternativen
Vorgehensweise als duBerst gering eingestuft.

Insgesamt lasst sich konstatieren, dass die Gefahr einer Uberbetonung von bonitits-
starken Unternehmen nicht ausgeschlossen werden kann, die Modellmodifikation mit
einer ,kiinstlich” vergroflerten Menge an Trainingsdaten jedoch keinen Hinweis auf
diese Verzerrung geben. Im weiteren Analyseverlauf wird das 13er-Modell hinsicht-
lich der Prognosegiite ausgedriickt im Fehlerwert s; bewertet.

5.6 Ergebnisbewertung

5.6.1 Definition eines Vergleichsobjektes

Die Ergebnisse der hier gefithrten Untersuchung mittels Neuronaler Netze kénnen
durch den Vergleich mit den Ergebnissen anderer Studien gewiirdigt werden. Ein Ver-
gleichsobjekt sollte folgende Eigenschaften haben:

o Losung einer gleichen Problemstellung,
¢ ein vergleichbares Giitemalf} ausweisen und
¢ gleiche Rahmenbedingungen besitzen.

Die Einschitzung der Giite des Neuronalen Netzes bzw. des 13er-Modells kann durch
zwei Ansitze erreicht werden: Zum einen kénnen die Ergebnisse anderer wissenschaft-
licher Untersuchungen zum Credit Spread verwendet werden und so direkt die Fehler-
funktionswerte miteinander verglichen werden, zum anderen kénnen die von anderen
Quellen gelieferten Einschitzungen zum Ausfallrisiko eines Unternehmens betrachtet
werden.

5.6.2 Vergleich der Testergebnisse

Als erste Moglichkeit wird ein Vergleich zwischen publizierten Untersuchungen iiber
die Einflussfaktoren des Credit Spread geflihrt. Wie bereits im Kapitel 4.3.3.3 darge-
legt wurde, gibt es bereits eine Fiille von Untersuchungen, insbesondere aus dem ame-
rikanischen Raum, die sich mit dem Credit Spread auseinander gesetzt haben. Ein
Vergleich mit diesen Vorgehensweisen widerspricht dem letzten Punkt der o.g. Krite-
rien fiir ein Vergleichsobjekt. Die Rahmenbedingungen, in diesem Fall die Daten-
grundlage, sind nicht deckungsgleich. Dies ist darin begriindet, dass der Untersu-
chungszeitraum regelmiBig nicht gleich ist. Dariiber hinaus sollten dieselben Anleihen
analysiert werden. Ein weiteres Problem ist die Vergleichbarkeit der Inputfaktoren.
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Die veréffentlichten Studien beziehen sich regelmiflig auf Schwankungen des Credit
Spread innerhalb bestimmter Ratingklassen.”® Eine Arbeit, welche die Abweichung
zwischen einem modelltheoretisch bestimmten Credit Spread und dem am Kreditmarkt
beobachteten Credit Spread ausweist, ist die Arbeit von LAMY/THOMPSON (1988).

Die Autoren benutzen das Rating neben dem Marktzinsniveau, der Volatilitt und dem
Emissionsvolumen,”™ um den Credit Spread zu erkliren. Von ihrer Untersuchung
werden ,,unusual‘’® Anleihen, wie Nullkuponanleihen oder Anleihen mit variabler
Verzinsung, ausgeklammert. Der Untersuchungszeitraum geht von Januar 1977 bis
Juni 1983 und schliefit eine Menge von 392 Unternehmen mit investment grade*
ein’ Thre Analyse (multivariate Regressionsanalyse) fithrt zu einem adjustieren R?
von ca. 0,44.7? Der Fehlerwert bezieht sich auf die gesamte Untersuchungsmasse. Dies
bedeutet, es wurde nicht in verschiedene Untergruppen (wie unterschiedliche Ra-
tingklassen) unterschieden. Nicht zuletzt hieraus wird deutlich, dass, obwohl die
Grundfragestellung beider Untersuchungen duflerst dhnlich ist, ein Vergleich nur sehr
eingeschrinkt méglich ist.” Falls man hiervon abstrahiert, kénnen die Ergebnisse des
Neuronalen Netzes als treffender bezeichnet werden, da sich (fiir die Testmenge des
13er-Modells im Szenario 1) ein Wert, ermittelt nach der Methodik des R*-
Bestimmtheitsmafles, von 0,89 bei der Credit-Spread-Prognose ergibt (bzw. nach der
Methodik des adjustierten R2-BestimmtheitsmaBes ein Wert von 0,88). Die analoge
Berechnung der Werte fiir die Prognose der effektiven Rendite liegt bei 0,94 (gemilB
des adjustierten R2-BestimmtheitsmaBes ist ebenfalls ein Wert von 0,94 zu beobach-
ten).774s

Eine zweite Vergleichsmdglichkeit bietet die veroffentlichte Einschitzung des Ausfall-
risikos von Ratingagenturen. Hier set bereits angemerkt, dass ein Rating eine Klassifi-
zierung darstellt. Somit ist die Zielsetzung nicht mit dem Informationsgehalt des Credit

8 Vgl. bspw. Heinke (1998); Hsueh, Kidwell (1988); Johnson (1967).

3 Neben diesen Einflussfaktoren zichen die Autoren weitere Variablen heran, um Spezifika
der Datenmenge, wie Kiindigungsrechte, abzudecken. Vgl. Lamy, Thompson (1988),
S. 593.

™0 Lamy, Thompson (1988), S. 594.

™ Zur Definition von ,,investement grade“ vgl. Kapitel 2.3.3.

™2 ygl. Lamy, Thompson (1988) S. 597.

™ Diese Einschrinkung bezieht sich ebenfalls auf die Interpretationsméoglichkeiten der
GroBe R

™4 Vgl. zu der Definition des adjustierten BestimmtheitsmaBes Hartung, Elpelt (1989),
S. 87.

™5 Bei der Berechnung des Bestimmtheitsmafles wurden die Differenzen zwischen dem
prognostizierten und dem gemessenen Credit Spread herangezogen. Diese Differenzen
sind analog einer Regressionsanalyse als quadrierte Abweichungen bewertet worden, die
Inputfaktoren wurden als Einflussfaktoren gedeutet.
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Spread deckungsgleich. Aufgrund der Geheimhaltung des Ratingprozesses ist es nicht
mdglich, eine Prognose bzgl. eines Unternehmens bzw. einer Anleihe abzuleiten, Die-
se Tatsache steht somit im Widerspruch zu der genannten Voraussetzung, dass die
Fragestellung der zu vergleichenden Studien deckungsgleich ist.”* Da jedoch das Ra-
ting als Instrument zur Einschitzung bzw. Quantifizierung des Kreditrisikos von Ban-
ken verwendet wird,’” kann ein Vergleich zwischen der Aussagefihigkeit der
verdffentlichten Ratingeinstufungen und den berechneten Credit Spreads gezogen
werden.® Es wird ein Vergleich zwischen den Modellergebnissen und der Streuung
des Credit Spread innerhalb von verschiedenen Ratingklassen gefiihrt. Falls somit das
Rating fiir eine Anleihe bekannt ist und dieser Anleihe daraufhin der durchschnittliche,
fiir diese Ratingklasse gemessene Credit Spread, zugeordnet wird, ist eine Differenz
zwischen dem zugeordneten und dem gemessenen Credit Spread zu beobachten. Diese
Differenzen konnen als Haufigkeitsfunktion dargestellt werden. Die Standard-
abweichung dieser Funktion driickt die Unsicherheit in der Prognose aus. Es wird die
Unsicherheit in der Prognose des richtigen Credit Spread mittels eines Rating
simuliert. Es werden verschiedene Untersuchungen zitiert, um zum einen die Da-
tenmenge und den Zeitraum zu variieren, und zum anderen verschiedene Methoden zur
Berechnung des Credit Spread heranzuzichen.

Zunichst werden die von LONGSTAFF/SCHWARTZ verdffentlichten Daten genutzt.™ Im
Zeitraum  von 1977-1992  haben  die  Autoren fiir  verschiedene
Unternehmen die Ratingklassen nach MOODY’S (aufgeteilt nach Utilities / Industri-
als / Railroads und jeweils Aaa - Baa) und die jeweils zugehdrigen durchschnittlichen
Standardabweichungen der Credit Spreads um den Ratingklassenmittelwert als arith-
metisches Mittel berechnet.” Die Standardabweichung driickt den Fehlerwert aus,
dem man bei Heranziehung der Ratingeinstufung als Prognosemodell fiir den Credit
Spread durchschnittlich unterliegt. Dieser wird mittels einer berechneten laufzeitglei-
chen Staatsanleihe ermittelt, welche wiederum aus einer Durchschnittsberechnung
einer 10- und einer 30-jahrigen Anleihe stammt. Die Tabelle 39 zeigt die Ergebnisse,
die in Abbildung 60 veranschaulicht werden.

¢ Dariiber hinaus besteht die Problematik der absoluten Vergleichbarkeit der
Untersuchungsdaten (bspw. hinsichtlich einer zeitlichen Deckung).

™ Vgl. Kapitel 2.3.3.

7 Die Prognosefihigkeit von Ratingagenturen kann nicht verglichen werden, da lediglich
das verdffentlichte Rating als Vergleichsmalflstab verwendet werden kann. Folglich wird
die Prognosefihigkeit mittels veroffentlichter Rating untersucht.

™ Vgl. hier und im Folgenden Longstaff, Schwartz (1995).

™ Vgl. Longstaff, Schwartz (1995), S. 808; risikoreichere (,,speculativ grades*) Unterneh-
men werden bei der Untersuchung ausgeklammert.
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Rating / Mittelwert (des | Standardabweichung |Hiufigkeit
Branche Credit Spread in |(des Credit Spread in | (Anzahl)
Prozentpunkte) | Prozentpunkte)

Aa Railroads 0,191 0,869 149
Aaa Industrials | 0,481 0,373 190
A Railroads 0,794 0,770 149
Aa Industrials 0,809 0,452 190
Aaa Utility 0,930 0,349 180
A Industrials 1,231 0,580 190
Baa Railroad 1,240 0,821 149
Aa Utility 1,276 0,431 190
A Utility 1,660 0,667 190
Baa Industrials [ 1,835 0,654 190
Baa Utility 2,077 0,758 190

Tabelle 39: Numerische Darstellung der Untersuchungsergebnisse von Longstaff/Schwartz (1995)
beziiglich der Standardabweichung des Credit Spread innerhalb einzelner Ratingklassen
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Anleihentyp Klassifiziert nach dem Rating von Moody's® , der Brancheneinteilung
und unter Angabe des Mittelwertes des Credit Spreads

Abbildung 60: Standardabweichung des Credit Spread innerhalb einzelner Ratingklassen bei der
Untersuchung von Longstaff/Schwartz (1995)
Falls man eine Rangfolge (x-Achse) in Abhingigkeit des Rating bildet, sieht man
einen leichten Anstieg der Standardabweichung bei risikoreicheren Unternehmen.
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Alternativ kann man auch die Ergebnisse von HEINKE heranziehen.”"”*? Diese Unter-
suchung bezieht sich auf einen Zeitraum von 1988 bis 1997 und umfasst 868 Wertpa-
piere. In dieser Untersuchung werden spekulative Anleihen nicht von der Untersu-
chung ausgeschlossen. Gleichzeitig werden jedoch von allen Branchen und Emittenten
Anleihen beriicksichtigt. Somit werden auch supranationale Organisationen, Staaten,
lokale Gebietskérperschaften, Finanzierungsgesellschaften und Banken einbezogen.
Lediglich ein Anteil von 21,2 Prozent der untersuchten Anleihen bezieht sich auf In-
dustrieanleihen. Der Credit Spread wird analog zu der vorliegenden Untersuchung
mittels Index-Bildung durch die oben verwendete Regressionsgleichung (vgl.
Gleichung 30 und Gleichung 31) berechnet. Tabelle 40 zeigt die Ergebnisse numerisch
und Abbildung 61 grafisch auf.

‘Rating Mittelwert (des Credit|Standardabweichung (des |Hiufigkeit
Spread in Prozent-  [Credit Spread in Prozent- ((Anzahl)
punkte) punkte)

|Aaa 0,076 0,190 253

Aal 0,121 0,164 53

Aa2 0,220 0,183 43

Aal 0,242 0,162 43

Al 0,346 0,157 31

A2 0,425 0,168 20

A3 0,571 0,248 9

[Baal 0,619 0,549 6

{Baa2 0,750 0,214 5

[Baa3 1,390 0,721 14

[Bal 2,476 0,630 12

[Ba2 4,056 1,393 8

{Ba3 2,926 0,425 7

|B1 3,990 1,159 18

Tabelle 40: Numerische Darstellung der Untersuchungsergebnisse von Heinke (1998) beziiglich der
Standardabweichung des Credit Spread innerhalb einzelner Ratingklassen

! Vgl. hier und im Folgenden Heinke (1998).

2 Die Untersuchung bezieht sich auf den EURO-Kapitalmarkt. Somit ist die Bedingung fiir
ein Vergleichsobjekt hinsichtlich der Ubereinstimmung der Datengrundlage verletzt.
Trotz dieser Einschrinkung ist nach Meinung des Verfassers ein Vergleich lohnenswert,
da somit ein Eindruck bzgl. der Prognosefihigkeit von Rating fiir den europiischen
Markt gegeben werden kann.
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Abbildung 61: Standardabweichung des Credit Spread innerhalb einzelner Ratingklassen bei der
Untersuchung von Heinke (1998)
Es ist auffillig, dass es zu einem deutlichen Anstieg der Unsicherheit der Prognose
innerhalb der risikoreicheren, niedrigen Ratingklassen kommt.

AbschlieBend wird die Untersuchung der Autoren BRISTER/KENNEDY/LIU aus dem
Jahre 1994 herangezogen.” Die Autoren schlossen 498 US-amerikanische Neuemissi-
onen aus dem Zeitraum 1982-1987 in die Untersuchung ein. Es wurden alle Risiko-
klassen und simtliche Industrieanleihen (nicht nach Branchen getrennt) untersucht. Als
Rating wurde die Einschitzung von Standard and Poor’s gewahit. Der Credit Spread
wurde mittels einer durationsgleichen Staatsanleihe gebildet. Existierte keine durati-
onsgleiche Staatsanleihe, wurden zwei benachbarte Anleihen zu diesem Zweck als
Portfolio betrachtet und mittels linearer Interpolation der exakte Punkt bestimmt.
Tabelle 41 und Abbildung 62 fassen die Zusammenhidnge numerisch und grafisch
zusammen, wobei wiederum eine steigende Unsicherheit bei risikoreicheren Ra-
tingklassen zu beobachten ist.

53 ygl. hier und im Folgenden Brister, Kennedy, Liu (1994).
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Rating  [Mittelwert (des Credit |Standardabweichung (des Hiufigkeit
Spread in Prozent- Credit Spread in Prozent- (Anzahl)
punkte) punkte)

IAAA 0,351 0,2617 14

AA 0,701 0,4629 102

IA 0,966 0,5556 195

BB 1,406 0,7668 89

(BB 3,336 1,0329 27

B 4,203 1,2678 63

fcce 5,222 1,1782 8

Tabelle 41: Numerische Darstellung der Untersuchungsergebnisse von Brister/Kennedy/Liu (1994)
beztiglich der Standardabweichung des Credit Spread innerhalb einzelner Ratingklassen

1,4

0,8 —— -
0,6 —
0,4 —

o2 1] -

AAA; AA; A; BBB; BB; B; CCC;
0351 . 0,701 0,966 1,406 3,336 4,203 5,222

Standardabweichung des Credit Spreads
vom Mittelwert innerhalb einer Klasse
o
|

Anlethentyp klassifiziert nach dem Rating von Standard and Poor‘s® und
unter Angabe des Mittelwertes des Credit Spreads

Abbildung 62: Standardabwelchung des Credit Spread innerhalb einzeiner Ratingklassen bet der
Untersuchung von Brister/Kennedy/Liu (1994)
Um die durch das 13er-Modell gewonnenen Erkenntnisse nun mit den innerhalb der
Ratingklassen erkannten Standardabweichungen zu vergleichen, werden die Fehler-
werte in Abhiingigkeit von der Hohe des Credit Spread ausgewiesen. Da keine Klassen
vorliegen, werden ,,Punktwolken* mit den einzelnen Werten erzeugt. Auf der x-Achse
wird dabei das Risikopotenzial und auf der y-Achse die Abweichung zwischen dem
beobachteten und dem prognostizierten Credit Spread abgetragen. Hierbei werden
sowohl die Werte der Test- als auch die der Lemn- und Validierungsmengen in dem
Koordinatensystem abgetragen (vgl. Abbildung 63). Fiir den Vergleich der KNN-
Analyse mit den zitierten Arbeiten zur Regressionsanalyse wird neben der Testmenge
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auch die Lern- bzw. Validierungsmenge herangezogen, da auch bei den zitierten Re-
gressionsanalysen die gesamte Datenmenge betrachtet wurden,™ obwohl auch bei
einer Regressionsanalyse eine Trennung in Trainings- und Generalisierungsdaten mog-
lich wiire. Die Testmenge der KNN-Analyse wird auch bei dem im Weiteren beschrie-
benen Vergleich der Untersuchungen gesondert ausgewiesen.

T e
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b d « " .
€2 o5 £ ey
17} 3 * ajts Bog o P [}
go 3 34 . n® 1 ---. ° " - - -
£2 o Ftapanyd e
§g 1 . R Ea - A A
> B 0,50 o > =
& 3
Eo.z -1,00 T ——
3% .,
7] -1,
9
ﬁ % -1,00 0,50 0,00 0,50 1,00 1,50 2,00
ey

Risikopotenzial (Credit Spread gemessen in
Basispunkten) der gesamten Datenmenge

Abbildung 63: Abweichung der Prognose des Credit Spread in Abhiingigkeit des Risikopotenzials fiir
die Lern- und Validierungsmenge

Wie man erkennen kann, findet eine Hiufung der Abweichungen bei x =[0,5;1] statt,
ohne dass man eine Tendenz bei den Ausreiflern erkennen konnte. Dies bestitigt die
Tatsache, dass ein GroBteil der untersuchten Anleihen einen Credit Spread zwischen
0,5 und 1 Prozentpunkten besitzt. Die Abweichungen zwischen dem prognostizierten
und dem beobachteten (Ist) Credit Spread sind tendenziell bei einem héheren Risiko-
potenzial (gemessen an dem Ist Credit Spread) im Vergleich zu Anleihen mit einem
niedrigen Risikopotenzial hoher. Diese Beobachtungen decken sich mit der in
Abbildung 56 fiir die Testmenge durchgefiihrten Regressionsanalyse.

Um eine Vergleichbarkeit der Untersuchungen zu ermdglichen, werden die Daten der
Test- und der gesamten Datenmenge in neun Klassen eingeteilt. Die Einteilung ge-
schieht in Anlehnung an die von Ratingagenturen ausgewiesenen Gruppen. Die o.g.
drei Untersuchungen dienen hierzu als Beispiel fiir die quantifizierten Klassengrenzen.
Bei Anleihen mit einem niedrigen Credit Spread (unter einem Prozentpunkt) wurden
kleinere Intervalle (0,25 Prozentpunkte) als bei Anleihen mit einem héheren Credit

¢ Vgl. Brister, Kennedy, Liu (1994); Heinke (1998); Longstaff, Schwartz (1995).
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Spread (0,50 Prozentpunke) gewihlt. Somit gelangt man zu der in Tabelle 42 darge-
stellten Klasseneinteilung.

Fiir einen direkten Vergleich werden die Ergebnisse des 13er-Modells und der genann-
ten drei Untersuchungen gemeinsam in einem Koordinatensystem abgetragen. Auf der
x-Achse wird in Abhangigkeit vom Mittelwert des Credit Spread die Ratingklasse
abgetragen. Die y-Achse weist die entsprechende Standardabweichung innerhalb der
einzelnen Klassen aus.

b= s ; § - 5 :;: @ &
3 = g 5 s 39 <Y
“ & | §| £%s E.f |5 | 538 |E%
| 3T | | & £58 5% || $3E |&F
g EE|RE| . £3E g8e |S5| 2%E |gEd
g | 5|1 3| & $E£% gk | §E| SEs (2568
T g8 | g8 = EFc | 32% |38| Ef |éi:
] 29 28 = Tag = 2 & 2a0° 2§
| 28| 88 § §cW 582 (&8 ssg |[s5-8
= =5 24 g @ £ L 5% 20| agg |Sa
5 = < [y tO g E Y ap b 2
o 2 30 g 2w o N g &= a 9 a
2 £ < %2 : £ 239 |2@
® £ " e 5 T A 25 T
g £ = £ 2 E§ £3
5 2 Sz = 82 =5
< <
1] offen 0,00 5 0,05 -0,29 73 0,131 -0,60
2 0,00 0,25 6 0,12 0,17 73 0,15 0,16
3] 025 0,50 15 0,09 0,36] 201 0,13 0,39
4 0,50 0,75 48 0,16 0,64] 450 0,14 0,64
5 0,75 1,00 50 0,17 0,86] 419 0,15 0,86l
6 1,00 1,50 27 0,20 1,24 316 0,19 1,22
7 1,50 2,00 7 0,18 1,66 86 0,22 1,67
8 2,00 2,50 4 0,53 2,13 22 0,34 2,1
9 2,50| offen 0 0 0 1 0 2,9

Tabelle 42: Klasseneinteilung fiir die Untersuchungsmenge

Sowohl bei der KNN-Analyse als auch bei Rating nimmt die Prognosefihigkeit mit
steigendem Risiko ab. Dies kann bei dem KNN mit der unterproportionalen Vertretung
von entsprechenden Unternehmen in der Lernmasse begriindet werden (vgl. Kapitel
5.5.2). Der Anstieg der Standardabweichung des Credit Spread bei hoherem Rating ist
bereits in anderen wissenschaftlichen Studien herausgestellt worden und ldsst sich bei
der Prognose mittels des 13er-Modells bestitigen.

Falls man sowohl die absoluten Fehlerwerte als auch den Anstieg direkt vergleicht,
kann das 13er-Modell bessere Ergebnisse als die zur Kreditzinskalkulation verwende-
ten Ratingeinschédtzungen erzielen. Diese Feststellung abstrahiert von den o.g. Proble-
men bzgl. eines Vergleiches. In Abbildung 64 wurde sowohl die Testmenge als auch
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die vollstindige Datenmenge (Lemn- Validierungs- und Generalisierungsdaten) ver-
wendet. Beide Gruppen sind dunkler gehalten. Die helleren Balken beziehen sich auf
die 0.g. Untersuchungen.
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Abbildung 64: Gegeniiberstellung der Prognosefiihigkeit des 13er-Modells und der Prognose von
Ratings
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5.7 Ergebniszusammenfassung

Die Untersuchungen mittels Neuronaler Netze konnten zeigen, dass es einen Zusam-
menhang zwischen den gefundenen Inputfaktoren und dem vom Kreditmarkt bewerte-
ten Risiko gibt. Die gestellten Fragen unter Kapitel 4.1 kénnen insoweit beantwortet
werden.

Kreditgeber verwenden die Bilanzanalyse im Rahmen ihrer Dispositionsentscheidung.
Es findet jedoch keine isolierte Betrachtung statt, sondern vielmehr werden weitere
Kriterien, wie makrodkonomische oder titelspezifische Faktoren, zur Bestimmung des
Kreditrisikos verwendet. Diese Faktoren finden sich auch in empirischen Studien und
modelltheoretischen Ansitzen wieder. Es kann ein Set von Kennzahlen benannt wer-
den, das den Entscheidungsprozess besonders gut nachbilden kann. Dieses System
besitzt jedoch nicht den Anspruch der AusschlieBlichkeit. Auch andere Kombinationen
von Kennzahlen fiihren zu dhnlich guten Ergebnissen. Mit Hilfe der getroffenen Kenn-
zahlenauswahl im 13er-Modell ist eine Prognose des Credit Spread und damit des
bewerteten Kreditrisikos moglich. Auf Basis eines Vergleichs mit drei Studien zur
Prognosefihigkeit von Ratings kann die Schlussfolgerung gezogen werden, dass die
mit der Prognose des 13er-Modells verbundene Unsicherheit geringer ist, als die bei
der Prognose mittels externer Ratingeinschdtzungen.

Als Prognosemodell wurde ein Neuronales Netz eingesetzt. Im Rahmen dieser An-
wendung sind subjektive Parametereinstellungen vorzunehmen. Eine Vielzahl von
Modifikationen des Grundmodells zeigten eine gute Ergebnisstabilitit, sodass die
gefundene Losung zum einen eine stabile, gute Strukturwahl hat. Die im Fehlerwert
gemessene Losungsgiite variiert in einem recht engen Intervall. Zum anderen erhélt der
Vorgang der subjektiven Parametereinstellung durch eine mdéglichst groBe Variation
und eine gleichzeitig argumentative Begriindung eine Objektivierung.

Die Ergebnisse geben Anlass, das Instrument der Neuronalen Netze weiter zu untersu-
chen, da deutliche Hinweise auf deren Eignung als Prognoseinstrument innerhalb der
Kreditbewertung gefunden wurden. Wie bereits im Kapitel 4.5 dargestellt, erfiillt das
Prognosemodell die geforderten Kriterien fiir ein Kalkulationsverfahren. Daritber
hinaus konnte die empirische Studie durch die Modellgiite die Eignung als Kreditzins-
kalkulationsverfahren herausstellen und diese im exemplarisch gefiihrten Vergleich zu
drei Studien zur Prognosefihigkeit von Ratings als besser einstufen. Die Kennzahlen-
auswahl des 13er-Modells erfiillt die Anforderungen des Ganzheitlichkeitskriteriums,
da das Unternehmen mittels der Vermogens-, Ertrags- und Finanzlage bewertet wird.”
Die Erfiillung des Neutralitdtskriteriums kann nicht direkt nachgewiesen werden.
Entweder unterstellt man dem Mechanismus des Kreditmarktes, wie es COENENBERG

55 Vgl. Tabelle 36.
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aus der Annahme eines effizienten Kapitalmarktes schlussfolgert,” dieses Prinzip oder
es gilt, in einem weiteren Schritt die Einhaltung des Neutralititskriteriums zu priifen.
Dies kénnte beispielsweise durch ,,eigenhéndig” durchgefithrte Bilanzmanipulationen
geschehen, indem zunidchst durch Ausnutzung bilanzieller Spielriume einzelne Positi-
onen veridndert werden und anschlieBend der auf Basis der verdnderten Bilanz vom
KNN ausgewiesene Kreditzins mit dem urspriinglichen verglichen wird. Falls das
Neutralititsprinzip erfitllt ist, darf keine Veridnderung des berechneten Kreditzinses zu
beobachten sein.

6 Vgl. Coenenberg (2000), S. 1124,
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6. Bewertung von Unternehmenskrediten und Unternehmensanleihen
mittels Kiinstlicher Neuronaler Netze

6.1 Anwendungsgebiete der Forschungsergebnisse

Die gefundenen Ergebnisse der Untersuchung filhren zu der Frage, inwieweit sich
diese Erkenntnisse fiir die praktische Nutzung eignen. Denkbar ist die Anwendung
grundsitzlich in allen Bereichen, in denen Kreditrisiken zu bewerten sind. Im Weiteren
wird gepriift, welche Mdglichkeiten zum Einsatz des dargestellten Verfahrens zum
einen im Rahmen der Kreditbewertung durch Kreditinstitute (Kapitel 6.1.1) und zum
anderen fiir die Bewertung von Anleihen (Kapitel 6.1.2) bestehen.

6.1.1 Kreditvergabe

Die Ubertragung der Untersuchungsergebnisse vom Anwendungskontext ,Kredit-
markt® auf die Vergabe von Bankenkrediten bedingt, dass sich diese beiden Fremdka-
pitaltitel nicht fundamental unterscheiden. Obwohl es diese Unterschiede gibt,”’ ist
dem Autor keine wissenschaftliche Arbeit bekannt, die wertmifige Konsequenzen der
Unterschiede zwischen Bankenkrediten und Untemehmensanleihen thematisiert.’
Beispielsweise wird das aus der Kapitalmarkttheorie abgeleitete Optionspreismodell
ebenfalls auf Bankenkredite iibertragen.™

Die Kreditvergabe an Firmenkunden ist an die aus der amerikanischen Bankenpraxis
bekannten sechs ,,Cs of Credit gekniipft. Innerhalb der Kreditwirdigkeitspriifung
werden Informationen hinsichtlich der folgenden Bereiche erhoben:™®

Character (Unternehmerpersonlichkeit und -integritit),

Capacity (sachliches und personelles Leistungsvermogen des Untemehmens),
Capital (Vermdogenslage des Kreditnehmers)

Collaterals (Sicherheitensituation),

Conditions (technologische und konjunkturelle Bedingungen) und

Coverage (Wirkungskreis und Aktionsradius des Unternehmens).

Insbesondere bei der Vergabe von Krediten an kleine und mittlere Unternehmen wird
der erste Punkt (Unternehmerpersénlichkeit und —integritit) in das Entscheidungskal-

™ Ein Vergleich der beiden Instrumente (Bankenkredite vs. Anleihen) findet sich bspw. bei
Sommerfeld (2001), S. Iff.

8 Vgl. Sommerfeld (2001), S. 297.

™ Vgl Kap. 2.3.2.2, ein weiteres Beispiel ist die Ubertragung des CAPM. Vgl. Broker
(2000), S. 52.

" Vgl. hier und im Folgenden Hartmann-Wendels, Pfingsten, Weber (2000), S. 161; Sinkey
(1992), S. 528; Priewasser (1992), S. 362.
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kil des Kreditsachbearbeiters einbezogen. Insbesondere die subjektive Beurteilung
qualitativer Merkmale wie die Bewertung der Unternehmerpersonlichkeit fiihren zu
einer mangelnden Transparenz der Kreditentscheidung,” Die getroffenen Entschei-
dungen kénnen nicht von einem Dritten vollstindig nachgebildet werden und fiihren
insbesondere bei unerfahrenen Kreditentscheidern zu vermehrten Fehlbeurteilungen.

Die Vorgehensweise des oben vorgestellten 13er-Modells abstrahiert von der Beurtei-
lung durch den Einzelnen. Es wird eine marktliche und somit objektive und nachvoll-
ziehbare Bewertung des Kreditrisikos vorgenommen,’® Unter zu Hilfenahme der
KNN-Analyse konnten die relevanten Informationen hinsichtlich der Vermogens-,
Ertrags- und Finanzlage, der aligemeinen Marktsituation und der gesamtwirtschaft-
lichen Erwartungen abgedeckt, analysiert und sichtbar gemacht werden. In der im Kap.
5.3 beschriebenen Untersuchungsmenge, die mittels des Instrumentes der KNN analy-
siert wurde, waren vorrangig grofle Unternehmen vertreten. Fraglich ist somit ob im
Rahmen von mittleren oder kleineren Unternechmen dieselben Kennzahlen entschei-
dend sind.

Relative Kennzahlen, wie sie auch im vorgestellten 13er-Modell verwendet werden,
erfassen Verzerrungen aufgrund der GrofBe mathematisch.™ Beispielsweise setzt die
Kennzahl B, den Umsatz (,,Revenue*) in Beziehung zum Gesamtkapital (,,Total As-
sets*). Folglich muss ein grofleres Unternchmen einen entsprechend hoheren Umsatz
ausweisen, um denselben Kennzahlenwert wie ein kleines Unternehmen zu erreichen.
Neben dieser Eigenschaft von relativen Kennzahlen, Unternehmensgréfien zu beriick-
sichtigen, weisen die untersuchten Unternehmen eine gewisse Varianz in der Unter-
nehmensgrofe auf’® Das kleinste untersuchte Unternehmen hat eine Bilanzsumme
von 18,375 Millionen US-$§, das grofite von 279.097,000 Millionen
US-$. Falls sich durch die Unternehmensgréfle die Relevanz von Kennzahlen #dndert,
wiirde das Netz dies fiir die untersuchten Objekte beachten. Fiir Unternehmen, die eine
geringere Grofle als die untersuchten aufweisen, kann vermutet werden, dass dieselben
oder dhnliche Kennzahlen in das Entscheidungskalkill einflieBen wiirden. Kredit-
Scoring-Modelle greifen regelmiBig auf ,,bekannte* Kennzahlen zuriick, die auch in
dieser vorliegenden Untersuchung beachtet wurden, wie bspw. die bereits o.g. Kenn-

! Vgl hier und im Folgenden Glormann (2001), S. 307f.

2 Vgl Kap. 4.4.

3 Dieser Aussage stehen die Ergebnisse von Jerschensky und von Kiiting, Weber gegen-
iber. Die Autoren weisen auf die Bedeutung von Gréfienunterschieden auch bei relativen
Kennzahlen hin. Vgl. Jerschensky (1998), S. 231ff.; Kiiting, Weber (2000), S. 25ff.

% Vgl. Tabelle 13.
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zahl Umsatz / Gesamtkapital.”® In anderen Scoring-Modellen™ wird ebenfalls nicht
explizit auf die Unternehmensgrofie eingegangen.

Die bei der Kreditvergabe gepriifte Frage nach Sicherheiten des Kreditnehmers wird
nicht im 13er-Modell abgebildet. Es wird eine Anleihe ohne Sonderrechte innerhalb
der Besicherung unterlegt, sodass weitere Vereinbarungen zu einer tendenziellen Re-
duktion des Credit Spread bzw. Kreditzinses fithren sollten. Jedoch weisen MUL-
LER/MULLER darauf hin, dass die Vergabe von Sicherheiten ,,im aligemeinen nur eine
sekundire Rolle spielen [darf], da sie letztlich nur die Funktion einer Notbremse erfiil-
len (...). Banken legen im Allgemeinen Kredite nicht mit der Absicht heraus, diese im
Rahmen von Zwangsmafinahmen durch Sicherheitsverwertung zuriickzufiihren, son-
dern im Rahmen einer ordnungsgeméfen Bedienung iiber die Laufzeit*’’,

Besonders fir die Kalkulation eines im obigen Sinne objektiven Kreditzinses eignen
sich die Ergebnisse des Neuronalen Netzes. Das 13er-Modell ist in der Lage, einen
marktlichen, objektiven Wert fir das Kreditrisiko zu bestimmen. Da nicht alle von
Kreditinstituten bei der Kreditvergabe verlangten Kriterien in die Bewertung einbezo-
gen werden, kann man — falls man an der géngigen Bankpraxis bei der Vergabe von
Krediten, insbesondere an mittelstindische Unternehmen, festhalten méchte — das
bepreiste Ausfallrisiko als Intervall in das Entscheidungskalkiil fiir die Kreditentschei-
dung einbeziehen. Falls bspw. ein Unternehmen einen Kredit beantragt, kann auf Basis
der eingereichten Bilanz, der aktuellen Marktsituation (bspw. das allgemeine Zinsni-
veau) und der Kreditmerkmale (bspw. Kreditvolumen oder Kreditlaufzeit) das 13er-
Modell einen Kreditzins berechnen. Dieser konnte beispielsweise bei 6 % p.a. liegen.
Dieser Zinssatz driickt den Preis aus, der sich gemiB der Prognose des Modells fiir
diesen Kredit am Kapitalmarkt bilden wiirde. Die Prognose selber ist mit einer Unsi-
cherheit behaftet. Diese ldsst sich bspw. anhand des Fehlerwertes s; operationalisieren.
Ein Wert s; in Héhe von 0,195 bedeutet, dass in 66 % der untersuchten Fille die Diffe-
renz aus dem prognostizierten Kreditzinssatz und dem am Markt beobachtbaren Satz
eine geringere Abweichung als 0,1950 Prozentpunkte aufweist. Falls man eine Aussa-
ge iiber die Abweichung fiir 90 % der untersuchten Fille treffen mochte, kann man den
Wert ,,90-Prozent-Intervall® (= 0,3234) heranziehen.” Fiir die Prognose des o.g. Bei-
spiels bedeutet dies, dass man einen Kreditzins von 6 % prognostiziert und ein ent-
sprechendes ,,66-Prozent-Intervall* ([5,805;6,195]) bzw. ein ,.90-Prozent-Intervall*
([5,6766;6,3234]) bilden kann. Diese unterstellten Intervalle berechnen sich durch die

5 Vgl. Altman, Saunders (1997).

% Vgl. Altman (1993), S. 186.

7 Miiller, Miiller (1998), S. 3; (die mit [ ] gekennzeichneten Inhalte wurden vom Verfasser
hinzugefiigt). Die Autoren weisen jedoch daraufhin, dass die Praxis das Gegenteil als den
gingigen Fall aufzeigt.

68 Vgl. Tabelle 32.
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Annahme eines Sicherheitsniveaus (66 % bzw. 90 %). Der Kreditentscheider kann
innerhalb des Intervalls den Kreditzins festlegen.””™ Dies kombiniert die Ergebnisse
der KNN mit dem Erfahrungswissen des Kreditentscheiders,”" Dariiber hinaus kann
das Intervall fiir die Beriicksichtigung von Sicherheiten benutzt werden.

Der nach dem Prognosemodell berechnete Kreditzins stellt die Primie fiir einen unbe-
sicherten’ Kredit dar. Falls man wiederum ein Intervall auf Basis eines Sicherheitsni-
veaus um den prognostizierten Zins berechnet, kann die Sicherheit in Form eines Zins-
abschlages bedacht werden. Der bestehende Prozess der Kreditwiirdigkeitspriifung
kann um die Erkenntnisse des Prognosemodells erweitert werden.

Wihrend die Kreditzinskalkulation die Bepreisung des Ausfallrisikos zur Zielsetzung
hat, wird im Rahmen eines (internen) Rating der Schuldner einer Klasse zugeteilt.”
AnnahmegemiB unterliegen die Schuldner in einer Klasse demselben Ausfallrisiko.
Gemifl dem Baseler Abkommen werden Kreditinstitute in Zukunft fiir die Berechnung
der Risikoaktiva einen Gewichtungsfaktor heranziehen.”* Dieser soll sich individuell
je Schuldner(klasse) aus der Bonitét ableiten. Somit handelt es sich um einen risiko-
adiiquaten Bonititsgewichtungsfaktor. ,,Zur Festlegung des zu verwendenden Gewich-
tungsfaktors sind objektiv nachvollziehbare Kriterien heranzuziehen, wie sie z.B. von
Ratinggesellschaften verwendet werden“””. Die Verwendung von internen Rating-
systemen unterliegt der Zustimmungspflicht durch die Bankenaufsicht. Fiir die Aner-

9 Es wird in der Diskussion von einem weiteren Problemkreis abstrahiert. Sowohl Ratinga-
genturen als auch der Kapitalmarkt haben im Gegensatz zu Kreditinstituten einen gerin-
geren Erfahrungswert bei der Vergabe von Krediten an den Mittelstand als Kreditinstitu-
te, sodass eine externe Ratingeinstufung u.U. nicht einer internen vorzuziehen ist.

7 Durch die unterschiedlichen Rahmenbedingungen des Kreditmarktes im weiteren und im
engeren Sinne kénnen sich die Bewertungsmechanismen unterscheiden. Bspw. sind die
Transaktionskosten bei einer gehandelten Anleihe und einem Investitionskredit sicherlich
unterschiedlich, sodass ein Kreditzinskalkulationsverfahren diese Unterschiede aufneh-
men sollte. Das Optionspreismodell geht bspw. nicht auf diese Besonderheiten ein. Dem
Verfasser ist kein Kalkulationsverfahren bekannt, das explizit diese Unterschiede auf-
greift und den Bewertungsprozess daraufhin anpasst.

7 Dieser Vorschlag shnelt der Vorgehensweise, die Ergebnisse des KNN und das
Expertenwissen hinsichtlich der Jahresabschlussanalyse zu kombinieren, (,,mit Hilfe von
KNN und  Experten-(Erfahrungs)wissen  noch  bessere  Ergebnisse  der
Jahresabschlussanalyse zur Beurteilung der wirtschaftlichen Lage von Unternehmen
erzielbar®), Enders (2001), S. 372).

72 Es handelt sich um eine tiber die rechtliche nicht hinausgehende Besicherung.

™ Vgl Kap.2.3.3.

74 Vgl. hier und im Folgenden Schuite-Mattler (1999), S. 530fF.

5 ygl. Schulte-Mattler (1999), S. 531.
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kennung interner Ratings hat der Baseler Ausschuss eine Reihe von Kriterien defi-
niert:”’®
¢ Vollstindigkeit, Transparenz, hinreichende Klarheit und Nachvollziehbarkeit
der im Rating beriicksichtigten Kriterien,
e statistischer Nachweis der Giite (Trennfdhigkeit) sowie der Sensitivitit der
Einstufung bei im Zeitablauf sich verindernder Bonitit,
eine ausreichende Differenzierung der Ratingklassen,
die Moglichkeit der Ableitung von empirischen Ausfallraten, Riickzahlungs-
quoten etc. aus einer eigenen Datenbasis,
e die Moglichkeit des Backtestings von erwarteten und realisierten Kredit-
nehmerausfillen und erwarteten Verlusten,
e Sicherstellung der organisatorischen Maflnahmen zur unabhiingigen Kontrolle
der Ratings durch Mitarbeiter, die nicht direkt im Kreditentscheidungsprozess
(bspw. bei der Konditionengestaltung) involviert sind.

Wihrend die konzeptionellen Anspriiche der Ermittlung einer objektiven Risikobewer-
tung durch die kreditmarktorientierte Vorgehensweise gedeckt sind, stellt sich die
Frage, inwieweit sich das Prognosemodell eignet, Untemehmen bzw. Kredite in ein-
zelne Ratingklassen einzustufen. Folglich erweist sich eine Differenzierung in Ra-
tingklassen als Modifikationsbedarf des vorgestellten Modells. Dariiber hinaus ist die
Datenmenge in der Untersuchung aufgrund des Umfangs, der Stichprobenauswahl und
des Bezugs zum amerikanischen Kapitalmarkt kritisch zu bewerten. Sicherlich geben
jedoch die guten Ergebnisse Anlass, weitere Untersuchungen vorzunehmen, um eine
vollstindige Deckung der Anforderungen zu gewihrleisten.

6.1.2 Einsatzmdéglichkeiten beim Primir- und Sekundiirhandel von Anleihen

Grundsitzlich stehen Emittenten von Unternehmensanleihen zwei Wege zur Abwick-
lung der Primirtransaktion, d.h. der Erstemission von Finanztiteln, zur Verfiigung.””
Entweder wihlen Gesellschaften einen direkten Absatz ohne Einschaltung einer Bank
oder aber sie entscheiden sich unter Einschaltung eines Kreditinstitutes zu einem indi-
rekten Vertriebsweg. Der erste Fall wird als Eigenemission, der zweite als Fremdemis-
sion bezeichnet.”” Der entscheidende Unterschied liegt in der Ubemahme des vorhan-
denen Risikos der Nichtplatzierung einzelner Titel. Wihrend bei der Eigenemission

7% Vgl. Jansen (2001b), S. 99f.

77 Vgl. hier und im Folgenden Jacob, Klein (1996), S. 107, hinsichtlich der unterschiedli-
chen Risikoprofile bei der Emission vgl. Jacob, Klein (1996), S. 120ff.

8 Vgl. Rudolph (1981), S. 61.
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dieses Risiko beim Emittenten verbleibt, iibernimmt bei der Fremdemission die Emis-
sionsbank unter Zahlung einer Primie dieses Risiko.”

Somit besteht bei der Emission von Fremdkapitaltiteln das Problem der Preisfindung.
Als Preis wird die Emissionsrendite verstanden, die der Effektivverzinsung und somit
dem Zins nach der aus der Investitionstheorie bekannten internen Zinsfullmethode
gleichkommt.™ Hierzu eignen sich zwei Verfahren: das konkurrenzorientierte und das
investorenorientierte Verfahren. Im Rahmen des konkurrenzorientierten Verfahrens
sucht die Bank eine Vergleichsanleihe mit moglichst gleichen Ausstattungsmerkmalen,
Neben instrumentellen Bestandteilen wie Laufzeit und Zins ist es besonders wichtig,
einen Vergleich mit einem Emittenten gleicher Bonitit durchzufiihren.” ,Um die
Vergleichbarkeit zwischen emittierender und Referenzanleihe hinsichtlich des Boni-
titsrisikos zu ermitteln, wird dabei — wenn existent — auf das Rating der Fremdkapital-
titel zuriickgegriffen,“™® Die Emissionsbank kann somit den Kurs der zu emittierenden
Anleihe an die Referenzanleihe anlehnen. Da dieses Vorgehen zunichst die Existenz
eines Rating und einer Referenzanleihe voraussetzt, sind die in den Kapiteln 2.3.3 und
5.6 angebrachten Kritikpunkte zu beachten. Bei der zweiten Verfahrensweise, dem
investorenorientierten Preisfindungsverfahren, wird im Rahmen einer auktionsihnli-
chen Vorgehensweise von Kiufern ein Gebot abgegeben.” Dieses bezieht sich auf
einen Aufschlag, zu dem der potenzielle Kiufer bereit ist, die Unternehmensanleihe zu
erwerben. Marktzinsinderungen wihrend der Gebotsphase werden somit aus dem
Verfahren eliminiert.” Dieses Vorgehen - das ,,fixed price reoffer-Verfahren — wird
in den USA und Grofibritannien praktiziert. Im direkten Vergleich zu dem konkur-
renzorientierten Verfahren liegt der Vorteil des investorenorientierten Verfahrens in
dem Verzicht auf eine Referenzanleihe. Es muss somit keine Anleihe gefunden wer-
den, die dhnliche Ausstattungsmerkmale besitzt.

Die oben mittels des KNN identifizierten Zusammenhinge zwischen der effektiven
Verzinsung und verschiedenen Inputfaktoren innerhalb des Prognosemodells spiegeln
sich sowohl im konkurrenzorientierten als auch im investorenorientierten Verfahren
wider, da im Rahmen beider Methoden eine Einschitzung des Risikos und des daraus
resultierenden Preises vorgenommen werden muss. Wihrend bei dem konkurrenzori-
entierten Verfahren ein Emittenten-Rating bzw. eine Referenzanleihe bekannt sein

7 Die Moglichkeit des ,private placements* auf dem US-Markt stellt eine hier nicht thema-
tisierte Zwischenform dar. Vgl. Fabozzi, Modigliani (1992), 73f. oder auch Jacob, Klein
(1996), S. 108.

7 Vgl. hier und im Folgenden Jacob, Klein (1996), S. 138.

" Vgl. Fabozzi (1995), S. 51.

2 Jacob, Klein (1996), S. 138.

™ ygl, hier und im Folgenden Jacob, Klein (1996), S. 138f.

™ Vgl. hierzu Schmitz (1995), Sp. 519.
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muss, ist das oben beschriebene 13er-Modell in der Lage, einen Preis fiir eine Anleihe
zu bilden, ohne diese spezifischen Kenntnisse zu haben. Im Rahmen des investorenori-
entierten Verfahrens kann das 13er-Modell genutzt werden, um das Gebot des poten-
ziellen Kéufers zu wiirdigen.

Wihrend sich diese beiden Verfahren der Preisfindung und die Moglichkeiten der
Nutzung des hier vorgestellten 13er-Modells auf den Primdrmarkt stiitzen, zeichnet
sich der Kapitalmarkt durch den Handel von emittierten Papieren auf dem Sekunddr-
markt aus. Es findet ein kontinuierlicher Handel™ mit der Anleihe und dadurch eine
kontinuierliche Bewertung des Risikos statt. Marktteilnehmer, insbesondere Hindler,
werden in die Lage versetzt, ihren aktuellen und potenziellen Wertpapierbestand stin-
dig zu iiberpriifen und (fiir Unternehmensanleihen) das Kreditrisiko des Emittenten
und das Marktzinsrisiko einzuschétzen, um zu einer Kauf- bzw. Verkaufsentscheidung
zu gelangen. Dieser Bewertungsprozess fihrt zu der in Kap. 4.2 erliuterten Effizienz
des Kapitalmarktes. Fiir einen ertragreichen Handel miissen die Mirkte aber voriiber-
gehend ineffizient sein.” Handler analysieren und bestimmen Wertpapiere, die iiber-
oder unterbewertet sind. Das heifit, der Marktpreis entspricht nicht dem ,,Wert*. Durch
den entsprechenden Wertpapierkauf bzw. —verkauf bewegt sich dann der Marktpreis in
Richtung ,,Wert“, sodass sich lediglich voriibergehende Ungleichheiten, also Ineffi-
zienzen, bilden kénnen. Zu untersuchen ist, wie Handler an diese Informationen gelan-
gen.

Um die permanente Uberpriifung einer Vielzahl von potenziellen Einflussfaktoren der
Wertpapierkurse zu erleichtern, kénnen Hindler auf unterstiitzende Handelssysteme
zuriickgreifen, welche permanent Kennzahlen und Indikatoren berechnen und auswei-
sen. Durch die Definition von Schwellenwerten (bzw. Kombinationen von Schwellen-
werten) macht das System auf einzelne Anleihen aufmerksam. Wihrend diese Han-
delssysteme sehr hiufig auf markttechnischen Indikatoren aufbauen, wird im Rahmen
einer Fundamentalanalyse, aufbauend auf Kennzahlen (bspw. aus der Bilanzanalyse

" Auf den Unterschied zwischen stetigen und kontinuierlichen Preisfindungsmechanismen
soll nicht eingegangen werden. An dieser Stelle ist mit dem Begriff ,kontinuierlicher
Handel* ein dauerhafter, permanenter Handel gemeint, wobei einzelne Preisfindungen
bspw. liber einen Handelstag verteilt sein kdnnen. Somit handelt es sich um einen diskre-
ten Handelsverlauf. Im Vergleich zu einem Bankenkredit soll jedoch der kontinuierliche
Charakter herausgestellt werden.

™ Vgl. zu den Effizienzformen und dem Informationsparadoxon Kap. 4.2.
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oder einem Branchenvergleich), eine Einschitzung des Unternehmens vorgenom-
men."”¥’

Die Erkenntnisse des hier vorgestellten Prognosemodells unterstiitzen den Handler bei
der Uberwachung des Wertpapierportfolios. Aufbauend auf fundamentalen Daten des
Untemehmens - ergénzt um tiglich schwankende GréBSen (wie die Zinserwartung) -
kann eine Einschitzung des Risikos des Unternehmens und des Kurses der Anleihe
durch das Prognosemodell vorgenommen werden. Wie bereits in Kap. 6.1.1 dargelegt,
bestimmt das Prognosemodell den objektiven Wert einer Anleihe, indem ein Effektiv-
zins ausgewiesen wird. Diese Kurs- oder Preisinformation kann mittels eines Intervalls
konkretisiert werden. Gehandelte Kurse, die iiber oder unter dem objektiven Wert
liegen bzw. sich bspw. auflerhalb eines 90-Prozent-Intervalls befinden, geben deutliche
Handlungsempfehlungen. Es kann somit ein bestehendes Handelssystem oder auch
eine Fundamentalanalyse durch die Integration des hier vorgestellten Prognosemodells
erweitert werden.

6.2 Anwendungsvoraussetzungen

Wihrend Kapitel 6.1 exemplarisch einige mogliche Anwendungsfelder der Untersu-
chungsergebnisse aufzeigt, besteht bei einer Ubertragung der Erkenntnisse auf den
deutschen Markt weiterer Untersuchungsbedarf. Zum einen wurde die Analyse an der
US-amerikanischen Borse durchgefiihrt und zum anderen wurden die in die Studie
einflieBenden Bilanzkennzahlen aus nach US-GAAP bilanzierten Jahresabschliissen
entnommen. Somit kann gepriift werden, ob sich die funktionalen Zusammenhinge
iibertragen lassen und ob die Inputfaktoren systemabhingig sind. Dieses wiirde bedeu-
ten, dass bei der Eingabe von zwei Bilanzen desselben Unternehmens - wobei eine
nach US-GAAP und eine nach dem HGB aufgestellt wurde - zwei deutlich abwei-
chende Ergebnisse durch das dargestellte Prognosemodell generiert wiirden. Das fol-
gende Kapitel 6.2.1 iiberpriift, ob die unterschiedlichen Rahmenbedingungen gegen
eine Ubertragung sprechen. Kap. 6.2.2 erldutert, inwieweit sich die vom KNN identifi-
zierten Zusammenhinge, die sich auf das Bilanzkennzahlen nach dem US-GAAP
beziehen, auf Bilanzkennzahlen nach dem HGB iiberleiten lassen.

™ Vgl. zu Handelsstrategien und Handelssystemen auch Zapotocky (2000), S. 1082. Der
Autor nennt auch exemplarisch ein Handelssystem, das auf einem Neuronalen Netz ba-

siert.
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6.2.1 Vergleich der institutionellen Rahmenbedingungen

Die Ergebnisse der Untersuchung basieren auf dem Bewertungsmechanismus der US-
amerikanischen Borse. Es gilt somit zu priifen, inwieweit eine Bewertung borsen- bzw.
landerspezifisch ist. Anders formuliert wird untersucht, ob ein Wertpapier an der US-
amerikanischen Borse anders bewertet werden wiirde, als an einer deutschen Bérse.
Die Effizienzannahme schliefit eine unterschiedliche Bewertung aus.”™ Die restriktiven
Modellannahmen sind jedoch regelmiBig nicht erfiillt (bspw. keine Transaktionskos-
ten), sodass eine Untersuchung den Einfluss der Rahmenbedingungen analysieren
muss. Man kénnte einen derartigen Vergleich beispielsweise anhand der Kriterien
Borsenaufsicht, Marktstrukturen und gesetzliche Steuernormen fithren.’

Offensichtlich sind die Ausprigungen der genannten Kriterien an den Borsen unter-
schiedlich. Die im Jahre 1933 in den Vereinigten Staaten eingerichtete Wertpapier-
iiberwachungsbehérde ,,Securities and Exchange Commission* (SEC)™ bedingt im
Vergleich zum ,,Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel® in Frankfurt (BAWe)
eine geringere Regulierung der nationalen Finanzmérkte.”” Ebenfalls uneinheitlich
sind die Marktstrukturen. Grundsitzlich liegt in beiden Systemen eine dezentrale
Marktstruktur vor.” Im US-amerikanischen System wird besonders stark um die In-
vestorenauftrige konkurriert, sodass sich heterogene Strukturen bilden. In Deutschland
jedoch sind diese Marktstrukturen nicht durch eine auffallende Heterogenitit gekenn-
zeichnet. Erst die Einfithrung des Xetra®-Handels zwingt die Regionalbérsen dazu,
Innovationen zu realisieren, die letztendlich zu heterogenen Strukturen fiihren.™
Neben abwicklungstechnischen Unterschieden sind die Steuersysteme in den beiden
Staaten unterschiedlich. Bei Kauf- bzw. Verkaufsentscheidungen von Investoren, die

Vgl zu dieser Schlussfolgerung die in Kap. 4.2 getitigte Definition des effizienten
Marktes.

™ Zur detaillierten Beschreibung der amerikanischen aufsichtsrechtlichen Gesetzgebung
mit besonderem Bezug zum Rechnungslegungssystem vgl. Glormann (2001), S. 11ff.

0 lhre Aufgabe ist es seitdem, die Einhaltung der bestehenden Wertpapiergesetze zu
iiberpriifen, um so den Anleger und die Offentlichkeit vor MiBbriuchen zu schiitzen,
Puckler (1986), S. 45.

™ Vgl. Bohl, Alexander (2000), S. 469.

™ Vgl. hier und im Folgenden Kirchner (1999), S. 22.

™ ygl. Kirchner (1999), FN 12, S. 22f.
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letztendlich die Preise determinieren, sind steuerliche Aspekte zu beachten. Beispiels-
weise sind in Deutschland fiir den privaten Anleger realisierte Kursgewinne durch den
An- und Verkauf desselben Wertpapiers nicht steuerpflichtig.™ Fiir den US-
amerikanischen Anleger jedoch sind sowohl im privaten wie im erwerbswirtschafili-
chen Bereich, unabhingig von einer Haltefrist oder der Hohe der Beteiligung bzw. der
Kursgewinne, VeriduBerungsgewinne zu versteuern.’”” Somit kann aus steuerlichen
Aspekten heraus der Anleger dem Verkauf einer Anleihe in Deutschland zu einem
bestimmten Kurs zustimmen, wihrend unter sonst gleichen Bedingungen der Anleger
in den USA davon absieht. Der Grund fiir diesen Einzelfall liegt in der unterschiedli-
chen Rendite nach Steuern.

Daraus folgt, dass unterschiedliche Rahmenbedingungen an US-amerikanischen und
deutschen Borsen grundsitzlich zu einer unterschiedlichen Preisfindung und somit zu
einem nicht gleichen Bewertungsmechanismus fiihren kénnen. Falls diese Annahme
unterstellt wird, muss gepriift werden, inwieweit die gefundenen Strukturen innerhalb
des dargestellten Prognosemodells von diesen Unterschieden betroffen sind. Die Rele-
vanz fiir das 13er-Modell konnte untersucht werden, indem weitere Analysen sowohl
Daten vom deutschen als auch vom US-amerikanischen Finanzmarkt beriicksichtigen.
Falls die Information (deutscher bzw. amerikanischer) ,,Finanzmarkt* fiir die Prognose
eine Relevanz besitzt, wiirde die Gewichtung der entsprechenden Information ,,Fi-
nanzmarkt* bzw. des korrespondierenden Eingangsneurons ungleich Null sein oder der
Fehlerwert der Netzstruktur deutlich steigen, falls man dem KNN diese Eingangsin-
formation vorenthilt (Pruning-Verfahren).

6.2.2 Transformationsméglichkeiten der Ergebnisse
auf Bilanzen nach dem HGB

Da die oben prisentierten Ergebnisse sich auf den Zusammenhang zwischen der Risi-
koprimie und nach US-GAAP bilanzierten Unternehmenskennzahlen beziehen, ist
fraglich, inwieweit sich diese Erkenntnisse auf die Ermittlung von Risikopramien
mittels nach HGB bilanzierten Kennzahlen dbertragen lassen. Drei Moglichkeiten
bieten sich, diesem Problem zu begegnen.

™  Eine Ausnahme stellten die Spekulationssteuer dar. Als Spekulationssteuer sind Steuern
auf realisierte Kursgewinne abzufiihren, falls diese durch ein Geschift innerhalb von 12
Monaten zustande kamen. Falls innerhalb von einem Steuerjahr die Summe der Kursge-
winne 1.000,00 DM iibersteigt, unterliegt der Gesamtbetrag der Einkommensteuer. Vgl.
ESTG 2001 § 23.

75 Vgl. American Chamber of Commerce in Germany e.V. (2001), S. 60.
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Erstens ist es moglich, aufbauend auf den gefundenen Strukturen, ein neues Netz zu
entwerfen.”® Dieses wiirde nicht mit US-GAAP, sondern mit HGB-Zahlen trainiert
werden oder aber es wiirde sowohl mit US-GAAP als auch HGB-Zahlen (optional
ergidnzt um 1AS-Bilanzen) trainiert. Die in die Untersuchung einflieflenden Datensétze
wiirden durch einen entsprechenden Inputfaktor ,Bilanzierungstyp” gekennzeichnet.
Das Netz erkennt Unterschiede durch entsprechende Datenkonstellationen. Im Ergeb-
nis hat man somit ein bilanzierungssystemneutrales Netz. Dies setzt voraus, dass eine
entsprechend groBe Zahl an Unternehmen nach HGB bilanzieren und von diesen Un-
tenehmen Anleihen gehandelt werden. Dies kann augenblicklich nicht beobachtet
werden. Es kann jedoch vermutet werden, dass durch die Ausdehnung des EURO-
Kapitalmarktes und die expansiven Tendenzen auf dem Markt fir Unternehmensanlei-
hen sich zukiinftig eine entsprechende Untersuchungsmasse bilden wird.”’

Zweitens kann geprift werden, inwieweit sich das gefundene Netz neutral gegeniiber
dem zugrunde gelegten Bilanzierungssystem verhdlt.””® Hierzu ist es notwendig, Un-
terehmen zu identifizieren, die zu einem Stichtag zwei Bilanzen versffentlicht haben.
Vorraussetzung hierfiir ist, dass eine Bilanz gemifl US-GAAP und eine gemifl HGB
aufgestellt wurden. Somit kann man direkt ablesen, inwieweit sich die mittels des
dargesteliten Prognosemodells bestimmten Risikoprdmien auf Basis der beiden Bilan-
zen unterscheiden oder ob ein neutrales Verhalten des Prognosemodelis beobachtet
werden kann.

Als dritte Reaktionsmoglichkeit auf das Problem der unterschiedlichen Bilanzierungs-
vorschriften kann die aktuelle Entwicklung zu einem einheitlichen Bilanzierungssys-
tem gedeutet werden. Bereits heute bilanzieren viele deutsche Grofiunternehmen nicht

™ Glormann konnte in einer aktuellen Untersuchung nachweisen, dass mittels einer hnli-
chen Vorgehensweise wie bei der Herleitung des BP-14, jedoch auf Basis von nach US-
GAAP bilanzierten Jahresabschliissen, ein dhnlicher Fehlerwert ermittelt werden kann.
Vgl. Glormann (2001), S. 123ff. Dies gibt Anlass, auch eine erfolgreiche Ubertragung
des 13er Prognosemodells zu erwarten.

™7 Kritisch an dieser Vorgehensweise ist, dass Unternehmen, die Anleihen emittieren, nach
Meinung des Verfassers nicht nach dem HGB, sondern eher nach dem US-GAAP oder
dem IAS bilanzieren. Tendenziell werden groBe Unternehmen die Finanzierungsform
»Anleihe* wihlen und es ist zu beobachten, dass grofle deutsche Unternehmen bereits
heute nach US-GAAP bzw. IAS bilanzieren. Vgl Schaudwet (2001).

™8 Vgl hierzu Baetge (1998b), S. 98fY.
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mehr nach dem HGB. Im Jahre 2001 benutzte von den 30 DAX Unternehmen lediglich
das Unternehmen Karstadt/Quelle das HGB als Rechnungslegungssystem.”™ Fiir bor-
sennotierte Unternehmen ist absehbar, dass eine einheitliche Bilanzierung verpflich-
tend wird.* Folglich werden die fiir die Berechnung der Risikoprémie erforderlichen
Inputfaktoren (Kennzahlen nach dem US-GAAP) auch bei deutschen Unternehmen
ableitbar sein.*” Abbildung 65 fasst die drei Moglichkeiten zusammen.

KNN Neue
Neues Modell Untersuchung
KNN
13er-Modell Untersuchung

Abbildung 65: Mbglichkeiten zur Ubertragung der Forschungsergebnisse auf Bilanzen nach dem HGB

™ Vgl. Schaudwet (2001). Im Jahre 2002 wird sich auch die Karstadt Quelle AG von der
HGB-Bilanzierung losen.

8 Vgl. Goergen (2001), S. 92ff.

Wl Unterstellt wird hierbei, dass das US-GAAP als einheitliches Bilanzierungssystem
herangezogen wird. Falls sich bspw. das IAS als System durchsetzt (vgl. Goergen (2001),
S. 92ff.), muss die Giiltigkeit des 13er-Modells gesondert untersucht werden.
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7. Schlussbetrachtung

Gegenstand der vorliegenden Arbeit ist die Untersuchung der Problemstellungen bei
der Quantifizierung des Kreditrisikos. In diesem Sinne wird die Konzeption eines
innovativen, heuristischen Verfahrens zur marktorientierten Kreditrisikobewertung
entwickelt.

Hierzu sind zunichst modelltheoretische und heuristische Ansitze fiir die Kreditzins-
kalkulation analysiert worden. Kapitel 2 und 3 belegen, dass ein abschlieBendes Kre-
ditzinskalkulationsverfahren nicht gefunden werden konnte, obwoh! die Notwendigkeit
zur Quantifizierung von Kreditrisiken, wie in Kap. 1 beschrieben, aufgrund von markt-
lichen Entwicklungen und neuen aufsichtsrechtlichen Verpflichtungen entscheidend
zugenommen hat.

Modelltheoretische Konzepte, wie das Optionspreismodell, kénnen zwar eine theore-
tisch objektive Kalkulation sicherstellen, doch kann bei der praktischen Handhabung
eine subjektive Komponente nicht ausgeschlossen werden. Selbst die Bestimmung von
scheinbar objektiv ermittelbaren Gréflen, wie dem sicheren Zins, erlauben dem An-
wender einen groflen subjektiven Entscheidungsspielraum.

Heuristische Verfahren verstofien i.d.R. gegen den Anspruch der individuellen Kredit-
beurteilung, da sie eine Segmentierung vornehmen. Im Fall der Vergabe eines (exter-
nen) Rating kann die objektive qualitative Risikobeurteilung nicht nachvollzogen
werden. Es besteht dariiber hinaus die Problematik der Quantifizierung des Risikoge-
halts.

Kreditinstitute setzten regelmiflig die Bilanzanalyse im Rahmen der Firmenkreditver-
gabe ein, um eine objektive Kreditrisikoeinschétzung zu gewihrleisten. Folglich wurde
untersucht, inwieweit die Bilanzanalyse dem Anspruch eines objektiven Bewertungs-
vorganges standhalten kann. Insbesondere Verfahren der klassischen Bilanzanalyse,
wie das ROI-System, widersprechen diesem Anspruch. Neuere Instrumente, wie Ver-
fahrensweisen der Diskriminanzanalyse, konnen eine objektive qualitative Aussage
anhand eines statistischen Verfahrens ermitteln. Diese Techniken konnen jedoch nicht
kritiklos auf die Kreditzinskalkulation iibertragen werden. Mit der notwendigen Quan-
tifizierung des Kreditrisikos stdfit die Bilanzanalyse an ihre Grenzen. Zwar beriicksich-
tigen einige Ansitze die wichtige Anforderung einer individuellen Kalkulation, doch
scheitern die Verfahren an dem Anspruch einer objektiven Bepreisung des Risikos.

Insgesamt erscheint somit das Problem einer objektiven, individuellen Kreditzinskalku-
lation in Literatur und Praxis nicht abschliefend geldst. Auf Basis dieser Erkenntnisse
und der Annahme effizienter Kapitalmdrkte konnte im Kapitel 4 ein Prognosemodell
abgeleitet werden. Hierzu wurde zunéchst das Untersuchungsobjekt ,,Unternehmensan-
leihe** gewidhlt, um das in der Anleihenrendite enthaltene Kreditrisiko isolieren zu
konnen. Das daraus entwickelte Prognosemodell erfilit die Anforderungen an ein
Kreditzinskalkulationsmodell. Dieses Verfahren erlaubt eine markigerechte Beprei-
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sung des Kreditrisikos und baut auf den bereits gewonnenen Erkenntnissen der empiri-
schen Kapitalmarktforschung, den finanzmarkttheoretischen Modellen und der Bilanz-
analyse auf, indem bspw. das allgemeine Marktzinsniveau oder Zinserwartungen in
den Preismechanismus einbezogen werden.

Das Prognosemodell benétigt die Integration eines Instrumentes, das die Anspriiche,
die insbesondere aus den Aspekten der Nicht-Linearitit und der Multidimensionalitit
resultieren, erfiillen kann. Kiinstliche Neuronale Netze erfiilien diese Voraussetzungen,
sodass sie als zentrales Werkzeug der empirischen Untersuchung im Kapitel 5 gewahlt
wurden. Hier wurde mittels eines Kiinstlichen Neuronalen Netzes eine empirische
Untersuchung durchgefiihrt.

Ein zentrales Ergebnis der Untersuchung ist die Abbildung der Erwartungsbildung von
Kreditmirkten mittels eines Kiinstlichen Neuronalen Netzes. Damit ldsst sich die
Marktbewertung des Kreditrisikos simulieren.

Aus der Fiille von Bilanzkennzahlen konnten marktrelevante Groflen extrahiert wer-
den. Diese, erweitert um makrodkonomische Einflussfaktoren, stellen ein System der
kreditmarktorientierten Bilanzanalyse dar.

Innerhalb der KNN-Analyse wurde eine Struktur durch die bestmoglichen
Parametereinstellungen bzw. den resultierenden Gewichtungsfaktoren bestimmt.
Hierzu wurde die Prognosegiite, gemessen als Fehlerwert s;, der verschiedenen
Parametereinstellungen dokumentiert. Die Prognosegiite des Kiinstlichen Neuronalen
Netzes liegt auch bei leicht modifizierten Netzstrukturen aufgrund unterschiedlicher
Parametereinstellungen in einem engen Intervall, wodurch einem Kritikpunkt
beziiglich Neuronaler Netze widersprochen werden kann. Die subjektiven
Parametereinstellungen haben keinen signifikanten Einfluss auf die Modellgiite, da bei
einer hinreichend grofien Untersuchung verschiedener Strukturen #hnliche Ergebnisse
generiert werden. Trotzdem kann die gefundene Netzstruktur des 13er-Modells nicht
als optimal beschrieben werden, da weitere Parametervariationen u.U. zu besseren
Ergebnissen fiihren konnen. Ein absolutes Fehlerminimum kann nicht garantiert
werden. Bei den gefundenen Netzstrukturen handelt es sich um eine (heuristisch) gute
Losung.

Um die Modellgiite des Kiinstlichen Neuronalen Netzes zu wiirdigen, kann man die
Ratingeinschitzungen von Agenturen wie STANDARD & POOR’S vergleichend hinzu-
ziehen. Falls man unterstellt, dass diese in ein Kreditzinskalkulationsverfahren inte-
griert werden und mittels der vom Kapitalmarkt verlangten Primien (Credit Spread)
eine Quantifizierung des Kreditrisikos vorgenommen wird, ist — insbesondere bei
risikoreicheren Unternehmen — die Prognosegiite des Kiinstlichen Neuronalen Netzes,
wie der gefiihrte Vergleich darlegen konnte, Uiberlegen.
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Die Anwendung des Prognosemodells filr die Kreditzinskalkulation bendtigt
Bilanzkennzahlen, ausgehend von einem nach den US-GAAP bilanzierten
Jahresabschluss. Somit ist die Frage offen, wie man mit Bilanzen nach dem HGB oder
auch IAS umgehen soll. Es sind alternative Verfahrensweisen denkbar, wobei die
internationalen Anpassungstendenzen die FErkenntnisse des Prognosemodells,
basierend auf einer US-amerikanischen Bilanz, begiinstigen.

Diese Erkenntnisse geben Anlass, die gefundenen Zusammenhinge innerhalb des
heuristischen Kalkulationsverfahren erweiternd zu analysieren, indem bspw. auf Basis
einer groBeren Datenmenge die Strukturen weitergehend untersucht werden.

Die Untersuchungsergebnisse eignen sich grundsitzlich fiir den priméren und den
sekundiren Wertpapierhandel. Bei der Ubertragung des Modells auf die Kreditzinskal-
kulation von Firmenkrediten, insbesondere an mittelstindische Unternehmen, ist ein
weiterer Forschungsbedarf erkennbar.

Das Prognosemodell unterstellt ein Marktkreditportfolio. Dies bedeutet, der einzelne
Kredit ist Teil eines Marktportfolios. Da ein Einzelrisiko nicht isoliert vom Markt
bewertet wird, sondern im Zusammenhang zu anderen im Marktportfolio vorhandenen
Risiken steht, findet eine Risikobewertung auf Basis des Marktkreditportfolios statt. Es
besteht die Notwendigkeit, das bankspezifische, individuelle Kreditportfolio zu bewer-
ten. Eine Uberfihrung des Prognosemodells in ein Modell zur Bestimmung des Kre-
ditportfoliorisikos steht noch aus. Die reine Risikoquantifizierung als Informationser-
stellung muss dariiber hinaus in das Risikomanagement integriert werden.

Zusammenfassend kann man das Prognosemodell als eine Erweiterung der bisherigen
Instrumente zur Bepreisung von Ausfalirisiken beschreiben. Dem Problem der Quanti-
fizierung von Kreditrisiken wurde mittels eines heuristischen Losungsverfahrens unter
dem Fokus einer Marktorientierung begegnet.
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8. Anhang

Regressionsergebnisse der Indexbildung iiber den Untersuchungszeitraum.
Bei allen Darstellungen sind die Werte K, bis K, gleich §, bis B, zu setzen.

All the derivatives will be calculated numerically.
Avswertung 1395

Tteration Residual S§ X1 x2 K2 x4
xs s (3

1 35052,64371  5,00000000 ,500000000 ~-,10000000 001000000
.500000000 -,01000000 010000000

1.1 16,70340915 8,25152126 1,57253730 -, 07630180 001140174
-5,7628453 -, 00898730 000685072

2 16,70340915 9,25152126 1,87353730 -,07630180 ,001140174
-5.7828493 -,00898730 ,000686072

2.1 16,70340918  8,25152138 1,87253572 -, 07530171 , 001140172
-5,7826463 -,00858725 000686068

Run stopped after 4 model evaluations and 2 derivative evaluations.

Iterations have bean stopped because the relative reduction between successive

residual aume of squares ia at most SSCON = 1,000E-08

Nonlinear Regression Summary Statiatics

Source DF Sum of Squares Msan Square
Regression ? 7079,45351 1011,35050
Residual 137 16,70341 L12192
Uncorrected Total 144 7096,15694
(Corrected Total} 143 31,71434
R squared = 1 - Residual 58 / Corrected S5 « ,47332

Aaymptotic 95 §

pendent Variable RENDITE

Asymprotic Confidence Interval
Parameter Bstimate 5td. Error Lower Upper
K1 9,251521382 156589397 7,941876621 8,561166142
K2 1,872535718 +,242028537 1,393%40934 2,3%1130502
K3 -,076301713 011437471 -,098318526 -,053684501
(33 4001140172 ,000189515 000765420 001514925
KS ~5,782846260 672195101 -7,112065834 -4,451626685
X6 -,008987248 ,021796353 -.052088037 s 034113541
X7 4400886068 ,001814283 -,002%01552 004273689

Aeymptotic Correlation Matrix of the Paramecer Batimates

K1 X2 x3 K4 ks K6 X7
K1 1,0000 L4950 -.3710 12367 - 6472 L1361 -.,0667
K2 L4950 1,0000 - 9844 (9585 -,9800 -,0322 L0383
K3 -,710 EPRTPYY 1.0000 -.9935 L9381 L0578 -.0621
K4 L2967 .958% -, 9335 1,0000 -, 0937 -, 0683 L0784
Ks -, 6472 -,9800 /9351 -.8937 1,0000 -.,0392 L0091
X6 (1361 -.0322 L0578 -,0683 -, 0392 31,9000 -.,8857
x7 -,0667 L0383 -, 0821 L0784 L0081 -.8897 1,0000

Tabelle 43: Ergebnisse der Regressionsbildung fiir das Jahr 1995
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All the derivativea will be calculated numerically.

Augwertung 1996

lteration Residual S§ K1 K2 X3 K4
RS K6 K7

1 48341044,85 5,00000000 1,00000000 500000000 ,050000000
1,00000000 ,100000000 0100000080

1.1 34,92150323 6,00185559 1,39690347 -,06430573 ,001043155
-3,4265931 -,01335609 ,001304954

2 34,92150323 6,00185559 1,398%0347 -,06430573 001043155
-3,4265931 -,01335609 ,001304954

2.1 34,92150323 6,00185153 1,39890855 -,06430613 001043164
-3,4266003 -,01335612 ,001304959

Run stopped after 4 model evaluations and 2 derivative evaluationa.
Iterations have been stopped because the relative reduction between successive
residual sums of squares is at most SSCON =~ 1,000E-08

Nonlinear Regression Summary Statistics Dependent Variable RENDITE
source DF  Sum of Squares Mean Square
Regregsion 7 7111,69892 1015,95699
Residual 169 34,92150 ,20664
Uncorrected Total 176 7146,62042
(Corrected Total) 175 59,16821
R squared ~ 1 - Residual S5 / Corrected S§ = ,40979

Asymptotic 95 %

Asymptotic Confidence Interval
Parameter Estimate std. Error Lower Upper
K1 6,001851531  ,120367654 5,764233651 6,239469370
K2 1,398908548 194800079 1,014353625 1,783463471
X3 -,064306127  ,010977372 -,085976561 -, 042635692
x4 ,001043164 000202615  ,000643182  ,001443147
KS -3,426600280 416803874 -4,249412993 -2,601787566
K6 -,013356122  ,025415248 -, 063528373  , 036816130
X7 ,001304959  ,002154907 -,002949045  , 005558962

Asymptotic Correlation Matrix of the Parametar Estimates

X1 T k2 K3 K4 [33 K6 X7
K1 1,0000 -.7116 L7755 -,7886 ,5539 L0447 -, 0462
X2 -,7116 1,0000 -.9784 (9471 -, 98671 -,1043 L0913
K3 ,7758 -,9784 1,0000 ~,9926 $9051 L1361 -,1342
X4 -,7886 ETER -.9926 1,0000 -,8558 -,1473 ,1569
KS (5539 -, 9671 . 9051 -.8558 1,0000 ,0034 -,0233
K6 ,0447 -,1043 L1361 -,1473 L0034 1,0000 -.8874
K7 -, 0462 L0912 -,1342 11569 ,0233 -,0874 1,0000

Tabelle 44: Ergebnisse der Regressionsbildung fiir das Jahr 1996

Andreas Siemes - 978-3-631-75322-4
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:12:16AM
via free access



Anhang

231

Auswertung 1997

1teration Residual 5§

1 10790871518

1.1 49,994018139

2 49,99401839

2.1 49,99401825

Source
Regression
Resfdual

Uncorrected Total

(Corrected Total}

Parameter Estimate

x $,833197070
X2 . 564036302
K3 -,028155397
x4 .000487706
xS -, 940696202
Ks -,015170737
X7 1001363209

K1
n 1,0000
K2 -,8916
K3 L8430
K4 -, 7982
K5 8478
X6 -.0874
x7 , 0434

All the derivatives will be calculated numerically.

X1 x2 K3 Xa
ks X6 X7
1, 2, 2, i,
1, 6, 1,
§,83322637 ,564012894 -,02815347 ,000487668
-,94067088 -,015169%4 001363000
5,83322637 ,564012854 -, 02815347 ,0004R7668
-,94D57083 -,01516994 001363000
5,83319707 ,564036302 -,02815540 ,000487706
-,94069620 -,01517074 , 001363209

Honlinear Regreszfon Summary Statistics

reeidual sums of squares ig at most SSCON « 1,000E-08

Squares Mean Square

DF  Sum of

T B8961,04225
137 49,99402
204 9011, 03626
203 75.69866

Asymptotic

R squared = 1 - Residual 88 / Corrected S5 =

1280,1488%
.25378

133957

Asymptotic 95 %

std. Brror Lower

1133066619  5,570779
£102172455 362544
,007323020 -,042596

,000183505 000184

£1358447

10 -1,208592

,026425528  -,067283

0020923

X2

-,8916
1,6000 -
-, 9641 1
,9208 -
-, 9118
~,2071
(1588 -

48 -,002763

Uppe:

Run stopped after 4 model evaluations and 2 derivative evaluations.

Dependent Variable YIELD

Conkidence Interval

r

181 6,095614959
146 765528458

972 -,01371

3822

983 ,000790430

45 -,87279
966, 03694
068, 00548

Asymptotic Correlation Matrix of the Parameter Estimates

9658
2493
9495

X3 K& KS$ L
,0430 -, 7982 L8474 -, 0874
, 9841 9208 -,9118 -,2071
0000 -, 9906 ,8093 12302
19906 1,0000 -, 7454 -.an7
8032 -, 7454 1,0000 (0221
(2302 -.2317 0221 1,90000
(2208 12319 -,0334 -,8917

Iterations have been stopped because the relative reduction between successive

L0434
1588
-.2108
L2319
-, 0334
-,8917
1,0000

Tabelle 45: Ergebnisse der Regressionsbildung fiir das Jahr 1997
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All the derivatives will be calculated numsrically.

Auswertung 1998

Iteration Residual §§ Ki K2 X3 X4
K5 K6 K7
1 7794554861 5, 1, 1, 1,
1, 1, 1,
1.1 11,37645724 5,26625901 ,226119727 -,01500847 ,000323634
-,18359108 -, 02993251 001434897
2 11,37645724 5,26625%01 ,22§119727 -,01500847 ,000323634

-,18359108 -,02993251 ,001454897
2.1 11,37645715 §5,2662502F 226128545 -,01500912 ,000323643
-,18359789 -,02993438 001495053

Run stopped after 4 model evaluations and 2 derivative evaluations
Iterations have been stopped because the relative reduction between successive

residual sums of equares is at most SSCON = 1,000E-08

Nonlinear Regression Summary Statistics Dependent Variable YIELD
Source DF Sum of Squares Mean Square
Regression 7 5056,09559 722,29937
Residual 152 11,37646 107485
Uncorrected Total 159 5067,47205
{Corrected Total) 158 22,15732
R squared = 1 - Residual $8 / Corrected $$ = ,48656

Asymptotic 95 %

Asymptotic Confidence Interval
Parameter Batimate std. Error Lover Upper
X1 5,266250208  , 106563824 5,055712708 5,476787709
K2 ,226128545  , 075463513, 077035741  ,37$221350
K3 -,015009123  , 005081002 -,025047628 -, 004970618
R4 ,000323643 000105196 ,000115809 ,000531478
[ -,183597886  ,111252240 -,403398262 036202490
X6 -,025934377  ,017320155 -,064153701  , 004284947
K7 1001495053 001237455 -,000949779 003939685

Asymptotic Correlation Matrix of the Parameter Estimates

K1 X2 K3 K4 K5 K6 K7
Ki 1,0000 -,8986 18510 -,8083 189586 -,2549 £1286
K2 -, 8386 1,0000 -,9722 19345 -, 9442 -,0750 11219
K3 ,8510 -.9722 1,0000 -,9913 18656 (1244 -,1847
Ke -,8083 £9345 -,9913 1,6000 -, 8092 -,1415 £2140
K5 8956 -, 9442 1B636 -,8092 1,0000 -,0933 ,0019
X6 -,2549 -, 0750 (1244 -, 1415 -,0933 1,0000 -,9047
X7 11266 ,1219 -.1847 12140 ,0018 -.9047 1,0000

Tabelle 46: Ergebnisse der Regressionsbildung fiir das Jahr 1998
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Auswertung 1939

-,30728855

residual sums af equares is at most SSCON =

Nonlinear Regression Summary Statistics

Source DF  Sum of Squares
Regresaion 7 2919,26269
Residual 99 19,31070
Uncorrected Total 1086 2937,57340
(Corrected Total} 108 19,33018

Asymprotic

Parameter Estimata  Std. Error
x1 4,149488976 250194308
2 458102706, 086782885
X3 -.028837351 007149514
x4 000388023, 000263276
xs -.3072885531 063162633
K6 -,049147394  , 045085141
K7 L002749304 002760578

x1 K2 3
K1 1,0000 - 7477 16760
x2 -, 7477 1.0000 -, 9847
X3 L6760 -, 9647 1.0000
xa L6111 L9219 -, 9508
xS (8386 -, 8456 L7452
xs -.6087 s0123 L0273
x? L4873 L0317 -, 0883

-.0491473%

All the derivatives will be calculated numexically.

Tterstion Residual S8 K1 K2 K3 K4
XS X6 K7

1 63130068799 5,00000000 1,00000000 1,00000000 1,00000000
1,00000000 1,00000000 1,00000000

1.3 18,31070435 4,14946260 ,4581034%4 -,02883743 ,000589012
30729321 -, 04914163 L, 002749041

2 18.31070435 4,14946260 ,458103494 -,02883743 , 000588012
-,30729321 -, 04914163 , 002745041

2.1 18,3107041% 14548898 455102706 -,0289375% 000588023

Run stopped after 4 model evaluations and 2 derivative evaluations.
Iterations have been stopped because the relative reduction between successive

1,0008-

pependent Variable YIELD

#ean Square

117,03753

R squared = 1 - Residual $8 / Corrected S5 »

Asymptotic 95 %
confidence

Lower

3,653049189
.285906614
-,043023778
L000264048
-.422616920
-, 118606095
-.0023738281

Asymprotic Correlation Matrix of the Parameter Eatimates

x4

-, 6111

L9219
-, 9908
1,0000
L5921

.002743304

08

.18496

,53444

Interval
Upper

4,645928763
,630298778
-, 014651405
,000911998
-.181860185
.040311307
.00822588%9

X5 X6 X7
L8356 -.6087 L4873
-, 8456 (03123 L0317
L7492 L0273 -,0963
-, 6921 -,0382 L2318
1,0000 -, 3128 L3337
-.3128% 1,0000 -.9400
12327 -, 9400 1,0000

Tabelle 47: Ergebnisse der Regressionsbildung fiir das Jahr 1999
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Lfd. Nummer Untemehmen Ticker
i ABBOTT LABORATORIES ABT
2 ANALOG DEVICES INC ADI
3 ATLANTIC RICHFIELD CO ARC
4 AVERY DENNISON CORP AVY
S AVNET INC AVT
6 BF GOODRICH CO GR
7 BORG-WARNER AUTQ INC BWA
8 CABOT CORP CBT
9 CARNIVAL CORP CCL
10 CARPENTER TECHNOLOGY CORP CRS
11 CBS INC CBS
12 CENTURY TELEPHONE ENTERPRISES INC CTL
13 COASTAL CORP CGP
14 COMDISCO INC CDO
15 DIAL CORP DL
16 DILLARD DEPARTMENT STORES INC DDS
17 DONNELLEY RR AND SONS CO DNY
18 DOW CHEMICAL CO DOW
19 DOW JONES & COMPANY INC DJ
20 EASTMAN CHEMICAL CO EMN
21 EATON CORP ETN
22 EI DU PONT DE NEMOURS AND CO DD
23 ELILILLY AND CO LLY
24 EMERSON ELECTRIC CO EMR
25 EQUIFAX INC EFX
26 FEDERAL-MOGUL CORP FMO
27 FERRO CORP FOE
28 FMC CORP FMC
29 FORD MOTOR CO F
30 FORT JAMES CORP FJ
31 FOSTER WHEELER CORP FWC
32 GANNETT CO INC GCI
33 GENERAL ELECTRIC CO GE
34 GENERAL MILLS INC GIS
35 GENERAL MOTORS CORP GM
36 GEON CO GON
37 GEORGIA-PACIFIC CORP GP
38 GILLETTE CO G
39 GLATFELTER PH CO GLT
40 GTE CORP GTE
41 GUIDANT CORP GDT
42 HALLIBURTON CO HAL
43 HANNA MA CO MAH
4 HARCOURT GENERAL INC H
45 HARRIS CORP HRS
46 HARSCO CORP HSC
47 HERCULES INC HPC
48 HERSHEY FOODS CORP HSY
49 HILTON HOTELS CORP HLT
50 HJ HEINZ CO HNZ
51 HONEYWELL INC HON
52 HOUGHTON MIFFLIN CO HTN
53 1BP INC 1BP
54 ILLINOIS TOOL WORKS INC ™
55 INGERSOLL-RAND CO IR
56 INTERNATIONAL BUSINESS MACHINES CORP (IBM) IBM
57 INTERNATIONAL MULTIFOODS CORP IMC
58 INTERNATIONAL PAPER CO P

Andreas Siemes - 978-3-631-75322-4

Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:12:16AM

via free access



Anhang 235

Lfd. Nummer Untemehmen Ticker
59 JC PENNEY COMPANY INC Jcp
60 JOHNSON & JOHNSON INC INJ
61 KANSAS CITY SOUTHERN INDUSTRIES INC KSU
62 KAUFMAN & BROAD HOME CORP KBH
63 KELLOGG CO K
64 KIMBERLY-CLARK CORP KMB
65 KINARK CORP KIN
66 KNIGHT-RIDDER INC KRI
67 LAFARGE CORP LAF
68 LITTON INDUSTRIES INC LIT
69 LORAL CORP LOR
70 LYONDELL PETROCHEMICAL CO LYO
71 MAGNETEK INC MAG
72 MALLINCKRODT INC MKG
73 MARRIOTT INTERNATIONAL INC MAR
74 MASCO CORP MAS
75 MCDONALD'S CORP MCD
76 MCGRAW-HILL INC MHP
77 MEAD CORP MEA
78 MERCK & CO INC MRK
79 MILLIPORE CORP MIL
80 MONSANTO CO MTC
81 MOTOROLA INC MOT
82 NEW YORK TELEPHONE CO NYT
83 NEWELL CO NWL
84 NORFOLK SOUTHERN CORP NSC
85 NORTHROP GRUMMAN CORP NOC
86 OLIN CORP OLN
87 PARKER HANNIFIN CORP PH
88 PEP BOYS-MANNY MOE & JACK INC PBY
89 PEPSICO INC PEP
90 PHELPS DODGE CORP PD
91 PHILIP MORRIS COMPANIES INC MO
92 POTLATCH CORP PCH
93 PPG INDUSTRIES INC PPG
94 PRAXAIR INC PX
95 PROCTER & GAMBLE CO, THE PG
96 PULTE CORP PHM
97 QUAKER OATS CO OAT
98 RALSTON PURINA CO RAL
99 RAYONIER INC RYN
100 REYNOLDS METALS CO RLM
101 ROCKWELL INTERNATIONAL CORP ROK
102 ROHM & HAAS CO ROH
103 SARA LEE CORP SLE
104 ' SEARS ROEBUCK AND CO S
105 SHERWIN-WILLIAMS CO SHW
106 SOLUTIA INC SO1
107 SOUTHWEST AIRLINES INC Luv
108 TEMPLE-INLAND INC TIN
109 TEXAS INSTRUMENTS INC TXN
110 THOMAS & BETTS CORP TNB
111 TIME WARNER INC TWX
112 TIMES MIRROR CO T™MC
113 TIMKEN CO TKR
114 TRIBUNE CO TRB
115 TRW INC TRW
116 UNION PACIFIC CORP UNP
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Lfd. Nummer Unternehmen Ticker
117 UNISYS CORP UIS
118 UNITED TECHNOLOGIES CORP UTX
119 UNIVERSAL CORP uvv
120 UNIVERSAL FOODS CORP UEC
121 US HOME CORP UH
122 USAIR GROQUP INC U
123 USG CORP USG
124 VF CORP VFC
125 VIACOM INC VIA
126 VULCAN MATERIALS CO VMC
127 WAL-MART STORES INC WMT
128 WALT DISNEY CO, THE DIS
129 WARNER-LAMBERT CO WLA
130 WEIRTON STEEL CORP ws
131 WENDY'S INTERNATIONAL INC WEN
132 WESTVACO CORP w
133 WEYERHAEUSER CO wY
134 WHITMAN CORP WH
135 WR GRACE AND CO GRA
136 XEROX CORP XRX

Tabelle 48: Untersuchte Menge an Unternehmen mit dem zugehtrigen Tickersymbol

uthr. Ticker Ccusip Ask Kurs in Dollar | ISMA Rendite in % | Kupon in % Falligkeit Restlaufzeit [Jahren
1 ABT | 002824AH3 93,36 7,38 6,40 01.12.06 9,717
2 ADI | 032654AA3 98,66 7,15 6,63 01.03.00 2,92
3 ARC | 048825AN3 121,66 7,32 10,88 15.07.05 8,37
4 ARC | 048825AU7 124,00 748 9,88 01.03.16 19,15
5 ARC | 048825AVS 111,02 7,89 9,13 01.03.11 16,10
6 ARC | 048825AVS 116,43 7,29 9,13 01.03.11 15,09
7 ARC | 048825AVS 113,25 7,56 9,13 01.03.11 14,08
8 ARC | 048825AVS 12075 6,69 9,13 01.03.11 13,06
9 ARC | 048825AW3 11322 1,77 9,00 01.04.21 2431
10 ARC | 048825AY9 111,29 8,03 9,00 01.05.31 34,54
11 ARC 048825AZ6 112,76 8,03 9,13 01.08.31 34,79
12 ARC | 048825BA0 102,68 8,00 8,25 01.02.22 25,16
i3 ARC | 048325BB8 108,40 8,03 8,75 01.03.32 35,39
14 ARC | 048825BC6 105,19 7,94 8,50 01.04.12 17,20
15 ARC | 048825BC6 110,79 7,34 8,50 01.04.12 16,19
16 ARC | 048825BC6 107,68 7,63 8,50 01.04.12 15,18
17 ARC | 04882PAYS 108,14 4,80 8,54 15.08.01 2,37
18 ARC | 04882PAZ2 108,20 4,80 8,55 20.08.01 2,39
19 ARC | 04882PBB4 107,93 4,80 842 23.08.01 2,39
20 ARC | 04882PBY4 11949 6,21 8,44 21.02.12 13,04
21 ARC | 04882PCAS 118,92 6,21 8,38 21.02.12 13,04
22 ARC | 04832PCCl 119,59 6,21 8,45 22.02.12 13,05
23 ARC | 04882PCE7 120,29 6,21 8,53 21.02.12 13,04
24 ARC | 04882PCHO 120,49 6,21 8,55 01.03.12 13,07
25 ARC | 04882PCJ6 121,14 6,21 8,62 12.03.12 13,10
26 ARC | 04882PCLI 121,09 6,22 8,60 15.05.12 13,28
27 ARC | 04882PCN7 108,55 5,02 8,18 01.04.02 301
28 ARC | 04882PCN9 108,55 5,02 8,18 01.04.02 3,01
29 AVY | 05361HAYQ 103,61 545 647 21.04.03 4,08
30 AVY | 05361HBB9 103,71 _546 6,50 22,04.03 4,08
31 AVY | 05361HBDS 103,05 5,15 6,50 15.01.04 4,83
32 AVY | 05361HBGS 97,38 6,97 6,50 15.05.03 7,18
33 AVY | 05361HBW3 99,12 7,68 7,55 10.06.04 9,28
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Lfd. Nr. | Ticker CUSIP Ask Kurs in Dollar | ISMA Rendite in % | Kupon in % Falligkeit Restlaufzeit [Jahren]

34 AVY | 05361HBW3 103,12 7,04 7,55 10.06.04 8,27
35 AVY | 05361HCE2 97,65 7,76 7,56 23.05.25 29,53
36 AVT 053807AC7 97,36 737 6,88 15.03.04 2,02
37 BWA | 099724AA4 94,91 1,76 7,00 01.11.06 9,69

38 PX 124800AC7 96,11 745 6,63 15.03.03 6,00

39 PX 124800ADS 97,47 7,14 6,25 30.06.00 3,26
40 CBS 124845AD0 98,69 7,96 7,63 01.01.02 4,78
41 CBT 12705QAF2 112,04 6,83 8,22 06.08.12 13,51
42 CBT 12705QAL9 112,48 6,83 8,27 14.08.12 13,53
43 CCL 14365HAAQ 100,35 6,81 7,00 05.05.99 2,08

44 CRS 14428TAA9 101,06 6,92 7,43 16.08.99 237

45 CRS 14428TAB7 101,08 6.92 144 16.08.99 2,37
46 CRS 14428TAE 102,31 7,18 7,80 19.09.01 4,49
47 CRS 14428 TAF8 102,28 7.18 1,79 19.09.01 449
48 CRS 14428TBGS 100,06 7,02 7,03 22.05.18 19,38
49 CTL 156686 AF4 100,90 7.58 1,75 01.05.04 7,15

50 CTL 156686AG2 92,86 7,70 6,55 01.12.05 8,76

51 CGP 190441 AHS 115,16 1,56 10,25 15.10.04 7,61

52 CGP 190441414 109,46 7,23 10,38 01.10.00 3,51

53 CGP 190441 AK1} 123,78 7,85 10,75 01.10.10 13,66
54 CGP 190441AL9 108,89 7,27 10,00 01.02.01 3,86
55 CGp 190441 AM7 111,05 7,51 9,75 01.08.03 6,39
56 CGP 190441ANS 103,33 6,99 8,75 15.05.99 2,11

57 CGP 190441 AP0 114,85 1,92 963 15.05.12 1530
58 CGP 190441AQ8 102,92 746 8.13 15.09.02 5,50
59 CDO | 20033RDH9 100,02 6,02 6,05 31.10.97 0,55
60 DL 25247QAMA4 94,66 7,09 5,90 25.10.01 5,61

61 DDS 254063AJ9 105,46 7,10 9,63 15.09.97 244
62 DDS 254063AJ9 104,65 6,12 9,63 15.09.97 1,44
63 DIS 25468PAQ9 100,23 5,26 5.60 13.01.00 0,76
64 DIS 25468PAUO 100,30 5,28 5,60 17.04.00 1,03
65 DIS 25468PAVE 100,59 523 5,83 05.05.00 1,08
66 DIS 25468PAX4 98,23 5.69 5,25 10.11.03 4,64
67 DIS 25468PAZ9 98,11 5,72 5,25 01.12.03 4,70
68 DIS 25468PBB! 100,68 4,74 5,14 08.02.01 1,85
69 DIS 25468PBCY 107,14 5,19 13,50 10.03.00 0,92
70 DIS 25469HBD4 87,53 7,34 5,80 27.10.08 12,71
71 DIS 25469HBD4 86,14 7,63 5,80 27,10.08 11,70
72 DNY | 257867AB7 108,30 129 9,13 01.12.00 5.70
73 DNY | 257867AB7 109,38 6,72 9,13 01.12.00 4,69
74| DOW | 260543ATO 106,71 7,10 8,63 01.04.06 11,11
75 DOW | 260543ATO 109,64 7,28 8,63 01.04.06 10,10
16 DOW | 260543BC6 108,02 811 8,85 15.09.21 26,79
77 DOW | 260543BC6 111,76 7,78 8,85 15.09.21 2579
78 DOW | 260543BE2 91,70 8,13 7,38 01.03.23 28,27
79 DOW | 260543BE2 94,78 7,84 7.38 01.03.23 27,26
80 DOW | 260543BF9 88,00 8,12 6,85 15.08.13 18,59
81 DOW | 260543BF9 93,13 1,57 6,85 15.08.13 17,58
82 DOW | 260S4EAD! 103,11 5,24 9,04 25.02.00 0,88
83 DOW | 26054EAN9 117,43 5,86 9,35 20.04.05 6,11

84 DOW | 26054EARO 116,96 5,88 9,20 21.06.05 6,28
85 DOW | 26054EAT6 96,09 8,11 7,75 15.09.20 25,78
86 DOW | 260S4EAT6 99,73 7,717 7,75 15.09.20 24,77
87 DJ 260561AD7 96,39 6,67 5,78 0i.12.00 4,69
88 DD 263534AN9 102,27 6,80 8,45 15.10.96 1,51

89 DD 263534AN9 101,35 5,62 8,45 15.10.96 0,51
90 DD 263534AR0 107,87 7,24 9,15 15.04.00 5,06
91 DD 263534AR0 108,90 6,58 9,15 15.04.00 4,06
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Lfd. Nr. | Ticker CuUsIpP Ask Kurs in Dollar | ISMA Rendite in % | Kupon in % Falligkeit Restlaufzeit [Jahren

92 DD 263534A88 103,84 7,01 8,65 01.12.97 2,66
93 DD 263534A88 103,72 6,19 8,65 01.12.97 1,65
94 DD 263534AW9 104,65 7,63 8,25 15.09.06 11,58
95 DD 263534AW9 108,93 7,02 8,25 15.09.06 10,57
96 DD 26353LDI7 102,14 5,07 9,00 10.11.99 0,58
97 DD 26353LDQI 106,31 4,81 898 21.11.00 1,63
98 DD 26353LED9 106,44 4,78 8,93 06.12.00 1,67
99 DD 26353LEN7 103,76 5,09 8,60 01.06.00 115
100 DD 26353LER8 106,89 4,70 8,80 25.01.01 1,81
101 DD 26353LEXS 106,87 4,68 8,70 07.02.01 1,85
102 EMN | 277432AA8 90,08 797 6,38 15.01.04 8,87
103 EMN | 277432AA8 95,99 7,05 6,38 15.01.04 7,86
104 EMN | 277432AB6 83,29 8,86 7,28 15.01.24 29,16
105 EMN | 277432AB6 93,55 7,82 7,25 15.01.24 28,15
106 ETN 278058AL6 108,12 7,80 8,90 15.08.06 11,49
107 ETN 278058AL6 112,40 7,18 8,90 15.08.06 10,48
108 ETN | 278058AM4 104,47 7,70 8,10 15.08.22 26,71
109 ETN | 278058AN2 97,06 724 6,38 01.04.99 4,01
1o ETN | 278058AN2 99,51 6,56 6,38 01.04.99 3,00
111 ETN 278058AP7 93,78 8,19 7,63 01.04.24 29,38
112 ETN 278058AP7 98,66 7,74 7,63 01.04.24 28,37
113 EMR | 291011AE4 95,27 6,99 6,30 01.11.05 9,68
114 EMR | 291011AF! 97,32 5,87 5,50 15.09.08 9,56
115 EMR | 291011AG9 93,65 5,88 5,00 15.10.08 9,64
116 EMR | 291011AH7 99,71 5,89 5,85 15.03.09 10,06
117 EFX 294429AA3 92,83 7,70 6,50 15.06.03 8,28
118 EFX 204429AA3 96,87 7,06 6,50 15.06.03 7,27
119 FMC 302491AJ4 104,71 7,35 8,75 01.04.99 4,01
120 FMC 302491AJ4 105,33 6,72 8,75 01.04.99 3,00
121 FMC | 302491AK1 90,62 793 6,38 01.09.03 849
122 FMC [ 302491AK1 95,28 7,21 6,38 01.09.03 748
123 FMC | 30249QAD2 100,95 6,56 6,75 05.05.05 6,15
124 FMC | 30249QAEQ 101,26 6,81 7,00 15.05.08 9,22
125 FMC | 30249QAF7 103,74 595 7,13 25.11.02 3,67
126 FMC | 30249QAGS 102,35 532 6,60 30.03.01 1,99
127 FMC | 30249QAH3 100,51 6,40 6,53 21.12.03 4,76
128 FMO | 313906AA7 101,48 8,03 8,33 15.11.01 6,67
129 FMO | 313906AA7 104,83 7,26 8,33 15.11.01 5,66
130 FMQ | 313906AB5 101,14 7,75 8,06 20.10.99 4,57
131 FMO | 313906ABS 103,29 6,98 8,06 20.10.99 3,56
132 FMO | 313906AC3 101,80 8,13 8,46 26.10.02 7,63
133 FMO | 3i3906AC3 105,78 7,33 8,46 26.10.02 6,62
134 FMO | 313906AN9 99,13 8,38 8,25 03.03.05 10,02
135 FMO | 313906AN9 104,73 7,51 8,25 03.03.08 901
136 FMO | 3i3906AN9 104,73 7,51 8,25 03.03.05 9,01
137 FMO | 313906AP4 99,93 818 8,16 06.03.03 7,99
138 FMO | 313906AP4 104,30 7,35 8,16 06.03.03 6,99
139 FMO | 313906AQ2 99,62 8,17 8,12 06.03.03 7,99
140 FMO | 313906AQ2 104,08 7,35 8,12 06.03.03 6,99
141 FOE 315405AEQ 91,36 8,58 7,63 01.05.13 18,30
142 FOE 31540SAEQ 101,48 7,47 7,63 01.05.13 17,29
143 FOE 315405AF7 98,22 7,55 7,38 01.11.15 19,83
144 F 345370APS 107,89 7,79 8,88 01.04.06 11,11
145 F 345370APS 112,22 7,14 8,88 01.04.06 10,10
146 F 345370AY6 107,52 7,50 9,00 15.09.01 6,50
147 F 345370AY6 109,65 6,83 9,00 15.09.01 549
148 F 345370AZ3 113,47 8,01 9,50 15.09.11 16,65
149 F 345370AZ3 119,19 7,39 9,50 15.09.11 15,64
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Lfd. Nr. | Ticker CusIp Ask Kurs in Dollar | [SMA Rendite in % | Kupon in % Fiiligkeit Restlaufzeit [Jahren
150 F 345370BA7 101,40 6,86 7,88 15.10.96 1,51
151 F 345370BA7 101,07 5,63 7,88 15.10.96 0,51
152 F 345370BJ8 107,55 8,17 8,88 15.01.22 27,13
153 F 345370BJ8 113,29 7,68 8,88 15.01.22 26,13
154 F 345370BKS 100,67 732 7,50 15.11.99 4,64
155 F 345370BKS 102,81 6,60 7,50 15.11.99 3,63
156 F 345370BN9 92,28 7,80 7,13 15.11.25 130,01
157 F 345370BT6 99,70 6,65 6,63 15.02.28 30,27
158 F 345370BT6 99,25 6,68 6,63 15.02.28 29,26
159 F 345370BX7 100,90 6,42 6,50 01.08.18 19,58
160 FJ 347471AS3 101,24 6,17 6,50 15.09.02 448
161 FJ 347471AS83 101,89 5,88 6,50 15.09.02 34
162 FWC | 350244AA7 96,87 7,21 6,75 15.11.05 9.72
163 GTE 362320AQ6 110,38 6,72 9,38 01.12.00 4,69
164 GTE 362320AR4 104,13 7,21 8,85 0£.03.98 291
165 GTE 362320AR4 104,46 6,27 8,85 01.03.98 1,90
166 GTE 362320A82 107,48 7,83 9,10 01.06.03 824
167 GTE 362320AS2 112,03 6,93 9,10 01.06.03 7,23
168 GTE 362320AT0 99,35 8,81 8,75 01.11.21 26,93
169 GTE 362320ATO 112,31 7,65 875 01.11.2 2592
170 GTE | 362320AXI| 99,29 6,49 _6,36 15.04.06 7,11
171 GTE | 362320AY9 98,67 6,66 6,46 15.04.08 9,14
172 GTE 362320AZ6 98,56 6,98 6,84 15.04.18 1928
173 GTE 362320BA0 96,33 7,24 6,94 15.04.28 29,43
174 GTE | 36232HACO 100,72 6,46 6,60 22.09.05 6,54
175 GCI 364730AF8 95,47 7,03 5,25 01.03.98 291
176 GCl 364730AF8 98,11 6,33 5,25 01.03.98 1,90
177 GClI 364730AG6 94,19 725 585 01.05.00 5,11
178 GCI 364730AG6 97,75 6,49 5,85 01.05.00 4,10
179 GCI 364730AG6 99,25 6,25 5,85 01.05.00 2,08
180 GE | 369604ATO 101,26 6,57 7,88 01.05.96 1,05
181 GE 3I69604ATO 100,08 5,24 7,88 01.05.96 0,04
182 GE 369604AVS 102,67 6,97 7,88 15.09.98 3,46
183 GE 369604AVS 103,68 6,20 7,88 15.09.98 2,45
184 GIS 37033LAA4 100,91 4,69 9,00 06.07.99 0,23
185 GIS 37033LACO 101,00 4,75 8,85 19.07.99 0,27
186 GiS 37033LASS 106,59 481 9,00 15.12.00 1,70
187 GIS 37033LAUO 102,41 517 8,95 15.12.99 0,68
188 GIS 37033LBPO 117,43 593 9,14 15.12.05 6,77
189 GIS 37033LBQ8 106,67 481 9,05 15.12.00 1,70
190 GIS 37033LBR6 106,34 481 8,82 18.12.00 1,71
191 GIS 37033LBS4 106,55 4381 8,95 18.12.00 1,71
192 GIS 37033LBT2 112,18 5,30 9,00 20.12.02 3,74
193 GIS 37033LBU9 109,99 4,96 8,85 01.02.02 2,84
194 GIS 37033LBV7 116,43 5,96 8,90 15.03.06 7,02
195 GIS 37033LBX3 112,37 569 _8,75 15.12.03 4,74
196 GIS | 37033LBZ8 112,46 5,75 8,75 12.02.04 4,90
197 GIS 37033LCA2 116,81 598 8,90 15.06.06 7,28
198 GIS 37033LCBO 107,42 467 8,58 23.04.01 2,06
199 GIS 37033LCBO 107,42 4,67 8,58 23.04.01 2,06
200 GIS 37033LCC8 109,62 5,67 8,08 18.11.03 4,66
201 GIS 37033LCD6 110,72 583 811 18.11.04 5,68
202 GIS 37033LCE4 112,76 6,01 813 20.11.06 1
203 GIS 37033LCF1 112,70 601 8,12 20.11.06 7
204 GIS 37033LCN4 107,63 5,10 1,77 05.06.02 3,19
205 GIS 37033LCP9 107,63 5,10 177 03.06.02 3,18
206 GIS 37033LCQ7 102,43 5,16 7,42 01.06.00 1,15
207 GIS 37033LCRS 102,55 5,15 7,50 05.06.00 1,16
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208 GIS 37033LDA1 100,48 4,78 1,27 30.06.99 0,21
209 GIS 37033LDB9 100,44 4,77 7,26 24.06.99 0,20
210 GIS 37033LDK9 100,89 5,15 6,89 28.10.99 0,55
211 GIS 37033LDL7 100,89 5,15 6,88 28.10.99 0,55
212 GIS 37033LDMS 100,84 5,15 6,80 28.10.99 0.55
213 GIS 37033LDN3 100,86 5,15 6,83 29.10.99 0,55
214 GIS 37033LDP8 100,86 5,15 6,82 29.10.99 0,55
215 GIS 37033LDY9 95,11 7,11 5,38 08.07.98 327
216 GIS 37033LDY9 97,92 6,40 5,38 08.07.98 2,26
217 GIS 37033LDZ6 92,80 7,45 598 09.07.01 6,31
218 GIS 37033LDZ6 96,38 6,82 5,98 09.07.01 531
219 GIS 37033LFA9 96,44 5,66 4,75 08.10.03 4,55
220 GIS 37033LFC5 95,11 6,15 547 03.12.08 9,78
221 GIS 37033LED3 94,58 6,15 5,40 08.12.08 9,79
222 GIS 37033LFE1 9524 6,16 5,50 12.01.09 9,89
223 GIS 37033LFF8 9823 6,21 6,00 220111 11,95
224 GIS 37033LFG6 94,42 6,16 539 20.01.09 9,91
225 GM | 370442AHI10 110,86 6,84 9,63 01.12.00 4,69
226 GM 370442AH8 109,17 7,58 9,63 01.12.00 5,70
227 GM 370442AH8 110,86 6,84 9,63 01.12.00 4,69
228 GM 370442AM7 107,08 7,67 9,13 15.07.01 6,33
229 GM 370442AM7 109,55 6,92 9,13 15.07.01 5,32
230 GM 370442AP0 101,01 7,01 7,63 15.02.97 1,86
231 GM 370442AP0 101,37 5,88 7,63 15.02.97 0,85
232 GM 370442AQ8 94,67 790 7,00 15.06.03 8,28
233 GM 370442AQ8 99,68 7,06 700 15.06.03 1,27
234 GM 370442AR6 94,44 789 740 01.09.25 29,81
235 GM 370442A54 99,10 7,23 7,10 15.03.06 10,06
236 GM 370442AU9 100,51 7.65 1,70 15.04.16 20,29
237 GM 37045EAC2 107,46 5728 9,02 07.06.01 2,18
238 GM 37045EADO 107,19 528 8,88 11.06.01 2,19
239 GM 37045EAFS 108,00 5,30 9,20 02.07.01 2,28
240 GM 37045EAHL 108,16 532 9,22 18.07.01 2,29
241 GM 37045EANS 110,28 6,15 8,89 18.08.03 441
242 GM 37045EAP3 107,55 5,35 8,83 20.08.01 2,39
243 GM 3704SEAS? 122,20 6,79 9,45 01.11.11 12,73
244 GON | 37246WAA3 102,82 6,40 6,88 15.12.08 7,78
245 GON | 37246WAA3 101,42 6,61 6,88 15.12.05 6,77
246 GON_| 37246WAC9 107,02 6,81 7,50 15.12.15 17,93
247 GON | 37246WAC9 103,93 7,09 7,50 15.12.15 16,91
248 GP 373298BE7 104,58 8,96 9,50 01.12.11 16,86
249 GP 373298BE7 114,41 7,88 9,50 01.12.11 15,85
250 GP 373298BM9 96,59 8,05 1,70 15.06.15 19,44
251 GP 373298BN7 90,04 8,28 7,38 01.12.25 30,06
252 G 375766AB8 99,74 5,52 4,75 15.08.96 0,34
253 G 375766AC6 96,63 6,84 6,25 15.08.03 744
254 G 375766AD4 91,50 699 5,75 15.10.05 9,64
255 GLT | 377316AA2 96,59 7.21 5,88 01.03.98 2,91
256 GLT | 377316AA2 99,05 6,42 5,88 01.03.98 1,90
257 GR 382388AH9 109,52 7,66 9,63 01.07.01 6,29
258 GR 382388AHS 112,60 6,71 9,63 01.07.01 528
259 GR 38238QAA4 111,28 7,67 8,65 15.04.25 29,42
260 GR 38238QAB2 111,28 7,67 8,65 14.03.25 29,33
261 GR 38238QAC0 110,93 7,67 8,62 15.04.25 29,42
262 GR 38238QADS 110,81 7,67 8,61 15.04.25 29,42
263 GR 38238QAES6 110,81 7,67 8,61 14.03.25 29,33
264 GR 38238QAF3 100,72 7,69 7,75 19.05.25 29,51
265 GRA | 383883AG0 97,89 8,13 7,75 01.10.02 7,56
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Lfd. Nr. | Ticker cusip Ask Kurs in Dollar | ISMA Rendite in % { Kupon in % Falligkeit Restlaufzeit [Jahren]
266 GRA | 383883AGO 103,11 7,14 N 01.10.02 6,55
267 GRA | 383883AG0 101,47 742 7,75 01.10.02 5,54
268 GRA | 383909AB4 98,42 7,80 7,40 01.02.00 4,86
269 GRA | 383909AB4 101,84 6.83 7,40 01.02.00 3.85
270 GRA 383909AB4 100,74 7,10 7,40 01.02.00 2,84
271 GRA | 383909AC2 97,85 833 8,00 15.08.04 9,46
272 GRA | 383909AC2 104,45 1,27 8,00 15.08.04 8,45
273 GRA | 383909AC2 102,61 7,53 8,00 15.08.04 7,44
274 GDT | 401698AA3 97,66 6,58 6,15 15.02.06 6.94
275 HAL | 406216AH4 101,45 8,61 8,75 15.02.21 26,21
276 HAL | 406216AH4 11297 7,58 8,75 15.02.21 2520
211 MAH | 41051PAE6 100,96 6,55 6,74 22.09.05 6,54
278 MAH | 41051PAF3 100,82 6,77 6,89 22.09.08 9,58
279 MAH | 41051PAG! 100,63 6,82 631 06.10.09 10,63
280 MAH | 41051PAH9 97,56 6,84 6,52 23.02.10 11,02
281 MAH | 41051PAJS 97,65 6,87 6,58 23.02.11 12,04
282 MAH ! 410522AE6 106.89 8,22 9,38 15.09.03 8,53
283 MAH [ 410522AE6 112,36 7,19 9,38 15.09.03 7,52
284 H 41163GACS 102,55 1,77 8,25 01.06.02 7,22
285 H 41163GACS 106,18 6,99 8,25 01.06.02 6,21
286 H 41163GAD3 100,90 8,79 8,88 01.06.22 27,54
287 H 41163GAD3 111,07 7,87 8,88 01.06.22 26,51
288 HRS | 413875AES5 86,37 8,23 7,00 15.01.26 30,18
289 HSC | 415864AE7 102,01 6,75 8,75 15.05.96 1,09
290 HSC | 415864AE7 100,24 520 8,75 15.05.96 0,08
291 HSC | 415864AG2 88,27 194 6,00 15.09.03 8,53
292 HSC | 415864AG2 94,77 691 6,00 15.09.03 7,52
293 HNZ | 423074AG8 99,27 6,10 6,00 15.03.08 10,06
294 HNZ | 423074AG8 99.41 6,09 6,00 15.03.08 9,05
295 HPC | 427056AMS 94,58 7.53 6,63 01.06.03 8,24
296 | HPC | 427056AM8 97,58 7,06 6,63 01.06.0 7,23
297 HPC | 427056AN6 101,41 5.88 7.85 15.01.00 0,77
298 HSY | 427866AE8 108,94 7.98 8,80 15.02.21 26,21
299 HSY | 427866AFE8 113,16 1.6) 8,80 15.02.21 25,20
300 HSY | 427866AFS 97,27 7,10 6,70 01.10.08 9,60
301 HLT 432848AF6 100,81 7,55 7,70 15.07.02 734
302 HLT | 432848AF6 103,57 6,98 7,70 15.07.02 6,34
303 HLT 432848AR0 104,57 6.63 7.20 15.12,09 11,84
304 HLT 432848AR0 102,78 683 7,20 15.12.09 10,83
308 HLT 432848AS8 107,50 6.80 7.50 15.12.17 19,96
306 HLT | 432843AS8 104,36 7,07 7.50 15.12.17 18,94
307 HLT | 432840AA7 101,17 6,09 7,02 17.08.97 1,36
308 HLT | 432B4QABS 102,35 6,60 7,40 17.08.99 3,38
309 HLT | 43284QAC3 103,48 6,86 7.65 17.08.01 5,41
310 HLT | 43284QAC4 103,48 6,86 2,65 17.08.01 541
311 HLT | 43284QADI 103,44 6,87 7,65 20.08.01 542
312 HLT | 43284QAE9 102,49 6,61 745 19.08.99 3,39
313 HLT | 43284QAH2 99,65 7,17 7,05 24.08.98 3,40
314 HLT | 43284QAH2 101,25 6,47 7,05 24.08.98 239
315 HLT | 43284QAJ8 100,08 7,17 7,20 30.08.98 341
316 HLT | 43284QAJ8 101,58 6,47 7,20 30.08.98 2,41
317 HLT | 43284QAKS 100,21 1,29 135 30.08.99 443
318 HLT | 43284QAKS 102,22 6,60 7,35 30.08.99 342
319 HON 438506AH0O 105,20 7.91 8,63 15.04.06 11,15
320 HON | 438506AH0 109,89 722 8,63 15.04.06 10,14
321 HON { 438506AHO 105,20 791 8,63 15.04.06 11,15
322 HON | 438506A56 99,13 6,69 6,63 15.06.28 29,60
323 HON | 43850QAA1 102,34 6,66 7,46 16.08.99 338
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324 HON | 43850QAB9 102,06 6,67 7,36 31.08.99 342
325 HON | 43850QAC7 100,01 7,24 7,25 23.03.98 2,97
326 HON | 43850QAC7 101,50 6,41 7,25 23.03.98 1,96
327 HON | 43850QADS 101,18 725 7,70 01.04.98 2,99
328 HON | 43850QADS 102,32 6,42 71,70 01.04.98 1,99
329 HON | 43850QAE3 101,21 _ 726 7,7 07.05.98 3,09
330 HON | 43850QAE3 102,38 6,45 7,7 07.05.98 2,09
331 HON | 43850QAF0 99,40 7,50 7,35 15.05.00 5,15
332 HON | 43850QAF0Q 102,08 6,75 7,35 15.05.00 4,14
333 HON | 43850QAG8 99,37 7,50 7,35 01.06.00 5,19
334 HON | 43850QAG8 102,08 _6,76 7,35 01.06.00 4,19
335 HON | 43850QAH6 99,38 1,59 __ 745 11.04.01 6,07
336 HON | 43850QAH6 102,37 _6,88 7,45 11.04.01 5,06
337 HON | 43850QAJ2 99,10 7,65 7,48 11.04.02 7,08
338 HON | 43850QAJ2 102,47 _ 6,97 7,48 11.04.02 6,07
339 HON | 43850QAK9 99,75 7,25 1,15 15.04.98 3,03
340 HON | 43850QAK9 101,32 6,43 7,15 15.04.98 2,03
341 HTN | 441560AA7 95,75 _179 7,13 01.04.04 9,08
342 HTN | 441560AA7 98,12 744 7,13 01.04.04 8,08
343 HTN 441560ABS 95,85 _7,60 7,00 01.03.06 10,02
344 iBP 449223AB2 92,33 123 6,13 01.02.06 9,94
345 IBP 44922XAA8 97,98 6,24 6,00 15.01.11 11,93
346 ITW 452308ABS 101,26 7,09 7,50 01.12.98 3,67
347 IT™W 452308ABS 102,49 6,45 7,50 01.12.98 2,66
348 1ITW 452308AD1 94,52 7,23 5,38 01.03.00 4,94
349 1ITW 452308AD1 97,64 __6,57 5,88 01.03.00 3,93
350 IR 456866AF9 101,87 6,93 8,25 01.11.96 1,56
351 IR 456866AF9 101,31 5,71 8,25 01.11.96 0,55
352 IR 456866AG7 110,04 _807 9,00 15.08.21 26,71
353 IR 456866AG7 116,52 7,53 9,00 15.08.21 25,70
354 IR 456866AHS 95,26 7,69 _ 6,88 01.02.03 7,90
355 IR | 456866AHS 99,06 7,05 6,88 01.02.03 6,89
356 IR 456866AN2 100,77 5,95 6,26 15.02.01 2,88
357 IR 456866AN2 102,55 4,77 626 15.02.01 1,87
358 IR 45686XAA1 101,76 5,11 6,56 28.07.00 1,31
359 IR 45686XAB% 101,81 51 6,60 28.07.00 1,31
360 IR 45686XAF0 100,43 5,02 6,57 02.08.99 0,31
361 IR__| 45686XAH6 101,83 510 6,60 01.08.00 1,32
362 IR 45686XAL7 104,89 5,22 6,86 05.08.02 3,36
363 IR 45686XAMS 104,80 5,22 6,83 05.08.02 3,36
364 IR 45686XAN3 104,68 5,23 6,79 07.08.02 3,36
365 IR 45686XAP8 104,65 5,23 6,78 07.08.02 3,36
366 IR 45686XAQ6 101,79 _5,10 6,54 07.08.00 1,34
367 IR 45686 XAR4 101,80 5,10 6,55 07.08.00 1,34
368 IR 45686XAS2 101,83 5,10 6,57 07.08.00 1,34
369 IR 45686XATO 101,84 5,10 6,58 07.08.00 1,34
370 IR 45686XAU7 104,56 5,23 6,75 07.08.02 3,36
n IR 45686XAVS 100,43 5,05 __651 09.08.99 0,33
312 IR 45686 XAW3 100,43 5,05 6,50 09.08.99 0,33
373 IR 45686XAX1 104,82 587 6,94 09.08.04 5,40
374 IR 45686 XAY9 100,44 505 6,55 09.08.99 0,33
375 IR 45686XAZ6 100,44 5,05 6,53 09.08.99 0,33
376 IR 45686XBA0 100,45 5,05 6,54 10.08.99 0,33
377 IR 45686XBB8 105,01 587 6,98 10.08.04 5,40
378 IR 45686XBC6 104,96 587 6,97 11.08.04 5,41
319 IR 45686XBD4 104,92 587 6,96 10.08.04 5,40
380 IR 45686XBE2 104,65 523 6,78 12.08.02 3,38
381 IR 45686XBF9 104,62 5,23 6,77 12.08.02 3,38
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382 IR 45686XBG7 101,80 5,09 6,53 11.08.00 1,35
383 IR 45686 XBX0 100,54 510 6,62 30.08.99 0,38
384 R 45686XBY8 102,11 5,06 6,69 28.08.00 1,39
385 IR 45686XBZ5 100,53 5,28 6,20 15.11.99 0,60
386 IR 45686XCA9 100,51 5,25 6,17 17.11.99 0,60
387 IR 45686XCB7 103,42 495 6,38 19.11.01 2,64
388 IR 45686XCD3 102,86 5,74 6,46 19.11.03 467
389 IR 45686XCG6 102,87 5,%0 __651 01.12.04 5,72
390 IR 45686XCH4 103,01 611 6,57 03.12.07 8,76
39 IR 45686XCJO 100,51 5,27 6,12 01.12.99 0,64
392 IR 45686XCK7 103,34 4,97 6,24 03.12.01 2,68
393 IR 45686XCL5 103,15 6,00 6,58 05.12.05 6,74
394 1BM 459200AG6 102,64 8,12 838 01.11.19 24,89
395 IBM | 459200AG6 109,45 7,51 8,38 0L.11.19 23,89
396 IBM 459200AG6 119,63 6,65 8,38 01.11.19 21,86
397 IBM 459200AG6 115,13 6,98 838 01.11.19 20,85
398 IBM 459200AH4 98,75 6,92 6,38 01.11.97 2,58
399 IBM 459200AH4 100,43 6,07 6,38 01.11.97 1,57
400 IBM 459200A10 99,25 7,38 1,25 01.11.02 7,65
401 IBM 459200A10 102,20 6,83 7,25 01.11.02 6,64
402 IBM 459200AJ0 105,00 597 7,25 01.11.02 4,61
403 1BM 459200AJ0 105,00 5,67 7,25 01.11.02 3,60
404 1BM | 459200AK7 96,38 7,23 6,38 15.06.00 5,23
405 IBM | 459200AK7 99.63 6,48 6,38 15.06.00 4,23
406 IBM | 459200AK7 101,00 5,87 638 15.06.00 2,20
407 IBM | 459200AK7 101,13 5,35 6,38 15.06.00 1,19
408 IBM 459200ALS 95,38 1,99 1,50 15.06.13 18,42
409 IBM 459200AL5 101,31 7,36 7,50 15.06.13 17,41
410 IBM | 459200ALS 108,13 6,64 __150 15.06.13 1539
411 IBM | 459200ALS 111,63 6,25 7,50 15.06.13 14,38
412 IBM | 45920QARS 101,28 5,00 6,04 07.08.00 1,34
413 IBM | 45920QAU8 101,10 501 5,85 05.09.00 1,42
414 IBM | 45920QAVé 102,40 47 __ 595 14.05.01 2,11
415 IBM | 45920QAX2 101,61 5,51 5,95 02.06.03 4,19
416 IBM | 45920QBA1 102,36 4,76 591 29.06.01 2,24
417 IBM | 45920QBB9Y 100,76 510 516 10.07.00 126
418 IBM | 45920QBDS5 102,12 _4an __5,80 15.05.01 2,12
419 1IBM | 45920QBL? 98,96 5,64 53 22.09.03 4,51
420 IBM | 45920QBMS 94,73 6,14 __ 540 01.10.08 9,61
421 1BM 45920QBR4 97,63 5,70 5,10 10.11.03 4,64
422 IBM | 45920Q0BS2 98,31 5,67 __ 525 01.12.03 4,70
423 1BM | 45920QBT0 94,73 6,13 __S,40 01.12.08 9,78
424 IBM [ 45920QBX1 95,37 6,14 5,50 15.01.09 9,90
425 IBM_| 459200BY9 94,54 __6,14 539 22.01.09 992
426 IBM | 45920QBZ6 94,55 6,14 5,40 26.02.09 10,02
427 iIBM_] 45920QCA0 100,75 _ 468 _ 513 12.02.01 1,86
428 1BM | 45920QCB8 99,82 5,27 5,07 22.03.00 0,95
429 IBM_| 45920QCC6 99,82 527 __ 5,08 03.04.00 0,99
430 IBM | 45920QCD4 101,63 464 5,56 08.03.01 1,93
431 IBM_| 45920QCE2 101,25 4,62 5,30 26.03.01 1,98
432 IBM | 45920QCG7 99,46 3,75 5,63 12.04.04 5,07
433 IMC | 46004QAF8 100,39 6,89 7,00 23.05.00 4,16
434 IMC | 46004QAH4 100,43 6,76 691 24.05.99 3,15
435 IMC | 46004QAK7 98,19 6,90 6,39 09.06.00 421
436 1P 460146A)2 108,10 __T,68 _%70 15.03.00 4,98
437 P 460146AJ2 110,00 6,74 9,70 15.03.00 3,97
438 1P 460146AK9 108,07 _7.89 _940 01.06.02 1,22
439 1P 460146AK9 111,82 6,99 9,40 01.06.02 621
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440 )id 460146AK9 ~ 111,82 699 9,40 01.06.02 6,21
441 P 460146AMS 99,26 7,72 7,63 15.01.07 11,91
442 IP 460146AMS 102,83 7,24 7,63 15.01.07 10,91
443 1P 460146AMS 102,28 1,12 7,50 15.05.04 8,20
444 IP 460146AQ6 96,44 806 7,50 15.05.04 9,21
445 IP 460146AQ6 102,28 7,12 7,50 15.05.04 820
446 P 460146AR4 8843 803 6,13 01.11.03 8,66
447 P 460146AR4 94,41 7,10 6,13 01.11.03 7,65
448 jid 460146ATO 101,36 7,69 7,88 01.08.06 11,45
449 1P 460146ATO 104,76 7,21 7,88 01.08.06 10,44
450 IP 460146AU7 100,46 7,55 7,63 01.08.04 9,42
451 IP 460146AU7 102,99 7,14 7,63 01.08.04 841
452 jid 46014HABS 106,40 527 9,05 08.02.01 1,85
453 1P 46014HAG4 110,39 598 8,99 21.03.03 3,99
454 IP 46014HAL3 107,29 5,36 8,69 30.08.01 2,41
455 P 46014HAM1 107,30 5,36 8,70 27.08.01 241
456 P 46014HANY 107,23 5,36 8,67 27.08.01 241
457 P 46014HAP4 107,19 5,36 8,65 28.08.01 241
458 1P 46014HAQ2 112,33 658 8,72 29.08.06 748
459 1P 46014HARO 107,38 5,37 8,70 11.09.01 2,45
460 P 46014HAS8 107,45 537 8,72 14.09.01 _ 246
461 IP 46014HAWY9 107,36 537 8,68 14.09.01 2,46
462 1P 46014HAX7 105,51 _ 549 7,72 03.01.02 2,76
463 1P 46014HBA6 106,92 5,57 8,17 18.03.02 297
464 P 46014HBB4 107,70 6,37 8,22 18.03.04 5,00
465 )i d 46014HBES 107,56 5,58 8,39 01.04.02 3,01
466 IP 46014HBFS 107,48 5,58 8,36 01.04.02 301
467 1P 46014HBJ7 107,45 5,58 8,35 01.04.02 301
468 IP 46014HBL2 108,52 6,37 8,41 25.03.04 5,02
469 IP 46014HBMO 107,45 5,57 8,36 25.03.02 299
470 IP 46014HBN8 106,18 564 7,85 21.05.02 3,15
471 IP 46014HBS7 105,65 7,23 8,00 15.11.06 10,74
472 1P 46014HBTS 105,63 738 8,03 15.05.09 13,27
473 ip 46014HBU2 104,41 7,12 7,85 20.05.04 8,21
474 IP 46014HBVO 106,22 7,35 8,10 20.05.09 13,28
475 1P| 46014HBWS 101,96 6,04 739 10.08.01 539
476 1P 46014HBX6 102,00 6,94 7,40 10.08.01 5,39
477 1P 46014HBY4 100,11 7,85 7,88 03.10.01 6,55
478 P 46014HBY4 104,13 6,95 7,88 03.10.01 5,54
479 INJ 478160AE4 100,61 7,26 7,38 29.06.02 7,30
480 N 478160AE4 103,59 6,66 7,38 29.06.02 6,29
481 INJ 478160AF1 87,20 7,86 6,73 15.11.23 28,99
482 INJ 478160AF1 92,63 7,36 6,73 15.11.23 27,98
483 KSU | 485170ABO 10047 179 7,88 01.07.02 731
484 KSU | 485170ABQ 103,69 12 7,88 01.07.02 6,30
485 KSU | 485170AD6 95,39 734 6,63 01.03.05 9,00
486 KSuU 485170AE4 95,76 7,25 5,75 08.07.98 327
487 KSU 485170AE4 98,23 6,61 5,75 08.07.98 2,26
488 KBH | 486168AE7 106,00 175 7,15 15.10.04 6,60
489 KBH | 486168AE7 101,25 747 7,75 15.10.04 5,59
490 K 487836AK4 95,08 _580 4,88 15.10.05 6,60
491 KMB | 494368AG8 104,27 6,90 9,13 01.06.97 2,15
492 KMB | 494368AGS8 103,38 594 9,13 01.06.97 1,14
493 KMB | 494368AL7 107,65 722 9,00 01.08.00 5,36
494 KMB | 494368AL7 108,76 6,61 9,00 01.08.00 4,36
495 KMB | 494368AN3 106,45 728 8,61 01.05.01 6,12
496 KMB | 494368AN3 108,11 6,70 8,63 01.05.01 5,11
497 KMB | 494368AQ6 90,20 7,88 6,38 15.02.14 19,10
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498 KMB | 494368AQ6 95,25 7,36 6,88 15.02.14 18,09
499 KIN 495836AA6 98.50 .10 6,00 01.10.97 1,48
500 KRI 499040ADS5 116,80 7,87 9,88 15.04.09 14,19
501 KRI 499040ADS 121,70 7,27 9,88 15.04.09 13,19
502 LAF | 50586FAMS 103,57 582 9,75 30.03.00 098
503 LAF { 50586FAQ6 104,33 5,67 __967 08.06.00 1,17
504 LAF_| 50586FAR4 104,32 5.67 9,65 09.06.00 1,17
505 LAF | 50586FAXI 106,58 5,39 9,70 01.12.00 1,66
506 LAF_{ 50586FBAO 107,52 5,28 9,75 02.02.01 1,83
507 LAF 50586FBE2 116,79 6,55 9,58 18.04.06 7,11
508 LAF | 50586FBF9 102,73 5,22 9,32 24.04.01 2,06
509 LAF_| 50586FBG7 108,31 5,24 9,57 07.05.01 2,09
510 LAF | 50586FBHS 108,12 5.24 9,46 10.05.01 2,10
511 LAF | 50586FBL6 108,72 5,28 9,63 15.06.01 2,20
512 LAF | 50536FBM4 110,29 5,50 9,60 15.01.02 2,80
513 LAF | 50586FBN2 108,49 5,27 9,57 30.05.01 2,16
514 LAF ) 50586FBQS 106,06 542 9,50 15.11.00 1,61
515 LAF | 50586FBSI 104,82 5,56 9,40 15.08.00 1,36
516 LAF | 50586FBT9 100,62 517 9.38 15.06.99 0,17
517 LLY | 532457AHI 98,27 1,20 6,75 15.11.99 4,64
518 LLY | 532457AH1 100,66 6,54 6,75 15.11.99 3,63
519 LLY 532457A17 92,99 7,44 6,25 15.03.03 8,02
520 LLY 532457A17 96.90 6,82 6,25 15.03.03 701
521 LLY | 532457AK4 104,25 1,30 8,13 01.12.01 6,72
522 LLY | 532457AK4 106,33 6,75 8,13 01.42.01 5,71
523 LLY 532457AK4 106,75 6,02 8,13 01.12.01 3,68
524 LLY 532457AK4 106,00 5,62 8,13 01.12.01 2,67
528 LLY | 532457AL2 105,59 7,64 8,38 01.12.06 11,79
526 LLY | 532457AL2 {11,00 6,90 838 01.12.06 10,78
527 LLY | 532457AL2 113,00 6,39 838 01.12.06 8,76
528 LLY 532457AL2 106,25 7,29 8,38 01.12.06 1,74
529 LLY | $32457AM0 90,50 1,97 7,13 01.06.25 29,55
530 LLY | 532457AMO 102,13 6,95 7.13 01.06.25 27,53
531 LLY 532457AMO 105,00 6,72 7,13 01.06.25 26,51
532 LIT 538021AI15 99,63 6,14 6,05 15.04.03 5,07
533 LIT 538021AJ5 99,92 6,07 6.05 15.04.03 4,06
534 LOR S43859AE2 103,59 8,77 9.13 01.02.22 27,18
535 LOR 543859AE2 112,33 7,99 9,13 01.02.22 26,17
336 LOR 543859AG7 95,49 8.81 8,38 15.01.23 28,15
537 LOR | 543859AG7 103.97 8,01 838 15.01.23 27,14
538 LOR | 543859AHS 80,77 8,86 1,00 15.09.23 28,82
539 LOR | 543859AHS 88.55 8,04 7.00 15.09.23 27,81
540 LOR | 543859AJ1 97,58 8,00 7.63 15.06.04 9,29
541 LOR | 543859AJ1 102,15 127 1,63 15.06.04 8.28
542 LYO 552078AAS5 102,97 7,09 9,95 01.06.96 1,14
543 LYO | 552078AAS 100,48 5,56 9.95 01.06.96 0,13
544 LYO | 552078AB3 107,99 7.69 10,00 01.06.99 4,18
545 LYO | 552078AB3 109,06 6,72 10,00 01.06.99 3,17
546 LYO | 552078ACI 101,55 7,35 8,25 15.03.97 1,93
547 LYO 552078AC1 101,96 5,99 8,25 15.03.97 0,93
548 LYO 552078AD9 105,52 8,06 9,13 15.03.02 7,01
549 LYO | 552078AD9 109,77 1,07 9,13 15.03.02 6,00
550 LYO | 552078AE7 94,09 135 6,50 15.02.06 9,98
551 LYO 552078AF4 95,96 1,90 7,55 15.02.26 30,27
552 MAG | 559424AE6 103,00 9,73 10,75 15.11.98 3,63
553 MAG | 559424AE6 100,75 10,40 10,75 15.11.98 2,62
554 MKG [ 561226AA9 96.37 129 6,75 15.09.08 9,58
555 MKG | 561226AB7 92,85 743 6,50 15.11.07 11,75
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Lfd. Nr. | Ticker CusIp Ask Kurs in Dollar | ISMA Rendite in % | Kupon in % Falligkeit Restlaufzeit {Jahren
556 MAR | 571900ABS 98,61 8,08 7,88 15.04.05 10,14
557 MAR | 571900ABS5 104,34 721 7,88 15.04.05 9,13
558 MAR | 571900AC3 98,07 7,38 7,13 01.06.07 11,29
559 MAR | 571900AD1 93,34 7,54 6,75 01.12.09 13,83
560 MAS | 574599AK2 106,52 7,69 9,00 01.10.01 6,55
561 MAS | 574599AK2 109,25 6,93 9,00 01.10.01 5,54
562 MAS | 574599AMS 97,04 743 6,63 15.09.99 447
563 MAS | 574599AMS 99,88 _6,66 6,63 15.09.99 3,46
564 MAS | 574599AN6 86,50 8,60 7,13 15.08.13 18,59
565 MAS | 574599AN6 94,62 7,69 7,13 15.08.13 17,58
566 MAS 574599AP1 89,04 7,94 6,13 15.09.03 8,53
567 MAS 574599AP1 94,50 7,09 6,13 15.09.03 7,52
568 MAS 574599AR7 101,95 6,45 6,63 15.04.18 19,28
569 MAS 574599A85 97,02 6,17 5,75 15.10.08 9,64
570 MCD | 580135BF7 110,02 771 8,88 01.04.11 16,18
57 MCD { 580135BF7 114,83 7,23 8,88 01.04.11 15,18
572 MCD | 580135BK6 102,08 749 7,80 01.10.04 9,59
573 MCD | 580i35BKé6 105,67 6,90 7,80 01.10.04 8,58
574 MCD | 580135BRI 101,72 5,03 8,38 29.10.99 0,55
575 MHP | 580645AC3 109,02 7,36 943 01.09.00 545
576 MHP | 580645AC3 110,22 6,69 9,43 01.09.00 4,44
577 MEA | 582834AL1 97,26 7,27 6,60 01.03.02 4,95
578 MEA | 582834AM9Y 95,11 7,84 7,35 01.03.17 20,17
579 MEA | 58283KAB7 121,76 6,48 8,39 15.03.20 21,23
580 MEA | 58283KACS 107,57 5,21 7,75 02.08.02 3,35
581 MEA | 58283KAD3 107,42 5,21 1,70 03.08.02 3,35
582 MEA | 58283KAEL 108,70 5,85 1,79 06.08.04 539
583 MEA | 58283KAF8 103,06 5,07 745 23.08.00 1,38
584 MEA | 58283KAG6 107,53 524 7,72 23.08.02 341
585 MEA | 58283KAH4 106,30 5,28 7,30 30.09.02 3,51
586 MRK | 589331AC1 86,97 7,39 6,30 01.01.26 30,14
587 MRK | 589331AC1 8446 7,64 6,30 01.01.26 29,13
588 MIL 601073AA7 99,31 7,37 7,20 01.04.02 5,03
589 MIL 601073ABS 98,58 7,71 7,50 01,0407 10,11
590 MTC 611662A16 108,56 7,88 8,88 15.12.09 14,87
591 MTC 611662A)6 112,14 744 8,88 15.12.09 13,86
592 MTC 611662A)6 109,88 764 8,88 15.12.09 12,85
593 MTC | 611662AM9 106,38 811 8,70 15.10.21 26,88
594 MTC | 611662AM9 110,07 179 8,70 15.10.21 25,87
595 MTC | 611662AM9 108,76 7,89 8,70 15.10.21 24,86
596 MTC | 611662AN7 93,74 747 6,00 01.07.00 5,28
597 MTC | 611662AN7 97,13 6,79 6,00 01.07.00 4,27
598 MTC | 611662AN7 97,06 1,04 6,00 01.07.00 3,26
599 MTC 611662A86 101,37 6,64 6,75 15.12.27 30,10
600 MTC 611662A86 100,94 6,68 6,75 15.12.27 29,09
601t MTC | 611662AV9 101,10 4,92 538 01.12.01 2,67
602 MTC | 61167HAS2 107,30 4,73 9,00 07.02.01 1,85
603 MTC | 61167THATO 112,24 5,36 8,95 10.02.03 3,88
604 MTC | 61167HAU7 114,40 5,85 8385 15.02.05 593
605 MTC | 61167HAVS 111,79 581 8,85 17.02.04 4,92
606 MTC | 61167THAW3 109,96 4,98 8,80 15.02.02 2,88
607 MTC | 61167HAZ6 107,59 4,68 8,95 05.03.01 1,92
608 MTC | 61167HBE2 107,76 4,65 _ 8385 02.04.01 2,00
609 MTC | 61167HBG7 107,92 470 8,75 15.05.01 2,12
610 MTC | 61167HBHS 101,12 5,88 6,11 03.02.05 5,89
611 MTC 61167HBJ] 100,76 6,10 6,21 05.02.08 8,94
612 MTC | 61167HBKS 100,71 6,40 _647 26.02.18 19,15
613 MTC | 61167HBL6 100,40 6,10 6,16 27.02.08 9,00
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Lfd. Nr. | Ticker CUSIP Ask Kurs in Dollar | ISMA Rendite in % | Kupon in % Falligkeit Restlaufzeit [Jahren

614 | MOT | 620076AF6 99,60 7,65 7,60 01.01.07 11,88
615 MOT | 620076AF6 104,08 7,05 7,60 01.01.07 10,87
616 MOT 620076AF6 101,40 739 7,60 01.01.07 _9.86

617 MOT | 620076AG4 90,i8 1,72 6,50 01.03.08 13,06
618 MOT | 620076AG4 95.01 7,13 6,50 01.03.08 12,05
619 MOT | 620076AG4 92,95 7,46 6,50 01.03.08 11,04
620 MOT | 620076AH2 97,70 7,70 7,50 15.05.25 _2849
621 MOT | 620076AN9 97,73 6,12 5,80 15.10.08 9,64

622 NYT 650094BL8 105,60 7,99 8,63 15.11.10 15,80
623 NYT | 650094BL8 110,9% 738 8,63 15.11.10 1479
624 NYT 650094BL38 111,75 7,19 8,63 15.11.10 12,77
625 NYT 650094BS3 91,51 7,75 6,50 01.03.05 10,01
626 NYT 650094853 96,08 710 6,50 01.03.05 9,00

627 NYT 650094BS3 101,63 6,20 6,50 01.03.08 _ 6,98

628 NYT 650094BS3 101,25 6,24 6,50 01.03.05 597

629 NYT 650094BT1 89,76 8,09 7,00 01.05.13 18,30
630 NYT | 650094BT} 95,38 748 7,00 01.05.13 17,29
631 NYT 6500948 T1 101,13 6,87 7,00 01.05.13 14,25
632 NYT 6500948V6 91,00 7.94 7,00 15.06.13 18,42
633 NYT | 650094BV6 97,25 7,28 7,00 15.06.13 17,41
634 NYT | 650094BV6 100,13 6.9 7,00 15.06.13 15,39
63S NYT 650094BV6 101,00 6,89 1,00 15.06.13 14,38
636 NYT 650094BX2 94,34 7,18 5,25 01.09.98 34

637 NYT | 650094BX2 97,34 6,48 5,25 01.09.98 241

638 NYT | 650094BX2 99,53 6,52 5,28 01.09.98 0,39
639 NYT | 650094BY0 89,23 7,64 5,88 01.09.03 849
640 NYT 650094BY0 93,61 7,00 5,88 01.09.03 7,48

641 NYT | 650094BY0 98,75 6,15 5,88 01.09.03 5,46
642 NYT 650094BZ7 87,46 7,66 5,63 01.11.03 8,66
643 NYT 650094BZ7 92,25 696 5,63 01.11.03 1,65

644 NYT 650094BZ7 99,38 5,78 5,63 01.11.03 4,62
645 NYT 650094CDS 98,50 6,31 6,13 15.01.10 11,93
646 NYT | 650094CDS 100,38 6,08 6,13 15.01.10 10,91
647 NYT 650094CE3 91,75 1,58 625 15.02.04 896
648 NYT 650094CE3 95,38 7,03 6,25 15.02.04 7,95

649 NYT 650094CE) 101,00 6,04 6,25 15.02.04 5,92
650 NYT 650094CE3 101,38 5,92 6,25 15.02.04 491

651 NYT | 650094CH6 98,37 6,22 6,00 15.04.08 10,15
652 NYT | 650094CH6 99,25 6,11 6,00 15.04.08 9,14
653 NYT 650094CJ2 98,69 6,60 6,50 15.04.28 30,44
654 NYT 650094CJ2 98,81 6,59 6,50 15.04.28 29,43
655 NWL | 65119QAJ2 100,23 4,46 7,83 14,05.99 0,08
656 NWL | 65119QAW] 94,76 7,62 6,75 08.06.05 827
657 NWL | 65119QAW3 94,76 7,62 675 08.06.05 8,27
658 NWL | 65119QAX1 95,43 741 6,33 10.06.02 523

659 NWL | 65119QAY9 95,73 741 6,40 10.06.02 $,2)

660 NWL | 65119QAZ6 97,18 717 6,18 11.07.00 329
661 NWL | 65119QBB8 96,80 7,20 6,15 18.10.00 1,56
662 NWL | 65119QBD4 96,22 7,21 6,00 22.11.00 3,66
663 NWL | 65119QBE2 95,50 6,70 6,35 15.07.28 29,68
664 | NWL | 65119QBG? 100,25 5,63 5,70 22.09.03 4,51

665 NWL | 65119QBHS 99,02 5,67 542 21.10.03 4,59
666 NWL | 65119QBJ1 98,99 597 578 17.11.05 6,69
667 NSC 655844AA6 111,15 797 9,00 01.03.21 26,24
668 NSC 655844AA6 112,26 7146 9,00 01.03.2} 25,24
669 NSC 655844AA6 112,30 7,85 9,00 01.03.21 24,23
670 NSC 655844AB4 102,45 749 7,88 15.02.04 8,96
671 NSC 655844AB4 106,05 6,86 7,88 15.02.04 7,95
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Lfd. Nr. | Ticker CUSIP Ask Kurs in Dollar | ISMA Rendite in % | Kupon in % Falligkeit Restlaufzeit {Jahren]
672 NsC 655844AB4 102,88 7,33 7,88 15.02.04 6,94
673 NSC 655855BTO 102,85 5,95 6,50 01.08.04 9,39
674 NSC 655855BT0 103,35 5,75 6,50 01.08.04 5,38
675 NSC 655855CT9 102,86 5,88 7,18 15.09.00 2,46
676 NSC 655855CT9 103,00 4,94 7,18 15.09.00 1,44
677 NSC 655855CU6 104,36 589 7,32 15.09.01 347
678 NSC 655855CU6 105,71 4,78 7,32 15.09.01 246
679 NSC 655855CvV4 106,00 5,88 745 15.09.02 448
680 NSC 655855CV4 107,06 5,16 745 15.09.02 347
681 NSC | 655855CW2 107,43 5,90 7,53 15.09.03 5,50
682 NSC | 655855CW2 107,62 5,56 7,53 15.09.03 449
683 NSC 655855CX0 108,41 5,95 7,55 15.09.04 6,51
684 NSC 655855CX0 108,27 575 7,55 15.09.04 5,50
685 NSC 655855CY8 109,49 5,99 7,60 15.09.05 7,53
686 NSC 655855CY8 109,56 5,79 7,60 15.09.05 6,52
687 NSC 655855CZ5 110,54 6,03 7,65 15.09.06 8,54
688 NSC 655855CZ35 110,80 5,83 71,65 15.09.06 7,53
689 NSC | 655855DA9 111,54 6,07 7,70 15.09.07 9,56
690 NSC 655855DA9 112,02 5,87 7,70 15.09.07 8,54
691 NSC 655855DB7 112,42 6,10 7,73 15.09.08 10,57
692 NSC 655855DB7 113,04 5,90 7,73 15.09.08 9,56
693 NSC 655855DB7 112,42 6,10 173 15.09.08 10,57
694 NSC 655855DCS 113,23 6,12 7,75 15.09.09 11,59
695 NSC 655855DC35 113,92 594 1,75 15.09.09 10,58
696 NOC | 666807AD4 101,82 8,34 8,63 15.10.04 9,63
697 NOC | 666307AD4 107,13 747 8,63 15.10.04 8,62
698 NOC | 666807AD4 105,70 7,61 8,63 15.10.04 7,61
699 NOC | 666807AP7 109,61 6,81 1,75 01.03.16 18,14
700 NOC | 666807AP7 106,37 7,10 7,75 01.03.16 17,13
701 OLN 680665AB2 104,06 7,41 9,50 15.06.97 2,19
702 OLN | 680665AB2 103,67 6,14 9,50 15.06.97 1,18
703 OLN | 680665AB2 100,54 5,86 9,50 15.06.97 0,17
704 OLN 680665ACO 101,18 7,18 8,00 15.06.02 7,26
705 OLN 680665AC0 105,27 6,93 8,00 15.06.02 6,25
706 OLN | 680665AC0 102,65 737 8,00 15.06.02 5,24
707 OLN | 68066XAA3 102,91 6,52 7,11 01.06.05 6,22
708 PPG 693506AQ0 109,65 8,10 9,00 01.05.21 26,41
709 PPG 693506AQ0 113,49 7,77 9,00 01.05.21 2541
710 PPG 693506AQ0 111,99 7,88 9,00 01.05.21 24,39
i PPG 693506AR8 97,69 7,22 6,88 01.08.05 9,43
712 PPG 693506AR8 96,54 7,4 6,88 01.08.05 8,42
713 PPG 693506AT4 96,07 7,23 6,25 15.02.02 491
714 PH 701094AF1 96,52 7.7 7,30 15.05.11 14,29
715 PH 70109HAD? 102,52 5,72 6,35 16.12.03 4,74
716 PH 70109HAF2 100,08 5,63 5,65 15.09.03 4,49
17 JCP 708160AY2 106,56 7,06 10,00 15.10.97 2,53
718 JCP 708160AY2 10544 6,12 10,00 15.10.97 1,52
719 JCP 708160BF2 98,62 7,26 6,88 15.06.99 4,22
720 ICP 708160BF2 100,93 6,54 6,88 15.06.99 321
721 PBY 713278AD1 97,65 7,36 7,00 01.06.05 9,26
722 PBY 713278AD1 95,90 7,69 7,00 01.06.05 8,25
723 PBY 713278AE9 92,54 7,89 6,63 15.05.03 8,19
724 PBY 713278AES 96,90 7,19 6,63 15.05.03 7,18
725 PBY 713278AES 95,41 7,58 6,63 15.05.03 6,17
726 PBY 713278AE9 95,41 7,58 6,63 15.05.03 6,17
727 PBY 713281ACT 100,89 6,51 6,71 03.11.04 5,64
728 PBY | 713281ADS 100,71 6,52 6,67 05.11.04 5,64
729 PBY 713281AE3 100,76 6,46 6,65 03.03.04 4,96
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730 PBY T13281AF0 101,38 6,62 6,88 06.03.06 6,99
731 PBY 713281AG8 100,66 6.63 6,75 10.03.06 7,01
732 PBY 713281AH6 101,49 6,65 692 07.07.06 7,34
733 PEP 713448AES 101,48 6,66 7,63 18.12.98 1,70
734 PEP 713448AU2 101,64 7.20 1,75 01.10.98 3,50
735 PEP 713448AU2 102,80 6,49 7,75 01.10.98 2,49
736 PEP 713448AU2 101,62 6,56 7,75 01.10.98 1,48
737 PEP 713448AV0 101,47 6.60 7,63 01.11.98 1,57
738 PEP 713448AWS 100,14 6,90 7,00 15.11.96 1,60
739 PEP 713448AW8 100,72 5,70 7,00 15.11.96 0,59
740 PEP 713448AZ1 99,71 7,03 6,88 15.05.97 2,10
741 PEP | 713448AZ1 100,95 5,94 6,88 15.05.97 1,09
742 PEP 713448AZ1 100,07 5,74 6,88 15.05.97 0,08
743 PEP 713448BB3 96,07 732 6,25 01.09.99 443
744 PEP 713448BB) 98,89 6,62 6,25 01.09.99 343
745 PEP 713448BB3 98,58 6,90 6,25 01.09.99 2,41
746 PEP 713448BC1 97,55 7,12 6,13 15.01.98 2,78
747 PEP 713448BC! 99,73 6,29 6,13 15.01.98 1,78
748 PEP 713448BC1 100,02 6,09 6,13 15.01.98 0,76
749 PEP 71345LBP2 99,78 5,66 4,60 30.06.96 0,21
750 PD T17265AF9 101,20 7,52 7,75 01.01.02 6,80
751 PD T17265AF9 104,00 6,89 1,75 01.01.02 5,79
752 PD T17265AF9 102,14 7.20 7,78 01.01.02 4,78
753 PD 717265AHS 102,11 598 6,38 01.11.04 6,64
754 PD 717265AHS 102,23 5,90 6,38 01.11.04 5,63
755 MO 718154AY3 102,27 6,83 8,88 01.07.96 1,22
756 MO | 718154AY3 100,63 5,53 8,88 01.07.96 0,21
757 MO 718154BA4 102,60 7,00 _ 88 01.12.96 1,64
758 MO 718154BA4 101,80 57 _ 875 01.12.96 0,64
759 MO 71R154BD8 104,87 7,12 9,75 01.05.97 2,06
760 MO 718154BD8 103,78 592 9,75 01.05.97 1,06
761 MO 718154BD8 100,14 5,73 9,75 01.05.97 0,04
762 MO 718154BH9 104,74 7,21 9,25 01.12.97 2,66
763 MO 718154BH% 104,58 6,22 9,25 01.12.97 1,65
764 MO 718154BH9 101,92 6,02 9,25 01.12.97 0,64
765 MO 718154BL0 104,12 7,37 8,63 01.03.99 3,92
766 MO 718154BLO 105,35 6,54 8,63 01.03.99 2,91
767 MO 718154BLO 103,24 6,74 863 01.03.99 1,90
768 MO | 718154BNé6 103,13 7,14 8,75 15.06.97 2,19
769 MO 718154BN6 103,03 5,98 875 15.06.97 1,18
770 MO 718154BN6 100,44 5,77 8,75 15.06.97 0,17
771 MO 718154BR7 100,01 7,37 7,38 15.02.99 3,88
772 MO 718154BR7 102,11 6,54 _ 7,38 15.02.99 2,88
173 MO 718154BR7 101,08 6,73 7,38 15.02.99 1,86
774 MO 718154BS5 100,71 7,09 7,50 15.03.97 1,93
715 MO 718154BS5 101,43 5,85 7,50 15.03.97 0,93
776 MO 718154BT3 101,21 7,40 1,75 01.05.99 4,09
777 MO 718154BT3 103,21 6,56 7,75 01.05.99 3,08
778 MO 7i8154BT3 101,77 6,80 7,75 01.05.99 2,07
779 MO 718154BT3 103,21 6,56 2,75 01.05.99 3,08
780 MO 718156LL4 99,72 6,32 6,15 11.02.98 1,85
781 MO 718156LL4 100,01 6,14 6,15 11.02.98 0,84
782 MO 718156LM2 99,70 633 6,15 18.02.98 1,87
783 MO 718156LM2 100,00 6,15 6,15 18.02.98 0,86
784 PCH 737628ACI 104,70 8,55 9,13 01.12.09 14,83
785 PCH 737628AC1 114,00 747 9,13 01.12.09 13,83
786 PCH 737628AC1 110,23 7,83 9,13 01.12.09 12,81
787 PCH 737628AF4 91,78 177 6,95 15.12.15 19,95
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788 PCH 737628AF4 89,22 8,08 6,95 15.12.15 18,94
789 PCH 73763HAF3 110,45 5,57 9,46 02.04.02 3,01
790 PCH 73763HAGI 111,94 5,99 9,42 04.04.03 _ 4,03
91 PCH | 73763HAH9 115,48 6,55 9,35 12.04.06 7,10
792 PCH | 73763HAMS 11944 6,97 8,88 01,06.17 18,40
793 PCH | 73763HANG 115,03 6,77 8,65 17.01.11 11,93
794 PCH 73763HAP1 118,34 7,11 8,75 14.01.22 23,09
795 PCH [ 73763HAQ9 116,41 6,80 875 23.01.12 12,96
796 PCH | 73763HAR7 11643 6,81 8,75 01.02.12 12,99
797 PCH 73763HASS 118,39 6,93 8,80 01.02.16 17,05
798 PCH | 73763HAVS 119,71 6,99 8,89 30.01.18 19,07
799 PCH | 73763HAY2 112,79 7,13 8,27 01.08.22 23,64
800 PX 74005PABQ 98,71 7,04 6,85 15.06.05 9,30
801 PX 74005PABO 95,84 7.54 6,85 15.06.05 8,29
802 PX 74005PACS 93,53 7,87 6,75 01.03.03 798
803 PX 74005PACS 99,40 6,86 6,75 01.03.03 6,97
804 PX 74005PACS 97,12 7,36 6,75 01.03.03 5,96
805 PX 74005PACS 99,40 6,86 6,75 01.03.03 6,97
806 PX 74005PADS 99,99 6,70 6,70 15.04.01 5,07
807 PX 74005PAD6 98,27 7,21 6,70 15.04.01 4,06
808 PX 7400SPAE4 95,06 7,64 6,90 01.11.06 9,69
809 PX 74005PAGY 100,27 6,09 6,15 15.04.03 5,07
810 PX 74005PAGY 100,41 6,03 6,15 15.04.03 4,06
811 PG 742718AU3 106,71 771 8,50 10.08.09 14,52
812 PG 742718AU3 111,23 717 8,50 10.08.09 13,51
813 PG 742718AU3 108,26 7,46 8,50 10.08.09 12,50
8l4 PG 742718AYS 106,94 7,30 8,70 01.08.01 6,38
815 PG 742718AYS 108,66 6,72 8,70 01.08.01 5,37
816 PG 742718BAYS 106,02 7,04 8,70 01.08.01 4,36
817 PG 742718BA6 103,56 7,43 8,00 15.11.03 8,70
818 PG 742718BA6 106,87 6,82 8,00 15.11.03 _ 169
819 PG 742718BA6 104,00 7,22 8,00 15.11.03 6,68
820 PG 742718BA6 106,87 6,82 8,00 15.11.03 7,69
821 PG 742718BC2 99,89 6,90 6,85 01.06.97 2,15
822 PG 742718BC2 100,95 5,95 6,85 01.06.97 1,14
823 PG 742718BC2 100,12 5,68 6,85 01.06.97 0,13
824 PG 742718BK4 98,83 5,55 5,25 15.09.03 4,49
825 PHM | 745867AD3 108,30 6,85 7,63 15.10.17 19,79
826 PHM 745867AD3 104,85 7,15 7,63 15.10.17 1878
827 OAT | 747402AD7 94,85 7,93 147 14.03.24 27,31
828 OAT 747402A14 102,93 7,24 749 02.06.25 26,52
829 OAT | 74740FAE6 111,30 5,20 9,00 29.07.02 334
830 OAT T4740FAF) 100,93 541 8,95 27.07.9% 0,29
831 OAT | 74740FAH9 110,43 5,00 9,13 15.01.02 2,80
832 OAT 74740FALS 101,10 4,88 9,00 28.07.99 0,29
833 | OAT | 74740FAK2 101,12 4,89 9,00 30.07.99 0,30
834 QAT 74740FALO 101,14 4,90 9,00 02.08.99 0,31
835 OAT | 74740FAMS 100,89 479 8,65 15.07.99 0,26
836 OAT | 74740FAR7 111,53 5,22 9,05 14.08.02 3,38
837 OAT 74740FAVE 10291 5,27 9,13 31.01.00 0,81
838 OAT | 74740FAZ9 101,46 5,01 9,10 31.08.99 __039
839 OAT | 74740FBCY9 101,46 5,01 9,10 01.09.99 0,39
840 OAT 74740FBJ4 115,34 585 9,20 15.09.04 5,50
841 OAT | 74740FBNS 101,77 5,09 9,13 01.10.99 _ 047
842 OAT | 74740FBR6 101,81 5,09 9,20 01.10.99 0,47
843 OAT 74740FBT2 110,09 4,90 9,25 15.10.01 2,54
844 OAT 74740FBV7 101,95 5,11 9,20 15.10.99 0,51
845 QAT | 74740FBWS 101,87 5,12 9,05 15.10.99 0,51
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Lfd. Nr. { Ticker CUSIP Ask Kurs in Dollar | ISMA Rendite in % | Kuponin % Falligkeit Restlaufzeit [Jahren]

846 OAT 74740FBX3 115,74 5,86 9,25 15.10.04 5,59
847 OAT 74740FCA2 104,63 5,10 9,00 17.07.00 1,28

848 OAT 74740FCB0Q 109,73 491 9,05 30.10.01 2,58

849 | OAT | 74740FCC8 115,33 5,86 9,15 28.10.04 562
850 OAT | 74740FCE4 115,59 5,86 9,20 01.11.04 5,63

851 OAT 74740FCF1 112,33 5 9,15 15.11.02 3,64
852 OAT | T4740FCGY 113,31 5.58 9,15 15.07.03 431

853 OAT | 74740FCJ3 115,80 5,86 9,23 15.11.04 5,67
854 OAT 74740FCN4 111,51 5,19 9,10 15.07.02 3,30
855 OAT_| 74740FCP9 12325 6,17 9,20 16.11,09 10,75
856 OAT | 74740FCQ7 109,95 4,93 9,10 15.11.01 2,63
857 OAT | T74740FCR5 106,10 492 9,00 15.11.00 1,61

858 OAT | 74740FCS3 115,66 5,86 9,20 15.11.04 5,67
859 OAT | 74740FCTI 115,26 5,87 9,10 01.12.04 572
860 OAT 74740FCUS 102,07 5,19 8,80 22.11.99 0.62
861 OAT 74740FCV6 120,97 6,08 9,25 27.11.07 8,75
862 OAT 74740FCYO 115,38 587 9,13 01.12.04 5,72
863 OAT 74740FCZ7 123,67 6,17 9,25 25.11.09 10,77
864 OAT 74740FDB9 123,27 6,17 9,20 23.11.09 10,77
865 OAT | 74740FDCT 111,89 533 9,00 25.11.02 3,67
866 OAT 74740FDFQ 109,80 4,95 9,00 28.11.01 2,66
867 OAT | 74740FDG8 113,83 577 9,15 15.01.04 4,83
868 OAT | 74740FDH6 109,71 4,95 8,95 03.12.01 2,68
869 OAT | 74740FDJ2 109,72 4,96 895 05.12.01 2,68
870 OAT 74740FDK9 109,85 496 9,00 05.12.01 2,68
871 OAT 74740FDL7 109,86 4,96 9,00 07.12.01 2,69
872 OAT | 74740FDMS5 128,85 6,32 9,25 15.12.14 15,90
873 OAT 74740FDN3 113,36 5,74 9,05 15.12.03 4,74

874 OAT | 74740FDQ6 123,84 6,18 9,25 15.01.10 1091
875 OAT | 74740FDR4 109,88 496 9,00 10.12.01 2,70
876 OAT 74740FDS2 123,95 6,17 9,28 08.12.09 10,81
877 OAT | 74740FDUT 114,66 5,83 9,13 15.07.04 533
878 OAT | 74740FDW3 132,62 6,46 9,34 12.12.19 20,96
879 OAT 74740FDX1 109,89 4,96 9,00 12.12.01 2,70
880 QAT | 74740FDZ6 129,35 6,32 9,30 15.12.14 15,90
881 OAT 74740FEAQ 123,74 6,17 9.25 15.12.09 10,83
882 OAT 74740FED4 109,93 4,97 9,00 17.12.01 2,72
883 OAT 74740FEE2 113,56 5,74 9,10 15.12.03 4.74
884 OAT 74740FEL6 104,40 5,11 8,84 14.07.00 1,27
885 OAT | T74740FEM4 131,59 6,46 9,25 16.12.19 20,98
886 OAT 74740FEN2 122,78 6,18 9,13 21.12.09 10,84
887 OAT 74740FEP7 131,59 6,46 9,25 20.12.19 20,99
888 OAT | 74740FEQS 109,95 4,97 9,00 20.12.01 2,713
889 OAT | 74740FESI 122,79 6,18 9,13 22.12.09 10,85
890 OAT 74740FEUG 104,27 5,01 8,70 17.07.00 1,28
891 OAT 74740FEV4 87,38 7,94 6,79 01.09.23 26,76
892 OAT | 74740FEW2 8749 794 6,80 01.09.23 26,76
893 OAT | 74740FEX0 87,60 7,94 6,81 01.09.23 26,76
894 QAT 74740FEZS 89,39 7,79 6,63 09.09.13 16,64
895 QAT T4740FFA9 90,65 7,70 6,57 09.09.10 13,60
896 OAT_| 74740FFB7 90,17 7,69 6,50 15.07.10 1344
897 OAT | 74740FFD3 89,18 7,94 6,96 18.01.24 27,15
898 OAT | 74740FFF8 88,39 7,94 6,89 08.02.24 27,21
899 OAT 74740FFJ0 100,46 7,42 7,50 02.05.05 8,16
900 OAT 74740FFJ8 88,39 7,94 6,89 08.02.24 27,21
901 OAT 74740FFK7 105,08 6,48 7,51 02.05.05 6,14
902 OAT | 74740FFL5 100,76 6,32 7,07 11.05.98 1,09
903 OAT | 74740FFM3J 100,77 6,32 7,08 11.05.98 1,00
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904 OAT | 74740FFN1 100,11 7,74 7,75 15.07.21 25,61
905 OAT | 74740FFN1 98,35 7,90 7,75 15.07.21 24,60
906 OAT 74740FFP6 98,16 7,93 1,77 12.05.25 28,48
907 OAT T4740FFQ4 97,94 7,33 6,91 19.05.03 6,18
908 OAT 74740FFR2 99,49 7,03 6,94 19.05.03 7,19
909 OAT 74740FFR2 98,09 733 6,94 19.05.03 6,18
910 OAT 74740FFSO 95,66 7,34 6,45 09.06.03 6,24
911 OAT 74740FFT8 100,66 6,51 6,64 13.06.05 6,26
912 OAT 74740FFUS 96,60 743 6,87 14.06.05 8,28
913 OAT 74740FFV3 101,73 6,51 6,85 16.06.05 6,26
914 OAT | 74740FFW1 101,57 6,51 6,82 16.06.05 6,26
915 OAT | 74740FFX9 98,42 7,04 6,47 21.06.00 323
916 | OAT | 74740FFY7 98,44 7,04 6,48 21.06.00 323
917 OAT T4740FFY7 98,44 7,04 6,48 21.06.00 3,23
918 OAT 74740FGAS 95,56 7,44 6,71 13.07.05 8,36
919 QAT | 74740FGB6 99,30 7,29 7,13 14.08.02 541
920 OAT | 74740FGB6 99,30 7,29 7,13 14.08.02 541
921 OAT | 74740FGC4 100,57 7,71 7,78 15.06.11 14,37
922 OAT | 74740FGD2 99,11 744 7,30 29.08.05 8,49
923 OAT 74740FGD7 98,44 7,04 6,48 21.06.00 3,23
924 OAT | 74740FGEO 98,99 7.4 7,28 29.08.05 8,49
925 OAT 74740FGF? 96,75 7,75 7,38 15.06.12 15,39
926 OAT 74740FGGS 94,73 7,82 7,28 16.10.15 18,77
927 OAT | 74740FGH3 94,86 746 6,63 18.10.05 8,63
928 OAT 74740FGI9 93,57 149 6,48 28.02.06 9,00
929 OAT | 74740FGK6 93,95 748 6,54 28.02.06 9,00
930 OAT | 74740FGL4 94,28 71,95 7.44 02.03.26 29,30
931 OAT | 74740FGM2 94,39 7,95 7,45 02,03.26 29,30
932 OAT | 74740FGNO 97,27 7,83 7.5 22.03.16 19,21
933 RAL 751277A13 102,38 6,78 9,00 15.06.96 1,18
934 RAL 751277AJ3 100,52 5,46 9,00 15.06.96 0,17
935 RAL | 751277AM6 107,27 8,37 9,25 15.10.09 14,70
936 RAL | 751277AM6 115,50 7,41 9,25 15.10.09 13,69
937 RAL | 751277AMé 111,38 7,81 9,25 15.10.09 12,68
938 RAL | 751277AM6 118,25 6,79 9,25 15.10.09 10,66
939 RAL | 751277AN4 111,38 821 9,30 01.05.21 24,39
940 RAL 751277AQ7 98,35 8,78 8,63 15.02.22 27,22
941 RAL | 751277AQ7 108,29 7,87 863 15.02.22 26,21
942 RAL | 751277AQ7 105,75 8,08 8,63 15.02.22 25,20
943 RAL 151277AQ7 115,50 7,23 8,63 15.02.22 23,18
944 RAL 751277ARS 92,85 8,82 8,13 01.02.23 28,19
945 RAL | 751277ARS 102,61 7,89 813 01.02.23 27,19
946 RAL | 751277AR5 98,82 823 8,13 01.02.23 26,18
947 RAL 751277A83 99,68 7,90 7,88 15.06.25 29,59
948 RAL 751277A83 95,81 8,26 7,88 15.06.25 28,58
949 RAL 751277AU8 101,00 7,65 7,75 01.10.15 19,74
950 RAL | 751277AU8 96,36 8,13 1,75 01.10.15 18,73
951 RAL | 75127MAA9 104,49 573 10,18 08.05.00 1,08
952 RAL | 75127MAE1 123,23 6,74 9,74 11.06.10 11,32
953 RAL | 75127MAF8 122,26 6,71 9,76 30.06.09 10,36
954 RAL | 75127MAH4 100,69 5,27 8,77 01.07.99 0,22
955 RAL | 75127MALS 100,67 527 8,66 01.07.99 0,22
956 RYN | 75507QAKS8 101,18 5,32 6,00 23.02.01 1,89
957 RYN | 75507QAL6 98,95 6,41 6,15 02.02.04 4,88
958 RLM | 761763AD3 107,00 7,38 9,38 15.06.99 4,22
959 RLM | 761763AD3 107,7t 6,62 9,38 15.06.99 3,21
960 RLM | 761763AD3 104,77 6,95 9,38 15.06.99 2,20
961 RLM 761763AF8 106,62 7,89 9,00 15.08.03 8,44
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962 RLM 761763AF8 110,91 7,06 9,00 15.08.03 744
963 RLM 761763AF8 167,45 7,50 9.00 15.08.03 6,43
964 RLM | 76176LAA9 108,02 534 9,30 21.06.01 2,22
965 RLM | 76176LAB7 108,04 5,34 2,31 21.06.01 2,22
966 RLM | 76176LAD3 100,93 542 9.15 20.07.99 0,27
967 RLM 76176LAEL 104.18 5,66 9,15 21.07.00 1,29
968 RLM 761 76LAF8 112,24 6.42 9,20 21.07.04 535
969 RLM | 76176LAG6 112,07 6,42 9,15 03.08.04 5.38
970 RLM | 76176LAH4 104,21 5,63 9,03 07.08.00 1,34
97 RLM | 76176LAH4 104,21 5.63 9,03 07.08.00 1,34
972 RLM 76176LAJO 102,50 5,85 8,99 15.02.00 __0.85
973 RILM 76176LALS 105,46 547 9,15 15.11.00 1,61
974 RLM | 76176LAM3 105,71 544 9.15 05.12.00 1,67
975 RLM ! 76176LAN! 107,65 530 925 15.05.01 2,12
976 RLM 761 76LAP6 109,27 5,52 9,31 18.12.01 2,72
977 RLM | 76176LAQ4 109,36 5,54 9.31 03.00.02 2,76
978 RLM | 76176LAR2 110,16 5,58 9,50 21.02.02 2,90
979 RLM { 76176LASO 110,09 5,67 9.30 15.05.02 313
980 RLM | 76176LAUS 106,92 537 9,62 10.01.01 1,77
981 RLM | 76176LAV3 113,05 6,17 9,67 06.08.03 438
982 RLM | 76176LAWI 109,00 539 9,60 06.08.01 2,35
983 RLM | 76176LAX9 113,05 6,21 9,64 15.09.03 4,49
984 RLM | 76176LAY7 111,42 5,77 9,60 15.08.02 3,39
985 RLM | 76176LAZ4 1§1.32 577 9,58 07.08.02 336
986 RLM 76176LBAS 112,90 6,17 9,63 07.08.03 4,38
987 RIM 76176LBB6 112,81 6,18 9.60 15.08.03 440
988 RLM 76176LBB6 112,81 6,18 9,60 15.08.03 4,40
989 RLM 76176LBC4 115,83 6,51 _9,61 08.08.05 6,41
990 RLM 76176LBD2 115,75 6,51 9,59 15.08.05 6,43
991 RLM | 76176LBEQ 113,59 642 9,48 11.08.04 541
992 RLM 76176LBX8 106,74 5,42 9,75 12.12.00 1,69
993 RLM | 761761.BY6 107,16 5,37 9,75 12.01.01 1,78
994 RLM | 76176LBZ3 106,47 5,41 9.55 15.12.00 1,70
995 RLM | 76176LCA7 106,45 5,41 9,50 20.12.00 1,71
996 RLM 76176LCBS 112,00 592 9,60 20.12.02 3,74
997 RLM | 76176LCC3 112,62 596 9,13 03.02.03 386
998 RLM | 76176LCDI 113,31 __632 9,65 26.12.03 4,77
999 | RLM | 76176LCE9 109,92 5,57 9,45 04.02.02 2,85
1000 RLM | 76176LCF6 109,89 5,57 9,43 08.02.02 2,86
1001 RLM | 76176LCG4 109,84 35,57 941 08.02.02 2,86
1002 RLM | 76176LCH2 110,00 5,60 9,40 08.03.02 2,94
1003 RLM 76176LCJ8 111,53 __ 597 9,40 11.02.03 3,89
1004 RLM 76176LCKS 114,46 6,47 9,49 11.02.05 5,92
1005 RLM 76176LCL3 112,49 6,38 9,43 12.02.04 4,90
1006 RLM | 76176LCM1 112,45 6,38 942 12.02.04 4,90
1007 RLM | 76176LCNS 112,32 6,38 9,39 12.02.04 __490
1008 RLM 76176LCP4 114,43 6,47 9,48 14.02.05 593
1009 RLM 76176LCQ2 114,04 6,47 9,40 15.02.05 593
1010 RLM 76176LCRO 113,99 647 9,39 15.02.05 5.93
1011 RILM T6176LCS8 116,10 6,56 9,50 15.03.06 7,02
1012 RLM | 76176LCV1 111,69 6,01 9,41 17.03.03 3,98
1013 RLM | 76176LCW9 114,12 6,48 9,39 15.03.05 6,01
1014 RLM | 76176LCYS 113,76 __ 648 9,31 23.03.05 6,03
1015 RLM 76176LCZ2 113,78 6,48 9,30 11.04.05 6,08
1016 RLM | 76176LDA6 114,99 6,57 9,28 20.04.06 7,12
1017 RLM 76176.DB4 113,33 6.49 9,20 25.04.05 6,12
1018 RLM 76176LDB4 113,33 649 9,20 25.04.05 6,12
1019 | RLM | 76176LDC2 114,55 6,58 9,20 24.04.06 7,13
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1020 | RLM | 76176LDDO 111,16 6,11 9,20 10.06.03 4,22
1021 RLM 76176LDE8 111,10 6,18 9,15 11.08.03 4,39
1022 RLM 76176LDFS 111,06 6,18 9,14 11.08.03 4,39
1023 RLM | 76176LDG3 107,77 5,40 9,00 15.08.01 2,37
1024 RLM | 76176LDHI 114,63 6,60 _ 915 15.08.06 744
1025 | RLM | 76176LDJT7 107,74 540 8,99 14.08.01 2,37
1026 RLM 76176LDK4 107,72 541 892 04.09.01 243
1027 | RLM | 76176L.DL2 114,12 6,60 9,05 06.09.06 7,51
1028 | RLM | 76176LDMO 114,43 6,60 9,10 15.09.06 7,53
1029 | RLM | 76176LDN8 113,28 6,61 8,90 20.09.06 7,54
1030 | RLM | 76176LDP3 113,39 6,61 892 20.09.06 7,54
1031 | RLM | 76176LDQ1 113,01 6,61 8,85 02.10.06 7,58
1032 | RLM | 76176LDR9 112,52 6,61 8,76 16.10.06 7,62
1033 | RLM | 76176LDU2 109,64 6,64 8,25 16.01.07 7,87
1034 | RLM [ 76176LDVO 109,58 6,64 824 16.01.07 7,87
1035 | RLM | 76176LDW8 106,93 6,42 8,04 17.05.04 5,17
1036 RLM { 76176LDX6 107,35 6.44 8,09 16.08.04 5,42
1037 RLM | 76176LDY4 109,22 6,64 8,18 18.01.07 7,88
1038 RLM 76176LDZ1 108,07 6,44 __ 825 16.08.04 542
1039 | RLM | 76176LEB3 109,19 6,40 8,59 05.04.04 5,05
1040 RLM 76176LEC} 109,07 6,40 8,56 08.04.04 5,06
1041 | RLM | 76176LED9 108,67 6,40 8,46 16.04.04 5,08
1042 RLM 76176LEE7 111,07 6,65 8,46 16.04.07 8,12
1043 | RLM | 76176LEF4 108,97 6,41 8,52 03.05.04 5,13
1044 | RLM | 76176LEG2 112,10 6,66 8,62 14.05.07 820
1045 | RLM | 76176LEHO 111,61 6,66 8,54 15.05.07 8,20
1046 RLM 76176LEJ6 111,23 6,66 848 15.05.07 8,20
1047 RLM 76176LEK3 110,37 6,66 8,34 22.05.07 822
1048 | RLM | 76176LEL} 109,63 6,66 8,22 30.05.07 8,24
1049 | RLM | 76176LEM9 105,06 6,38 763 26.01.04 4,86
1050_| RLM | 76176LENT 105,68 6,49 7,68 28.01.05 5,88
1051 | RLM | 76176LEP2 106,12 6,72 7,65 04.02.08 8,94
1052 RLM 76176LERS 101,91 6,42 6,88 17.03.04 5,00
1053 | REM | 76176LES6 102,05 6,51 6,93 18.03.05 6,01
1054 | RLM | 76176LET4 101,75 6,74 7,00 25.03.08 9,08
1055 RLM 76176LEU1 102,47 6,52 7,02 05.05.05 6,15
1056 RLM | 76176LEW7 100,06 594 6,07 19.09.97 044
1057 | RLM | 76176LEZ0 100,02 599 6,03 14.10.97 0,51
1058 ROK 774347AK4 106,29 7,18 8,88 15.09.99 4,47
1059 | ROK | 774347AK4 107,09 6,52 8,88 15.09.99 3,46
1060 | ROK | 774347AK4 104,37 6,87 8,88 15.09.99 245
1061 | ROK | 774347AL2 104,95 7,31 8,38 15.02.01 591
1062 ROK 774347AL2 106,88 6,68 8,38 15.02.01 491
1063 | ROK | 774347AL2 104,30 7,07 8,38 15.02.0t 3,89
1064 | ROK | 774347AMO 96,30 741 6,75 15.09.02 7,52
1065 | ROK [ 774347AMO 99,76 6,80 6,75 15.09.02 6,51
1066 | ROK | 774347AMO 97,77 725 6,75 15.09.02 5,50
1067 | ROK | 774347AN8 101,49 7,03 7,63 17.02.98 2,88
1068 | ROK | 774347AN8 102,29 627 7,63 17.02.98 1,87
1069 ROK 774347ANS 101,19 6,12 7,63 17.02.98 0,86
1070 | ROK | 774347AP3 97,78 6,96 _6,63 01.06.05 9,26
1071 | ROK | 774347AP3 95,33 740 _6,63 01.06.05 8,25
1072 | ROK | 774347A01 102,20 7,55 7,88 15.02.05 9,97
1073 _ | ROK | 774347AQ1 106,16 6,93 7,88 15.02.05 8,96
1074 ROK 774347AQ1 102,92 737 7,88 15.02.05 7,95
1075 | ROH | 775371AHO 108,35 7,04 9,88 01.09.00 343
1076 SLE | 80311 TAF9 100,84 5,04 5,75 14.07.00 1,27
1077 SLE | B80311TAG? 96,26 7,01 _570 14.07.00 3,29
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1078 SLE 8031 1TAHS 88,72 7,60 5,75 03.09.03 8,50
1079 SLE 80311 TAHS 93,12 6,96 875 03.09.03 7,49
1080 SLE 80311 TAHS 92,09 7,32 5715 03.09.03 648
108! SLE 80311TAJL 84,77 7,75 5,60 12.10.08 10,64
1082 SLE 803 TAJL 89,68 7,12 5.60 12.10.05 9,63
1083 SLE 8031 TAN 88,63 743 5,60 12.10.05 8,62
1084 SLE 8031 ITAKE 94,34 6,73 525 20.10.00 4,58
1085 SLE 80311 TAKS 94,51 7,04 525 20.10.00 3,57
1086 SLE 80311TAL6 97,44 6,56 4,75 22.10.98 1,54
1087 SLE 80311TAN2 97,33 6,49 5,38 16.12.98 2,71
1088 SLE 8031 ITAN2 98,07 6,63 5,38 16.12.98 1,69
1089 SLE 80311TAP7 97,1 6,63 515 16.12.98 1,69
1090 SLE 80311TAS) 96,43 6,89 4,65 14.01.97 1,77
1091 SLE 80311TASI 99,23 5,74 465 14.01.97 0,76
1092 SLE BU3IITATY 95,15 7,04 4.9 30.10.97 2,57
1093 SLE 80311TAT9 98,20 6,15 490 30.10.97 1,56
1094 SLE 80311 TAT9 99,49 5,89 4,90 30.10.97 0,55
1095 SLE 8031 ITAV4 91,41 7,63 6,28 23.02.04 8,98
1096 SLE 80311TAV4 95,75 699 6,28 23.02.04 1,97
1097 SLE 80311TAV4 94,34 734 6,28 23.02.04 6,96
1098 SLE 80311TAV4 95,75 6,99 6,28 23.02.04 7,97
1099 SLE 80311 TAX0 98,37 6,98 6,15 16.06.97 2,19
1100 SLE B031ITAXO 100,23 35,95 6,15 16.06.97 1,18
1101 SLE 80311TAXO 100,13 5,32 6,15 16.06.97 0,17
1102 SLE 80311TAYS 10241 6,91 195 09.11.99 2,61
1103 SLE 80311TBB7 101,78 7,30 1,75 03.02.00 4,86
1104 SLE 80311TBB7 103,76 6,61 7,75 03.02.00 3,86
1105 SLE 80311TBB? 102,01 6,95 7,75 03.02.00 2,84
1106 SLE 80311TBB? 101,78 7,30 1,75 03.02.00 4,86
1107 SLE 80311TBG6 93,95 7,40 6,40 09.06.05 827
1108 SLE 80311TBH4 95,40 7,40 6,64 16.06.05 8,29
1109 SLE 80311TBR2 93,79 7,29 6,30 07.11.05 8,69
1110 SLE 80311TBSO 91,81 7,29 6,00 05.12.08 8,77
11t SLE 80311TBUS 91,39 7,30 5,95 09.01.06 8,86
1112 SLE 80311TBV3 89,10 731 5,60 23.01.06 8,90
1113 SLE 80311TCD2 100,53 5,84 5,95 20.01.05 5,86
1114 SLE 80311 TCEQ 99,73 6,09 6,05 14.04.08 9,13
Li18 SLE 80311 TCF? 100,36 6,10 6,15 19.06.08 932
1116 S 81238XBWO 101,49 5,14 8,27 15.10.99 0,51
117 S 81238XDP3 101,06 5,00 815 23.08.99 0,36
1118 S 81238XJF9 100,07 0,05 7,99 22.04.99 0,02
1119 S 81238XIN2 100,12 2,99 824 27.04.99 0,04
1120 S B1238XJP7 100,12 322 822 28.04.99 0,04
1121 S 81238XJS1 100,13 3,40 8,22 29.04.99 0,04
1122 S 81238XJT9 100,13 3,39 8,23 29.04.99 0,04
1123 S 81238XJV4 100,14 3,54 823 30.04.99 0,04
1124 S 81238XQK0 96,20 7,25 5,90 08.07.98 327
1125 S 81238XQK0 98,56 6,61 590 08.07.98 2,26
1126 S 81238XQK0 99,39 6,43 590 08.07.98 1,25
1127 S 81238XQLS 96,05 7,28 5,85 10.07.98 327
1128 S 81238XQL8 98,45 6,61 5,85 10.07.98 2,26
1129 S 81238XQLS 99,32 644 585 10.07.98 1,25
1130 S 81238XQRS 95,70 7,26 5,74 21.07.98 330
1131 S 81238XQRS 98,18 6,62 5,74 21.07.98 2,29
1132 S 81238XQRS 99,15 6,46 574 21.07.98 1,28
1133 S 81238XRQ6 95,63 7,27 571 25.08.98 X /]
1134 S 81238XRQ6 98,13 6,64 51 25.08.98 2,39
1135 S 31238XRQ6 99,06 6,51 577 25.08.98 1,38
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1136 S 81238XTG6 100,53 7,12 7,37 20.08.97 2,37
1137 S 81238XTG6 101,42 6,25 737 20.08.97 1,36
1138 S 81238XTG6 100,52 5,79 1,37 20.08.97 0,35
1139 S 81238XTK7 100,51 712 736 15.08.97 2,36
1140 S 81238XTK7 101,40 6,24 7,36 15.08.97 1,35
1141 S 81238XTK7 100,50 5,78 7.36 15.08.97 0,34
1142 S 81238XTP6 101,21 7,44 1,76 25.10.99 4,58
1143 S 81238XTP6 102,96 6,80 7,76 25.10.99 3,58
1144 S 81238XTP6 101,86 6,94 7,76 25.10.99 2,56
1145 S 81238XTQ4 101,17 7,44 7.75 25.10.99 4,58
1146 S 81238XTQ4 102,93 6,80 1,75 25.10.99 3,58
1147 S 81238XTQ4 101,83 6,94 7,75 25.10.99 2,56
1148 S 81238XTT8 100,91 7,12 7,55 15.08.97 2,36
1149 S 81238XTT8 101,64 6,24 7,55 15.08.97 1,35
1150 S 81238XTT8 100,56 5,78 1,55 15.08.97 0,34
1151 S 81238XTUS 101,06 7,15 7,62 03.11.97 2,58
1152 S 81238XTUS 101,83 6,35 7,62 03.11.97 1,57
1153 S 81238XTUS 100,89 5,94 7,62 03.11.97 0,56
1154 S 81238XUC3 101,42 6,11 7,94 06.02.98 0,83
1155 S 81238XUE9 101,94 7,19 7,97 06.02.98 2,84
1156 S 81238XUE9 102,52 6,47 7,97 06.02.98 1,84
1157 [ 81238XUE9 101,42 6,14 7,97 06.02.98 0,83
1158 S 81238XUM1 100,45 7,20 738 06.03.98 2,92
1159 S 81238XUM1 101,51 6,51 738 06.03.98 1,91
1160 S 81238XUML 101,04 6,15 7,38 06.03.98 0,90
1161 S 81238XUN9 100,49 7,21 740 16.03.98 295
1162 S 81238XUN9 101,57 6,51 7,40 16.03.98 1,94
1163 S 81238XUN9 101,03 6,22 7,40 16.03.98 0,93
1164 S 81238XUQ2 100,46 7,21 7,39 17.03.98 295
1165 S 81238XUQ2 101,55 6,51 7,39 17.03.98 1,94
1166 S 81238XUQ2 101,02 6,23 7,39 17.03.98 0,93
1167 S 81238XUS8 100,28 7,21 7,32 20.03.98 2,96
1168 S 81238XUS8 101,42 6,52 7,32 20.03.98 1,95
1169 S 81238XUS8 100,96 6,23 732 20.03.98 0,94
1170 | SHW | 824348AH9 98,18 6,98 6,25 01.02.00 2,84
1171 SHW | 824348AJ5 97,13 7,22 6,50 01.02.02 4387
1172 SOI 834376AA3 101,46 6,12 6,50 15.10.02 4,57
1173 SOt 834376AA3 102,00 5,86 6,50 15.10.02 3,56
1174 _§ LUV | 844741AC2 105,13 7,19 9,25 15.02.98 2,87
1175 LUV | 844741AC2 104,91 6,35 9,25 15.02.98 1,86
1176 | LUV | 844741AC2 102,41 6,18 9,25 15.02.98 0,85
1177 LUV | 844741AD0 108,42 7,66 9,40 01.07.01 6,29
1178 | LUV | 844741ADQ 110,74 6,90 9,40 01.07.01 5,28
1179 | LUV | 844741ADO 108,05 7,14 9,40 01.07.01 4,27
1180 LUV 844741 AES 105,08 7,92 8,75 15.10.03 8,61
1181 LUV 844741AE8 109,59 7,08 8,75 15.10.03 7,61
1182 LUV | 844741 AE8 107,15 135 8,75 15.10.03 6,59
1183 LUV | 844741AFS 97,00 8,27 1,88 01.09.07 12,55
1184 LUV | 844741AFS 103,69 739 7,88 01.09.07 11,54
1185 | LUV [ 844741AF5 102,23 7,56 7,88 01.09.07 10,53
1186 LUV | 844741AHI 99,54 8,07 8,00 01.03.05 10,01
1187 | LUV | 844741AH! 105,18 7,20 8,00 01.03.08 9,00
1188 ] LUV | 844741AHI 103,45 741 8,00 01.03.05 7,99
1189 TRW | 87265CAA8 102,16 5,80 9,00 30.12.99 0,72
1190 TRW | 87265CAC4 12297 7,11 9,25 12.01.20 21,08
1191 | TRW | 87265CAD2 119,97 6,87 9,25 30.12.11 12,90
1192 { TRW | 87265CAPS 106,24 5,32 9,00 09.02.01 1,85
1193 TRW | 87265CAS9 106,39 5,30 9,00 22.02.01 1,89
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1194 TRW | B7265CAT7 106,44 5,30 9,00 26.02.01 1,90
1195 TRW 87265CAV 98,21 6,68 6,16 27.03.00 4,00
1196 TRW | 87265CAV2 92,83 7,73 6,50 17.03.03 8,03
1197 TRW | 87265CAV2 9747 6.97 6,50 17.03.03 7,02
1198 TRW | 87265CAV2 96,11 7,32 6,50 17.03.03 6,01

1199 | TRW { 87265CAWO0 93,29 7,72 6.57 17.03.03 8,03
1200 | TRW | 87265CAWO 97,86 6,97 6,57 17.03.03 7,02
1201 TRW | 87265CAWO 96,44 132 6,57 17.03.03 6,01

1202 | TRW | 87265CAXS8 93.46 7,72 6,60 18.03.03 8,03
1203 | TRW | 87265CAX3E 98,01 697 6.60 18.03.03 7.02
1204 | TRW | 87265CAXS 96,56 7,33 6,60 18.03.03 6,01

1205 TRW | 87265CAY6 94,61 7.49 6,16 27.03.00 5,01

1206 TRW | 87265CAY$6 98,21 6.68 6.16 27.03.00 4,00
1207 | TRW | 87265CAZ3 101,90 6.05 6.60 31.03.03 4,02
1208 TRW | 87265CBA7 92,89 773 6.53 13.05.03 818
1209 | TRW | 87265CBA7 97,54 6,98 6.53 13.05.03 7,18
1210 TRW | 87265CBA7 96,11 734 6,53 13.05.03 6,16
1211 TRW | 87265CBA7 92,89 773 6,53 13.05.03 818
1212 | TRW | 87265CBBS 94,01 7,50 6,06 15.05.00 5,15
1213 | TRW | 87265CBBS 97,74 6,71 6,06 15.05.00 4,14
1214 | TRW | 87265CBBS 9737 7,03 6,06 15.05.00 3,13
1215 | TRW | B7265CBC3 9294 7,73 6,54 19.05.03 8,20
1216 | TRW | 87265CBC3 97,58 6,98 6,54 19.05.03 719
1217 TRW | 87265CBC3 96,15 7,34 6,54 19.05.03 6,18
1218 TRW | 87265CBDI 100,09 5.86 5.98 31.12.99 0,73
1219 TRW | 87265CBDI 100,09 5,86 598 31.12.99 0,73
1220 | TRW | 87265CBES 93.08 1,74 6,58 23.06.03 8,30
1221 TRW | 87265CBE9 97,74 6,99 6,58 23.06.03 7129
1222 | TRW | 87265CBE9 96,25 7,35 6,58 23.06.03 6,28
1223 | TRW | 87265CBF6 92,90 7.74 6.55 23.06.03 830
1224 TRW | 87265CBF6 91,57 6,99 6,55 23.06.03 7,29
1225 | TRW | 87265CBF6 96,11 135 6.55 23.06.03 6,28
1226 TRW | 87265CBG4 91,90 774 6,39 07.07.03 8,34
1227 TRW | 87265CBG4 96,65 6.99 6,39 07.07.03 133
1228 TRW | 87265CBG4 95,28 735 6,39 07.07.03 6,32
1229 | TRW | 87265CBH2 100,78 6,17 6,38 07.07.03 4,29
1230 | TRW | 87265CBMI 94,57 1,79 6,94 30.03.04 9,08
1231 TRW | 87265CBMI 99,45 7,03 6,94 30.03.04 8,07
1232 TRW | 87265CBM1 97.69 137 6,94 30.03.04 7,06
1233 TRW | 87265CBP4 104,31 6,67 137 18.04.07 8,13
1234 TRW | 87265CBRO 97,49 6.75 6,38 19.05.08 9,23
1235 | TRW | 87265CBS8 91,07 6,76 6.32 27.05.08 9,25
1236 TRW | 87265CBT6 97,00 6,76 6,31 27.05.08 9,25
1237 TRW | 87265CBU3 96,94 6,76 6,30 15.05.08 9,22
1238 TIN 879868AB3 106,21 7,69 9,00 01.05.01 6,12
1239 TIN 879868AB3 109,06 6.84 9.00 01.05.01 5,11

1240 TIN 879868ABJ 106,34 7.16 9,00 01.05.01 4,10
1241 TIN 87986RADY 98,67 7.45 7,25 15.09.04 9,55
1242 TIN 879868ADY 101,36 7,03 7,25 15.09.04 8,54
1243 TIN 879863AD9 98,92 7.44 7,25 15.09.04 7.53
1244 TIN 87987HBES 109,54 6,63 8,24 20.12.06 7.80
1245 TIN 87987HBF2 99,61 6.80 6,75 01.03.09 10,03
1246 TXN 882508AE4 106,67 7.57 9,00 15.03.01 599
1247 TXN 882508AE4 108,76 6,86 9,00 15.03.01 498
1248 TXN 882508AE4 106,34 7,11 9,00 15.03.01 397
1249 | TXN | 882508AFI 109,11 7,72 925 15.06.03 8,28
1250 TXN 882508AF! 112,35 2,02 9,25 15.06.03 1,27
1251 TXN | 882508AFI 109,40 732 9,25 15.06.03 6,26
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1252_| TXN | 882508AGY 106,06 7,95 8,75 01.04.07 12,13
1253 TXN 882508AG9 111,00 7,28 8,75 01.04.07 11,12
1254 | TXN | 882508AG9 108,43 7,53 8,75 01.04.07 10,11
1255_| TXN | 882508AH7 92,33 7,23 6,13 01.02.06 9,94
1256_| TXN | 882508AHT7 91,38 7,48 6,13 01.02.06 893
1257 TXN 882508AH7 91,38 748 6,13 01.02.06 8,93
1258 TXN 882508AJ3 99,74 6,87 6,75 15.07.99 2,28
1259 | TXN | 882508AKO 99,51 7,04 6,88 15.07.00 3,30
1260 TNB 884315AA0 99,87 8,27 8,25 15.01.04 8,87
1261_| TNB | 884315AA0 10596 7,23 8,25 15.01.04 7,86
1262_| TNB | 884315AAQ 103,58 7,56 8,25 15.01.04 6,85
1263 TNB 88431QAA4 100,95 6,00 6,29 13.02.03 3,89
1264_| TNB | 88431QAB2 99,17 6,75 6,63 07.05.08 9,20
1265_| TNB | 88431QACO 97,06 6,381 6,39 10.02.09 9,97
1266 TWX 887315AJ8 99,75 7,54 745 01.02.98 2,83
1267 | TWX | 887315AJ8 101,13 6,76 745 01.02.98 1,82
1268_| TWX | B87315AJ8 100,63 6,60 7,45 01.02.98 0,81
1269 TWX [ 887315AKS 97,63 9,40 9,13 15.01.13 18,00
1270 | TWX | B87315AKS 106,75 8,37 9,13 150113 1699
1271 TWX | 887315AKS 105,38 8,50 9,13 15.01.13 1598
1272 TWX | 887315AKS 118,63 7,07 9,13 15.01.13 14,97
1273 TWX | 887315AKS 122,63 6,59 9,13 15.01.13 13,96
1274_| TWX | 887315AL3 100,00 7,95 7,95 01.02.00 4,386
1275_| TWX | 887315AL3 103,00 7,03 795 01.02.00 385
1276 | TWX | 887315AL3 101,38 7,39 7,95 01.02.00 2,84
1277_| TWX | 887315AL3 101,44 6,02 7,95 01.02.00 0,81
1278 | TWX [ 887315AM1 96,00 9,56 9,15 01.02:23 28,19
1279 | TWX | 887315AML 106,50 8,53 9,15 01.02.23 27,19
1280 | TWX | 887315AM1 104,63 8,70 9,15 01.02.23 26,18
1281 | TwX | 887315AM1 123,00 715 9,15 01,02.23 25,16
1282_| TWX | 887315AMI 125,50 6,94 9,15 01.02.23 24,15
1283 | TWX | 887315AN9 99,75 7,79 7,75 15.06.05 9,30
1284 TWX | 887315AN9 98,38 8,02 7,75 15.06.05 8,29
1285_| TWX | 887315AN9 106,50 6,59 7,75 15.06.05 7,27
1286 TWX | 887315AN9 108,00 6,17 7,75 15.06.05 6,26
1287 | TWX | 887315AT6 95,63 8,09 748 15.01.08 10,91
1288 | TWX | 8B7315AT6 105,50 6,70 7,48 15.01.08 9,89
1289 | TWX | 887315AT6 106,00 6,56 748 15.01.08 8,88
1290 TWX | 887315AV1 100,13 7,95 798 15.08.04 744
1201 | TWX | 887315AV1 107,00 6,60 7,98 15.08.04 6,43
1202 | TWX | 887315AV1 108,25 6,13 7,98 15.08.04 5,42
1293 | TWX | 887315AW9 100,50 8,03 8,11 15.08.06 9,47
1294 | TWX | 887315AW9 109,25 6,64 8,11 15.08.06 8,46
1295 | TWX | 887315AW9 108,75 6,58 8,11 15.08.06 7,44
1206 | TWX | 887315AX7 100,38 8,05 8,18 15.08.07 1048
1297 TWX | 887315AX7 110,00 6,72 8,18 15.08.07 9,47
1298 TWX | 887315AX7 111,13 6,43 8,18 15.08.07 8,46
1299 | TWX | 887315AYS 96,82 7,18 6,38 15.06.18 19,45
1300_| TWX | 887315BA6 113,00 6,74 8,05 15.01.16 17,00
1301_| TMC | 887360AQ8 107,64 699 8,88 01.03.01 494
1302_| TMC | 887360AQ8 105,33 7,27 8,88 01.03.01 3,93
1303 TMC | 887364AAS 92,21 8,08 7,25 01.03.13 18,13
1304 | TMC | 887364AAS 98,24 743 725 01.03.13 17,12
1308 T™MC 887364AAS 95,64 7,73 7,25 01.03.13 16,11
1306 TMC 887364AB3 92,46 8,19 7,50 01.07.23 28,61
1307_| TMC | 887364AB3 97,85 7,69 7,50 01.07.23 27,60
1308 TMC 887364AB3 95,68 7,89 7,50 01.07.23 26,59
1309 | TMC | 88736HAFS 102,51 5,88 8,62 03.04.00 0,99
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1310 TKR | 887389AA2 105,93 5.24 7,20 20.08.02 3,40
1311 TKR | 887389AB0 106,08 5,24 7,25 20.08.02 3,40
1312 TKR | 887389B*4 106,29 525 7,31 04.09.02 3.4
1313 TKR | 887389D#8 106,22 5,23 7,30 13.08.02 3,38
1314 TKR | 887389D*2 101,38 526 7,38 21.12.99 0,70
1315 TKR_| 887389D@0 106,30 526 731 10.09.02 3,46
1316 | TKR | 88738TAAS 101,78 6,73 6,88 08.05.28 29,49
1317 TKR 88739LANG 98,82 7,80 7,68 05.07.16 19,50
1318 TKR | 88739LAPI 97,29 8,00 7.76 06.07.26 29,65
1319 TKR | 88739LAQ9 96,92 7.80 7,49 08.08.16 19,60
1320 TKR 88739LAUO 104,34 6,06 6,78 13.12.06 7,78
1321 TKR | 88739LAVS 105,65 6,71 7,16 03.11.27 28,97
1322 TKR | 88739LAWSG 106,25 643 7,01 06.11.17 18,84
1323 TKR | 88739LAX4 102,35 590 6,40 12.11.04 5,66
1324 TKR | 88739LAY2 104,86 6,71 7,10 17.11.27 29,01
1325 TKR 88739L.BB1 100,49 6,13 6,20 15.01.08 8,88
1326 TRB | 896047AD9 95,65 7.52 6,88 01.11.06 9,69
1327 TRB 89604KAA6 101,71 6,10 6,35 01.02.08 893
1328 TRB | 89604KAB4 96,41 596 5,25 11.10.05 6,59
1329 TRB 89604KAC2 98,35 5,67 5,25 20.10.03 4,58
1330 TRB 89604KAGI 95,44 6,14 5,50 06.10.08 9,62
1331 TRB 89604KANS 96,55 6,15 567 08.12.08 9,79
1332 TRB 8960SHBAL 107,88 4,84 8,30 27.09.01 2,49
1333 TRB 89605HBC7 88,68 7,60 _ 5,75 15.09.03 8,53
1334 TRB 89605HBC7 93,09 6,96 5,75 15.09.03 7,52
1335 TRB 89605HBC7 91,92 7,35 575 15.09.03 6,51
1336 TRB 89605HBDS 918! 7,35 5,73 15.09.03 6,51
1337 TRB | 89605SHBEJ 95,44 7,01 5,30 17.04.00 3,05
1338 TRB -| 8960SHBF0 88,68 7,60 5,75 16.09.03 8,53
1339 TRB 8960SHBFOQ 93,09 6,96 5,75 16.09.03 7,53
1340 TRB_| 89605HBF0 91,92 7,35 5,15 16.09.03 6,51
1341 TRB 89605HBGS 97,42 7,26 6,65 03.06.02 5,21
1342 TRB | 89605HBH6 95,88 7,43 6,75 06.06.05 826
1343 TRB | 89605HBHS 9742 7,26 _6,65 03.06.02 521
1344 TRB | 89605HBJ2 95,57 7,43 6,70 08.06.05 827
1345 TRB | 8960SHBK9 9545 7,43 _6,68 08.06.05 827
1346 TRB 89605HBL7 95,15 7,43 6,63 08.06.05 827
1347 TRB | B960SHBMS 97,13 7,03 6,00 09.06.00 320
1348 TRB 8960SHBNJI 93,40 7,46 6,40 25.10.05 8,65
1349 TRB 8960SHBPS 93,05 7,46 6,35 07.11.05 8,69
1350 TRB 8960SHBQ6 93,79 7,31 5,95 10.12.02 5,74
1351 TRB | 89605HBR4 90,34 7,48 5,95 09.01.06 8,86
1352 TRB | B89605HBS2 90,31 748 5,95 17.01.06 8,89
1353 TRB | 89605HBTO 90,02 7,48 5,90 09.01.06 8,86
1354 TRB 8960SHBU? 89,97 748 5,90 24.01.06 8,91
1355 TRB_| 89605SHBVS 92,45 738 5,95 17.02.04 6,94
1356 TRB | 8960SHBW3 98,77 7,05 6,63 15.08.00 3,38
1357 TRB 89605SHBX | 99,17 6,90 6,50 13.08.99 236
1358 UsG 903293AA6 98,50 8,99 8,00 15.12.96 1,68
1359 USG | 903293AA6 100,63 6,98 8,00 15.12.96 0,68
1360 USG 903293AD0 98,13 9,09 8,00 15.03.97 1,93
1361 USG | 903293AD0 100,50 7,41 8,00 15.03.97 0,93
1362 USG 903293AN8 105,00 8,09 9,25 15.09.01 549
1363 USG 903293ANS 105,50 7,75 9,25 15.09.01 4,48
1364 USG 903293AP3 102,00 8,19 8,50 01.08.05 9,43
1365 USG 903293AP3 100,75 8,37 8,50 01.08.05 8,42
1366 USG | 903293AP3 106,00 142 8,50 01.08.05 7,40
1367 UNP | 907818AL2 113,81 699 9,63 15.12.02 6,76
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1368 UNP 907818AL2 109,76 147 9,63 15.12.02 575
1369 UNP | 907818AMO 104,33 6,95 7,88 15.02.02 5,92
1370 UNP | 907818AMO 101,90 7,40 7,88 15.02.02 491
1371 UNP | 907818AR9 78,10 6,74 0,00 11.01.00 379
1372 UNP 907818AR9 82,54 7,15 0,00 11.01.00 2,78
1373 UNP | 907818AU2 97,85 7,51 7,00 15.06.00 523
1374 UNP | 907818AU2 100,81 6,77 7,00 15.06.00 4,23
1375 UNP | 907818AU2 99,47 7,19 7,00 15.06.00 3,21
1376 UNP | 907818AV0 102,86 7,16 7,60 01.05.05 9,17
1377 UNP | 907818AV0 99,74 7.64 7,60 01.05.05 8,16
1378 UNP 907818AX6 102,03 6,89 7,38 15.05.01 5,15
1379 UNP_| 907818AX6 100,25 7,30 738 15.05.01 4,14
1380 UNP | 907818AY4 94,25 7,23 6,40 01.02.06 9,94
1381 UNP 907818AY4 91,74 7,71 6,40 01.02.06 8,93
1382 UNP 907818AZ1 93,75 7,62 7,00 01.02.16 20,08
1383 UNP 907818BAS 95,19 7,89 725 01.11.08 11,72
1384 UNP 907818BXS 99,95 6,63 6,63 01.02.08 9,94
1385 UNP | 907818BXS 98,90 6,79 6,63 01.02.08 8,93
1386 UNP | 907818BY3 100,58 7,08 7,13 01.02.28 30,23
1387 UNP 907818BY3 95,75 7,49 7,13 01.02.28 29,22
1388 UNP 907818CE6 100,61 5,51 5,78 15.10.01 2,54
1389 UNP 907821L67 102,02 584 7,06 01.02.00 1,83
1390 UNP 907821L67 101,40 5,20 7,06 01.02.00 0,81
1391 UNP 907821L75 103,29 5,89 7,20 01.02.01 2,84
1392 UNP 907821L75 104,23 4,69 7,20 01.02.01 1,83
1393 UNP 907821L83 104,79 5,88 732 01.02.02 3,86
1394 UNP 907821183 106,15 4,92 7,32 01.02.02 2,84
1395 | UNP | 907821191 105,91 5,88 7,32 01.02.03 487
1396 UNP 90782119t 106,78 5,31 7,32 01.02.03 3,86
1397 UNP | 907821M25 106,90 5,92 7,35 01.02.04 5,88
1398 UNP | 907821M25 106,78 5,71 7,38 01.02.04 4387
1399 UNP 907821M33 107,71 5,97 7,37 01.02.05 6,90
1400 UNP | 907821M33 107,48 5,83 737 01.02.05 5,89
1401 UNP 907821M41 108,47 6,01 7,38 01.02.06 791
1402 UNP [ 907821M41 107,96 5,94 7,39 01.02.06 6,90
1403 UNP | 907821MS8 109,10 6,05 7,40 01.02.07 8,93
1404 UNP 907821M58 108,53 6,01 7,40 01.02.07 7,92
1405 UNP 907821 M66 110,51 6,09 7,53 01.02.08 9,94
1406 UNP 907821M66 109,89 6,06 7,53 01.02.08 8,93
1407 UNP | 907821M74 112,55 6,11 7,72 01.02.09 10,96
1408 UNP | 907821M74 111,72 6,11 1,72 01.02.09 9,95
1409 UNP { 907821M82 114,20 6,14 7,85 01.02.10 11,97
1410 UNP 907821 M82 113,33 6,14 7,85 01.02.10 10,96
i411 UNP 907821M90 115,81 6,16 7,97 01.02.11 12,99
1412 UNP 907821M90 114,94 6,17 797 01.02.11 11,98
1413 UNP 907821N24 117,18 6,19 8,06 01.02.12 14,00
1414 UNP 907821N24 116,32 6,19 8,06 01.02.12 12,99
1415 UNP 90782EAF1 110,51 5,87 9,29 26.09.02 3,50
1416 UNP | 90782EAUS 112,80 6,50 9,20 01.02.05 5,89
1417 UNP | 90782EBH6 120,25 7,03 9,20 03.11.14 15,78
1418 UNP 90782EBPS 104,09 5,69 9,05 01.08.00 1,32
1419 UNP 90782EBS2 101,93 5,81 9,08 29.11.99 0,64
1420 UNP | 90782EBVS 101,97 582 9,05 06.12.99 0,66
142} UNP | 90782EBX1 105,56 547 9,06 11.12.00 1,69
1422 UNP | 90782EBY9 101,99 5,82 9,05 08.12.99 0,66
1423 UNP 90782EBZ6 101,99 583 9,00 13.12.99 0,68
1424 UNP | 90782ECK8$ 102,46 5,86 9,30 17.01.00 0,77
1425 UNP | 90782ECM4 102,45 5,88 9,15 31.01.00 0,81
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Anhang 261
Lfd. Nr. | Ticker CusIp Ask Kurs in Dollar | ISMA Rendite in % | Kupon in % Falligkeit Restlaufzeit [Jahren]

1426 UNP 90782ECN2 102,49 5,88 9,20 01.02.00 081

1427 UNP 90782ECP7 110,19 5.62 9,60 11.02.02 2,87

1428 UNP 90782ECQ5 110,22 5,63 9.60 15.02.02 2,88
1429 UNP | 90782ECTY 103,56 5,90 9,72 10.04.00 1,01

1430 UNP_| 90782ECU6 130,18 7,19 10,00 10.04.20 21,30
1431 UNP 90782ECU6 130,18 7,19 10,00 10.04.20 21,30
1432 UNP | 90782ECY8 103,55 5,90 9,68 12.04.00 1,01

1433 UNP | 90782EDA% 124,08 7,10 9,50 15.03.17 18,18
1434 UNP | 90782EDCS 103,58 5,89 9,65 17.04.00 1,03
1435 UNP 90782EDD3 116,00 6,52 9,78 20.04.95 6.11

1436 UNP 90782EDE! 129,51 7.19 9.94 01.04.20 21,27
1437 UNP 90782EDX9 128,57 7.13 9.90 15.05.18 19,36
1438 UNP 90782EDZ4 123,15 6.89 9.90 01.06.10 11,29
1439 UNP 90782EDZ4 123,15 689 9,90 01.06.10 11,29
1440 UNP 90782EED2 104,12 5,79 9,65 01.06.00 1,18
1441 UNP 90782EEEQ 104,17 5,78 9,65 05.06.00 1,6
1442 UNP 90782EEF7 104,10 5,78 9,55 08.06.00 1,17
1443 UNP 90782EEQ3 106,39 5,55 9,95 01.11.00 1,58
1444 UNP 90782EES9 118,06 6,56 10,00 02.11.05 6,65
1445 UNP 90782EEY6 106,45 5,52 9,87 14.11.00 1,61

1446 UNP 90782EEZ) 106,44 5,52 9,85 15.11.00 1,61

1447 UNP 90732EEZ6 106,45 5,52 9,87 14.11.00 1,61

1448 UNP 90782EFA7 106,45 5,51 9,81 20.11.00 1,63
1449 UNP 90782EFD1 106,06 5,55 9,73 01.11.00 1,58
1450 UNP 90782EF)8 106,43 5,49 9,70 01.12.00 1,66
1451 UNP 90782EFL3 106,37 5,49 9,67 30.11.00 1,66
1452 UNP 90782EFM1 106,51 5.49 9,75 01.12.00 1,66
1453 UNP 90782EFP4 106,43 547 9,60 12.12.00 1,69
1454_| UNP | 90782EFQ2 109,92 5,63 948 15.02.02 2,88
1455 UNP 90782EFRO 111,50 599 947 15.01.03 3.8t
1456 UNP 90782EFS8 106.53 542 9,42 12.01.01 1,78
1457 UNP 90782EFT6 106,74 541 9,51 17.01.01 1,79
1458 UNP 90782EFU3 106,73 5,40 9,44 25.01.01 1,81

1459 UNP 90782EFU6 106,74 541 9,51 17.01.01 1,79
1460 UNP 90782EFV] 106,79 539 9,44 30.01.01 1,83
1461 UNP | 907S2EFW9 106,81 5,39 9.44 01.02.01 1,83
1462 UNP 90782EFYS 106,77 5,39 9,42 01.02.01 1,83
1463 UNP 90782EFZ2 106,71 5,39 9,38 01.02.01 1,83
1464 UNP | 90782EGB4 106,79 5,39 9,42 02.02.01 1,83
1465 UNP 90782EGC2 106.74 5,39 9,40 01.02.01 1,83
1466 UNP | 90782EGDO 106,83 5,36 9,35 15.02.01 1,87
1467 UNP | 90782EGDO 106,83 5,36 9,35 15.02.01 1,87
1468 UNP 90782EGES 106,76 5,38 9,37 07.02.01 1,85
1469 UNP 90782EGFS 106,52 538 9.22 08.02.01 1,85
1470 UNP | 90782EGG3 106,57 5,38 9,25 08.02.01 1,85
1471 UNP | 90782EGHI 106,31 537 9,05 15.02.01 1,87
1472 UNP 90782EGJ7 110,35 6,03 9,10 14.02.03 3,89
1473 UNP | 90782EGK4 106,20 537 8.99 14.02.01 1,87
1474 UNP 90782EGL2 106,20 5,36 8,96 19.02.01 1,88
1475 UNP | 90782EGMO 110,02 6,03 9,00 20.02.03 391
1476 UNP | 90782EGMG 110,02 6,03 9.00 20.02.03 3,91

1477 UNP | 90782EGNS 106,34 5,35 8,99 26.02.01 1,90
1478 UNP 90782EGP3 114,04 6,60 9,17 07.03.06 7,00
1479 UNP | 90782EGQ! 119.73 6,92 9,38 07.03.11 12,07
1480 UNP 90782EGRS 106,79 5,33 9,18 06.03.01 1,92
1481 UNP 90782EGST 106,65 5,34 9.11 05.03.01 1,92
1482 UNP | 90782EGU2 99,41 6,52 6.39 01.11.04 5,63
1483 UNP 90782EGV0Q 100,13 6,77 6,79 09.11.07 8,70
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262 Anhang
Lfd. Nr. | Ticker CUSIP Ask Kurs in Dollar | ISMA Rendite in % | Kupon in % Falligkeit Restlaufzeit [Jahren
1484 UNP_| 90782EGW8 99,87 6,37 6,34 25.11.03 4,68
1485 UNP | 90782EGW8 99,87 6,37 6,34 25.11.03 4,68
1486 UIS 909214AY4 102,13 8,09 9,75 15.09.96 1,43
1487 Uis 909214AY4 100,63 8,08 9,75 15.09.96 042
1488 U 911546VV8 77,50 15,68 9,63 01.02.01 5,88
1489 U 911546VVS 90,88 12,19 9,63 01.02.01 4,87
1490 9] 911546VV8 99,50 9,78 9,63 01.02.01 3,86
1491 UH 911920AD8 97,50 872 795 01.03.01 3,93
1492 UTX $13017AR0 111,12 7,84 8,88 15.11.19 2291
1493 UTX 913017AS8 113,70 7,52 8,75 01.03.21 25,24
1494 UTX 913017AS8 109,83 7.83 8,75 01.03.21 24,23
1495 UuTx 91302LAHO 126,21 6,17 9,34 01.02.11 11,98
1496 uvv 913456ABS 94,50 7,29 6,50 15.02.06 9,98
1497 Uvv 913456ABS5 92,53 7,68 6,50 15.02.06 8,97
1498 UFC 913538FA7 97,76 6,81 6,50 01.04.09 10,11
1499 VFC 918204AE8 111,00 6,88 9,50 01.05.01 5,11
1500 VFC 918204AES 108,21 7,12 9,50 01.05.01 4,10
1501 VFC 918204AJ7 97,17 7,18 6,75 01.06.05 9,26
1502 VFC 918204A17 95,88 7,43 6,75 01.06.05 8,25
1503 VIA 925524AD2 98,00 8,06 7,75 01.06.05 9,26
1504 VIA 925524AD2 95,50 8,53 1,75 01.06.05 8,25
1505 VIA 925524AD2 102,50 7,29 1,75 01.06.05 12
1506 VIA 925524 AEQ 93,38 8,22 6,75 15.01.03 584
1507 VIA 925524 AE0 100,25 6,67 6,75 15.01.03 _ 3,81
1508 VIA 925524AF7 92,00 8,46 7,63 15.01.16 20,04
1509 VIA 925524AF7 102,00 742 7,63 15.01.16 18,01
1510 VMC | 929160AB5 98,97 6,14 6,00 01.04.09 10,11
1511 VMC | 929160AC3 100,01 575 5,75 01.04.04 5,04
1512 VMC | 929160AC3 100,01 5,75 575 01.04.04 5,04
1513 VMC | 92916HAE2 108,22 4,67 8,80 29.05.01 2,16
1514 VMC { 92916HAF9 103,90 5,09 8,74 30.05.00 1,14
1515 VMC | 92916HAHS 101,25 4,96 8,28 07.09.99 0,41
1516 VMC | 92916HAJI 110,35 5,15 8,51 11.09.02 3,46
1517 VMC [ 92916HAJ4 115,22 597 855 11.09.06 7,52
1518 VMC | 92916HAKS 111,52 5,54 8,53 11.09.03 4,48
1519 VMC | 92916HAL6 112,78 5,76 8,55 15.09.04 5,50
1520 VMC | 92916HAM4 115,22 597 8,55 11.09.06 7,52
1521 VMC | 92916HAN2 115,35 597 857 12.09.06 7,52
1522 VMC | 92916HAP7 128,52 6,43 8,85 01.10.21 22,79
1523 VMC | 92916HAP7 128,52 6,43 8,85 01.10.21 22,79
1524 | VMC | 92916HAQS 112,16 5,90 3,18 17.10.05 6,61
1525 VMC | 92916HAR3 111,64 5,91 8,07 25.11.05 6,71
1526 VMC | 92916HAS! 122,72 6,18 8,80 28.11.11 12,81
1527 VMC | 92916HAT9 122,79 6,21 8,70 15.01.13 13,96
1528 | WMT | 931142AL7 100,08 5,40 8,00 01.05.96 _0,04
1529 | WMT | 931142AMS 99,20 6,10 5,50 15.09.97 1,44
1530 | WMT | 931142AMS 99,87 5,80 5,50 15.09.97 0,43
1531 WMT | 931142AN3 96,77 6,92 6,13 01.10.99 4,52
1532 | WMT | 931142AN3 98,99 6,38 6,13 01.10.99 3,51
1533 WMT | 931142AN3 98,05 6,88 6,13 01.10.99 2,50
1534 | WMT | 931142AP8 98,69 6,25 5,50 01.03.98 1,90
1535 WMT | 931142AP8 99,48 6,12 5,50 01.03.98 0,89
1536 WLA | 934488AG2 103,43 6,41 8,00 01.09.98 2,41
1537 WLA | 934488AG2 101,95 6,48 8,00 01.09.98 1,40
1538 WLA | 934488AH0O 99,12 6,80 6,63 15.09.02 6,51
1539 WLA | 934488AHO 97,22 7,25 6,63 15.09.02 5,50
1540 WLA | 934488AK3 99,44 5,89 575 15.01.03 4,82
1541 WLA | 934488AK3 101,47 5,31 575 15.01.03 3,81
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Anhang 263
Lfd. Nr. | Ticker CUSIP Ask Kurs in Dollar | ISMA Rendite in % | Kuponin % Falligkeit Restlaufzeit [Jahren)
1542 WLA 934488AL! 99,31 6,09 6,00 15,01.08 9,89
1543 | WLA { 934488AL! 99,47 6,08 6,00 15.01.08 8,88
1544 WS 948774AA2 98,88 11,20 10,88 15.10.99 4,56
1545 | WS | 948774AA2 101,50 10,35 10,83 15.10.99 355
1546 ws 948774AA2 102,00 9,95 1088 15.10.99 2,54
1547 wSs 948774AA2 103,25 8,50 10,88 15.10.99 1,52
1548 WS 948774AA2 100,22 10,39 10,88 15.10.99 0,51
1549 ws 948774AB0 101,25 10,96 11,50 01.03.98 2,91
1550 wS§ 948774AB0O 103,25 9,54 11,50 01.03.98 1,90
1551 ws 948774AB0O 101,75 9,33 11,50 01.03.98 0,89
1552 WEN | 950590AD1 93,61 7,28 6,35 15.12.05 9,81
1553 WEN | 950590AD1 91,76 7.67 6,35 15.12.05 8,79
1554 | WEN [ 950590AG4 89,55 1,92 1,00 15.12.25 30,10
1555 | WEN | 950590AG4 86,07 8,28 7,00 15.12.25 29,09
1556 W 961548AK0 113,00 6,91 9,65 01.03.02 5,96
1557 W 961548AK0 109,68 1,28 9,65 01.03.02 4,95
1558 w 961548AL8 124,14 7,56 9,75 15.06.20 24,52
1559 w 961548AL8 115,90 7,87 9,75 15.06.20 23,51
1560 wY 962166AK0 108,90 7,18 8,38 15.02.07 10,99
1561 WY | 962166AK0 106,22 147 8,38 15.02.07 9,98
1562 WY 962166AP9 111,08 6,97 9,05 01.02.03 _ 6389
1563 wY 962166AP9 107.94 7,34 9,05 01.02.03 5,88
1564 WY | 962166AQ7 96,22 7.90 7,50 01.03.13 18,13
1565 WY | 962166AQ7 100,73 142 7,50 01.03.13 12,12
1566 wY 962166AQ7 97,90 7,73 7,50 01.03.13 16,11
1567 wY 962166ARS 93,63 7,91 7,25 01.07.13 18,47
1568 WY 962166ARS 98,21 7,43 7,25 01.07.13 17,46
1569 wY 962166ARS5 95,48 7,74 7,25 01.07.13 1645
1570 wY 962166AS3 87,39 8,29 7,13 15.07.2) 28,65
1571 WYy 962166AS3 93,84 7,67 7,13 15.07.23 27,64
1572 wY 962166AS3 91,01 794 7,13 15.07.23 26,63
1573 wY 962166AT1 106,18 7,94 8,50 15.01.28 28,16
1574 wYy 962166AUS 99,99 1,95 7,95 15.03.25 28,32
1575 WY | 962166AW4 104.06 6,63 695 01.10.27 29,89
1576 WY 962166A\W4 103,61 6,66 6,95 0l.10.27 28,88
1577 WY | 962i6HAC4 107,66 4,68 898 07.03.01 193
1578 WY | 96216HAF? 103,42 525 8,90 10.04.00 1ol
1579 wY 96216HAGS 107,98 4,66 8,94 05.04.01 2,02
1580 WY | 96216HAH3 103,39 525 8,85 12.04.00 1,01
1581 WY | 96216HAKS 107,90 4,66 8,88 12.04.01 2,03
1582 WY | 96216HAL4 103,46 524 8,86 17.04.00 1,03
1583 wy 96216HAM2 107,97 4,66 8,90 16.04.01 2,04
1584 WY 96216HANO 108,03 4,67 892 19.04.01 2,04
1585 WY | 96216HAQ3 103,53 5,23 8,90 19.04.00 1,03
1586 wY 96216HAR | 107,99 4,67 8,90 19.04.01 2,04
1587 WY | 96216HASS 103,49 522 8,80 24.04.00 1,04
1588 WY | 96216HAU4 103,54 522 8,85 24.04.00 1,04
1589 WY | 96216HAU4 103,54 5,22 8,85 24.04.00 1,04
1590 wY 96216HAZ3 108,11 4,69 8,88 08.05.01 2,10
1591 WY | 96216HBA? 103,89 517 8,92 17.05.00 1,11
1592 WY | 96216HBDI 108,36 4,72 8,90 04.06.01 2,17
1593 WY | 96216HBF6 108,40 4,73 8,88 15.06.01 2,20
1594 WY | 96216HBGI 108,36 4,712 8,90 04.06.01 2,17
1595 WY | 96216HBG4 100,61 __457 8,85 11.06.9% 0,16
1596 WY | 96216HBG4 100,61 4,57 8,85 11.06.99 0,16
1597 WY | 96216HBH2 101,12 483 8,85 020899 031
1598 wy 96216HBKS 104,79 5,02 885 10.08.00 1,34
1599 wY 96216HBLJ 110,78 5,17 8,75 13.08.02 338
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264 Anhang
| Lfd. Nr. | Ticker CUSIP Ask Kurs in Dollar | ISMA Rendite in % | Kupon in % Falligkeit Restlaufzeit [Jahren}
1600 WY | 96216HBM1 102,61 592 6,43 12.07.05 6,34
1601 WH 96647KAAQ 97,97 7,85 7,50 01.02.03 7,90
1602 WH 96647KAAQ 101,76 7,16 7,50 01.02.03 6,89
1603 WH 96647TKAAQ 99,98 7,50 1,50 01.02.03 5,88
1604 WH 96647TKABS 88,15 8,17 6,50 01.02.06 10,95
1605 WH 96647KABS 93,69 742 6,50 01.02.06 9,94
1606 WH 96647KABS 92,37 17 6,50 01.02.06 8,93
1607 WH 96647KAC6 99,05 7,69 7,50 15.08.01 6,42
1608 WH 96647KAC6 101,93 7,05 7,50 15.08.01 541
1609 WH 96647KAC6 100,60 733 7,50 15.08.01 4,40
1610 WH 96647TKAD4 100,20 8,22 8,25 15.02.07 12,00
1611 WH 96647KAD4 105,68 147 8,25 15.02.07 10,99
1612 WH 96647KAD4 103,22 7,77 8,25 15.02.07 9,98
1613 WH 96647TKAE2 97,63 7387 7,63 15.06.15 19,44
1614 WH 96647KAE2 94,98 8,16 7,63 15.06.15 18,43
1615 WH 96647TADS 91,18 8,10 6,80 02.05.05 10,18
1616 WH 96647TADS 96,39 7,35 6,80 02.05.05 9,18
1617 WH 96647TADS 94,96 7,65 6,80 02.05.05 8,16
1618 WH 96647TAH6 101,81 7,00 8,12 27.01.97 1,80
1619 WH 96647TAH6 101,62 593 8,12 27.01.97 0,79
1620 WH 96647TAH6 101,81 7,00 8,12 27.01.97 1,80
1621 XRX | 984121AQ6 110,06 6,77 9,75 15.03.00 397
1622 XRX | 984121AQ6 106,83 7,11 9,75 15.03.00 2,96
1623 XRX | 984121AR4 104,51 6,13 9,63 01.09.97 1,40
1624 XRX 984121AR4 101,31 594 9,63 01.09.97 0,39
1625 XRX | 984121ATO 106,48 6,79 8,13 15.04.02 6,08
1626 XRX | 984121ATO 104,18 7,12 8,13 15.04.02 5,07
1627 XRX 984121AU7 101,31 6,94 7,15 01.08.04 841
1628 XRX | 984121AU7 99,31 7,27 7,15 01.08.04 7,40
1629 XRX | 984)21AU7 101,31 6,94 7,15 01.08.04 841
1630 XRX | 984121AW3 99,21 570 5,50 15.11.03 4,66
1631 XRX | 98412JAD6 99,10 741 7,14 31.03.99 4,01
1632 XRX 98412JAD6 101,31 _ 6,64 7,14 31.03.99 3,00
1633 XRX | 98412JAD6 100,44 6,90 7,14 31.03.99 1,99
1634 XRX | 98412JAD6 99,10 7,41 7,14 31.03.99 401
1635 XRX 98412JAE4 100,39 6,92 7,13 30.04.99 2,07
1636 XRX 98412JAF1 100,56 7,30 741 15.05.01 6,16
1637 XRX 98412JAFI 102,94 6,72 7,41 15.05.01 5,15
1638 XRX 98412JAF1 101,41 7,01 741 15.05.01 4,14
1639 XRX 98412JAG9 102,41 6,73 7,29 31.05.01 5,20
1640 XRX | 98412JAGY 100,96 7,02 7,29 31.05.01 4,19
1641 XRX | 98412JAH7 98,70 7,42 _7,04 30.04.99 4,09
1642 XRX | 98412JAH7 101,05 6,65 7,04 30.04.99 3,08
1643 XRX | 98412JAH7 100,23 6,92 7,04 30.04.99 2,07
1644 XRX 98412JAJ3 98,60 7,42 7,01 30.04.99 4,09
1645 XRX 98412JAJ3 100,97 6,65 7,01 30.04.99 3,08
1646 XRX 98412JAJ3 100,17 6,92 7,01 30.04.99 2,07
1647 XRX 98412JAKO 100,26 7,30 7,35 15.05.01 6,16
1648 XRX 98412JAKO 102,68 6,72 735 15.05.01 5,15
1649 XRX 98412JAK0 101,20 7,01 7,35 15.05.01 4,14
1650 | XRX | 98412JAL8 98,87 742 1,09 30.04.99 4,09
1651 XRX 98412JALB 101,19 6,65 7,09 30.04.99 3,08
1652 XRX 98412JAL8 100,32 6,92 7,09 30.04.99 2,07
1653 XRX 98412JAM6 100,31 7,30 7,36 15.05.01 6,16
1654 XRX 98412JAM6 102,73 6,72 7,36 15.05.01 515
1655 XRX | 98412JAMS6 101,23 7,01 1,36 15.05.01 4,14
1656 XRX | 98412JAM6 102,73 6,72 7,36 15.05.01 5,15
1657 XRX | 98412JAN4 104,10 6,66 7,06 05.05.99 3,09
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Anhang 265
Lfd. Nr. | Ticker custe Ask Kurs in Doltar | ISMA Rendite in % | Kupon in % Falligkeit Restlaufzeit [Jahren}]
1658 XRX | 98412JAN4 100,25 6.93 7,06 05.05.99 2,08
1659 XRX | 98412JAN4 101,10 6.66 7,06 05.05.99 309
1660 XRX 98412JAP9 101,34 6,66 7,15 05.05.99 3,09
1661 XRX 98412JAP9 100,42 6,93 7,15 05.05.99 2,08
1662 XRX 98412JAS3 103,14 6,72 746 07.05.01 5,13
1663 XRX 98412JAS3 101,57 7,01 7,46 07.05.01 4,12
1664 | XRX | 98412]BAl 04,47 7,76 7,20 01.04.16 19,24
1665 XRX 98412JBB9 103,67 4,67 6,63 16.04.01 2,04
1666 XRX | 98412JBW3 98,03 5,74 5,28 15.12.03 4,74
Tabelle 49: Untersuchte Menge an Unternehmensanleihen
Ldf. Nummer CUSIP Ask-Kurs in Dollar Falligkeit Kupon in %
| 912810EQ7 _ 36,11 15.02.10 11,75
2 912827183 91,98 30.04.99 6,38
3 912827N81 92,34 06.05.99 0,00
4 912810BG2 92,91 18.12.97 0,00
5 912827M66 94,01 17.09.98 0,00
6 912827M41 94,22 10.09.98 0,00
7 912827N6S 94,40 22.10.98 0,00
8 912827M25 94,50 03.09.98 0,00
9 912827K43 94,75 31.12.98 5,13
10 912827N40 94,95 08.10.98 0,00
11 912827N24 95,06 01.10.98 0,00
12 912827178 95,55 15.08.05 10,75
13 912827042 95,88 27.08.98 _0,00
14 912827L67 9593 31.08.98 4,75
15 912827K68 95,96 15.08.98 925
16 912827P22 96,02 31.10.98 _5,88
17 912827K35 96,12 06.08.98 0,00
18 912827194 96,22 31,0798 _6,25
19 912810EP9 96,28 15.11.09 10,38
20 912827L26 96,52 20.08.98 0,00
21 912827GSS 96,67 15.05.05 8,25
22 912827N73 97,09 31.05.98 6,00
23 912827P48 97,15 05.11.98 000
24 912827H2} 97,33 27.11.98 0,00
25 912827J45 97,57 31.07.98 5,25
26 912810EM6 97,67 15.11.08 4,75
27 912827G97 97,70 25.06.98 0,00
28 912810DWS 97,717 15.02.08 5,50
29 912827G30 97,94 11.06.98 0,00
30 912827G71 98,03 18.06.98 0,00
k] 912827HA47 98,14 30.06.98 _6,25
32 912827137 98,34 15.07.02 363
33 912827429 98,63 23.07.98 _0,00
4 912827HS8 98,63 15.07.98 8,28
35 912827F98 98,78 31.12.01 6,13
36 912827D74 99,16 15.08.01 7,88
37 912827P63 99,20 30.09.01 6,38
38 912827D90 99,71 31.10.00 4,00
39 912827F80 99,84 31.01.01 5,25
40 912827Q70 99,95 15.02.01 11,75
41 912827Q47 99,99 30.11.01 588
42 912827Q21 100,00 15.11.01 15,75
43 912827P71 100,00 07.12.00 _0,00
44 912827T36 100.29 15.11.00 575
45 912827T44 100,34 30.09.02 5,88
46 912810DX3 100,36 15.05.08 5,63
47 912827R20 100,41 28.02.02 6,25
48 912827Q62 100,41 31.01.02 6,25
49 912827F64 100,48 31.12.00 4,63
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266 Anhang
Ldf. Nummer CusIp Ask-Kurs in Dollar Falligkeit Kupon in %
50 912827E57 100,55 31.10.00 5,75
51 912810BV9 100,66 21.08.97 0,00
52 912827594 100,72 09.11.00 0,00
53 912827F23 100,76 30.11.00 4,63
54 912827E73 100,77 15.11.00 8,50
55 912827E81 101,02 15.08.01 13,38
56 912810ES3 101,13 15.05.10 10,00
57 912827Q88 101,27 15.11.05 5,88
58 912827P89 101,28 15.08.05 6,50
59 912827T28 101,30 31.08.02 6,25
60 912827R46 101,34 31.03.02 6,63
61 912810BXS 101,63 15.05.07 663
62 912827C67 101,69 31.07.01 6,63
63 912810BW7 101,71 15.08.03 5,25
64 912827578 101,72 28.02.01 5,63
65 912827552 101,74 12.10.00 0,00
66 912827R79 101,85 15.02.01 5,38
67 912810EN4 102,19 15.05.09 9,13
68 912827R61 102,78 30.04.02 6,63
69 912827D25 103,08 15.02.04 5,88
70 912810ET1 103,13 15.11.10 12,75
71 912827212 103,21 15.02.01 1,75
72 912827586 103,25 15.02.06 5,63
73 912827F49 103,27 15.11,04 7,88
74 912827A44 103,42 30.04.01 6,25 _
75 912827529 103,76 31.05.02 6,50
76 912827545 103,79 30.06.02 6,25
77 912827560 103,80 31.07.02 6,00
78 912810BZ0 103,83 15.01.08 3,63
79 912827VW9 103,93 31.07.97 0,00
80 912827YE6 104,26 15.05.02 7,50
81 912827ZX3 104,29 15.02.03 6,25
82 912810EH? 104,30 15.08.08 8,38
83 912827XW7 104,64 15.02.02 14,25
84 912827B50 104,65 31.07.97 5,88
85 912810BU1 104,65 15.09.97 0,00
86 912827892 104,98 15.08.03 11,13
87 912827VNY 105,38 24.07.97 0,00
88 912827R87 105,63 15.02.06 9,38
89 912827A85 105,67 30.04.03 5,75
90 912810EL8 106,02 15.11.08 8,75
91 912827WES 106,55 31.07.97 0,00
92 912827WW8 106,36 07.08.97 0,00
93 912810ED6 106,94 06.11.97 0,00
94 912827YN6 106,96 15.08.97 3,63
95 912810CCO 107,13 25.09.97 0,00
96 912827XE7 107,21 07.08.97 0,00
97 912810EJ3 107,28 15.11.97 738
98 912810EK0 107,30 20.11.97 0,00 _
99 912827WN8 107,66 31.07.97 5,50
100 912827ZNS 107,91 28.08.97 0,00
101 912827XN7 108,44 14.08.97 0,00
102 912827ZE5 108,55 21.08.97 0,00
103 912827YW6 108,95 15.08.97 6,50
104 912810CE6 109,63 25.09.97 0,00
105 912810EE4 111,19 13.11.97 0,00
106 912810CG1 112,38 30.09.97 5,50
107 912810DY1 113,47 30.10.97 0,00
108 912810EF1 114,06 13.11.97 0,00
109 912810EGY 114,11 15.11.97 8,88
110 912810DZ8 114,86 30.10.97 0,00
111 912810EC8 115,17 06.11.97 0,00
112 912810EBQ 116,52 31.1097 5,63
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Anhang 267
Ldf. Nummer cusip Ask-Kurs in Dollar Falligkeit Kupon in %
113 912810DU9 116,81 18.09.97 0,00
114 912810EA2 117,80 31.10.97 5,75
115 912810DV7 118,58 23.10.97 0,00
116 912810CP1 119,39 02,10.97 0,00
117 912810CK2 121,44 30.09.97 5,18
118 912810DCY 122,02 31.08.97 5,63
119 912810DD7 12247 04.09.97 0,00
120 912810CT3 123,59 28.08.97 0,00
121 912810DBI 124,80 09.10.97 0,00
122 912810DT2 125,17 23.1097 0,00
123 912810DE5 125,23 04.09.97 0,00
124 912810DR6 125,97 18.09.97 0,00
125 912810DA3 126,73 31.08.97 6,00
126 912810DG0 130,42 11.09.97 0,00
127 912810CUQ 130,54 15.02.25 7,63
128 912810DM7 131,04 11.09.97 0,00
129 912810CM8 131,83 02.10.97 0,00
130 912810CW6 132,69 15.08.25 6,88
131 912810DS4 132,91 16.10.97 0,00
132 912810DQ8 134,53 15.09.97 0,00
133 912810DH8 134,80 15.11.26 6,50
134 912810DNS 138,80 15.10.97 8,75
135 912810DPQ 139,09 16.10.97 0,00
136 912810DF2 139,22 09.10.97 0,00
137 912810CZ9 139,44 15.08.26 6,75
138 912810CSS 140,28 15.08.27 6,38
139 9128 10DK1 144,80 15.02.27 6,63
140 912810DL9 144,98 15.11.28 525
141 912810CX4 146,06 15.02.26 6,00
142 912810CVE 149,91 15.11.27 6,13
143 912810DJ4 151,30 15.08.28 5,50
144 912810CY2 152,31 15.04.28 3,63
145 912810EW4 90,05 27.05.99 0,00
146 912810EQ? 91,37 15.02.10 11,75
147 912827W81 93,95 15.05.99 9,13
148 912827V82 95,17 13.05.99 0,00
149 912827183 95,81 30.04.99 6,38
150 912827W65 96,13 28.02.99 S,88
151 912827N8( 96,56 06.05.99 0,00
152 912827W40 96,92 18.02.99 0,00
153 912827M66 97,05 17.09.98 0,00
154 912827M41 97,20 10.09.98 0,00
155 912827TM25 97,29 03.09.98 0,00
156 912827TW13 9731 _ 29.10.98 0,00
157 912827N65 9731 22.10.98 0,00
158 912827X23 97,39 04.03.99 0,00
159 912827W24 9745 15.02.99 8,88
160 912827K43 97,67 31.12.98 5,13
161 912827N40 97,76 08.10.98 0,00
162 912827N24 97,81 01.10.98 0,00
163 912827V66 98,00 04.02.99 0,00
164 912827142 93,30 27.08.98 0,00
165 912827167 98,45 31.08.98 4,78
166 912827P22 98,50 31.10.98 588
167 912827K68 98,50 15.08.98 925
168 912827W57 98,50 30.07.98 0,00
169 912827K35 98,57 06.08.98 0,00
170 912827194 98,66 31.07.98 _ 6,25
171 912827042 98,67 15.01.99 6,38
172 912827V74 98,72 30.09.98 475
173 912827126 98,86 20.08.98 000
174 912827178 98,97 15.08.05 10,78
175 912827W32 99,03 16.07.98 0,00
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268 Anhang
Ldf. Nummer CUSIP Ask-Kurs in Dollar Falligkeit Kupon in %

176 912827V90 99,26 09.07.98 0,00
177 912827N73 99,38 31.0598 6,00
178 912810BG2 99,41 18.12.97 0,00
179 912827P48 9947 05.11.98 0,00
180 912827V41 99,48 15.02.03 10,75
181 912827345 99,52 31.07.98 5,25
182 912827U67 99,53 31.12.02 5,63
183 912827H21 99,60 27.11.98 0,00
184 912827785 99,63 15.05.06 6,88
185 912827U83 99,63 15.07.06 _7,00
186 912827G97 99,64 25.06.98 0,00
187 912827G30 99,75 11.06.98 0,00
188 912827U75 99,77 31.08.98 6,13
189 912827G71 99,81 18.06.98 0,00
190 912827V58 99,91 02.07.98 _ 0,00
191 912827G55 99,92 15.05.05 825
192 912827H47 99,94 30.06.98 6,25
193 912827U34 99,94 31.05.98 5,38
194 912827V33 99,95 30.06.98 513
195 912827V25 99,97 31.01.03 _ 550
196 912827U26 100,05 30.11.02 5,75
197 912827Us9 100,16 04.06.98 0,00
198 912827129 100,22 23.07.98 0,00
199 912827H88 100,25 15.07.98 8,25
200 912827091 100,27 15.06.98 0,00
201 912810EV6 100,34 15.05.11 13,88
202 912827777 100,34 15.05.01 8,00
203 912827X31 100,41 31.03.01 _6,38
204 912827X49 10044 28.02.03 5,50
205 912827193 100,50 31.12.00 5,50
206 912827D%0 100,61 31.10.00 4,00
207 912827337 100,63 15.07.02 3,63
208 912827F98 100,71 31.12.01 6,13
209 912827F80 100,78 31,0101 5,25
2]0 912827D74 100,78 15.08.01 7,88
211 912827P71 100,89 07.12.00 _0,00
212 912827751 100,89 30.11.00 563
21 912810BW7 100,91 15.08.03 525
214 912827Q70 100,95 15.02.01 11,75
215 912827736 100,97 15.11.00 5,75
216 912827E57 101,02 31.10.00 5,75
217 212827594 101,13 09.11.00 0,00
218 912827F64 101,14 31.12.00 4,63
219 912827P63 104,16 30.09.01 6,38
220 912827E73 101,20 15.11.00 8,50
221 912827F23 101,28 30.11.00 4,63
222 912827852 101,53 12.10.00 0,00
223 912827Q21 101,75 15.11.01 15,75
224 912827Q47 101,80 30.11.01 5,88
225 912827769 101,81 31.10.02 5,75
226 912810EP9 101,91 15.11.09 10,38
227 912827Q62 102,16 31.01.02 6,25
228 912827R20 102,16 28.02.02 6,25
229 912827578 102,26 28.02.01 5,63
230 912827T44 102,27 30.09.02 5,88
231 912827R79 102,27 15.02.01 5,38
232 912827E81 102,44 15.08.01 13,38
233 912827C67 102,55 31.07.01 6,63
234 912827R46 102,95 31.03.02 6,63
235 912827728 103,09 31.08.02 6,25
236 912810DWS 103,19 15.02.08 5,50
237 912810EM6 103,24 15.11.08 4,75
238 912827ZT2 103,28 15.02.01

7,75
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Anhang 269
Ldf. Nummer CusIP Ask-Kurs in Dollar Falligkeit Kupon in %
239 912827A44 103,63 30.04.01 6,25
240 912827VW9 103,78 31.07.97 0,00
241 912827R61 104,11 30.04.02 6,63
242 912827P89 104,47 15.08.05 6,50
243 912827Q88 104,50 15.11.05 5,88
244 912827VN9 104,53 24.07.97 0,00
245 912827B50 104,68 31.07.97 5,88
246 912827529 105,00 31.05.02 6,50
247 912827545 105,09 30.06.02 6,25
248 912827560 105,13 31.07.02 6,00
249 912810BXS 105,24 15.05.07 6,63
250 912827YE6 105,33 15.05.02 7,50
251 912827D25 105,36 15.02.04 5,88
252 912827XW7 105,48 15.02.02 14,25
253 912827F49 105,69 15.11.04 7,88
254 912827WES 105,87 31.07.97 0,00
255 912810DX3 105,91 15.05.08 5,63
256 912827ZX3 106,06 15.02.03 6,25
257 912527586 106,25 15.02.06 5,63
258 912827WW3 106,70 07.08.97 0,00
259 912810BUL 106,71 15.09.97 0,00
260 912810ES3 106,92 15.05.10 10,00
261 912827892 106,92 15.08.03 11,13
262 912827WN8 106,95 31.07.97 5,50
263 912827XE7 107,16 07.08.97 0,00
264 912827A8S 107,30 30.04.03 5,75
265 912810820 107,44 15.01.08 3,63
266 912827YN6 107,73 15.08.97 3,63
267 912810EN4 107,84 15.05.09 9,13
268 912827XN7 108,31 14.08.97 0,00
269 912827R87 108,59 15.02.06 938
270 912810ET1 108,66 15.11.10 12,75
271 912827ZN5 108,80 28.08.97 0,00
272 912827ZES 109,38 21.08.97 0,00
273 912827YW6 109,47 15.08.97 6,50
274 912810EH7 110,42 15.08.08 8,38
275 912810CCO 110,52 25.0997 0,00
276 912810EL8 112,08 15.11.08 8,75
277 912810CE6 112,69 25.09.97 0,00
278 912810ED6 113,01 06.11.97 0,00
279 912810EK0Q 113,41 20.11.97 0,00
280 912810EJ3 113,41 15.11.97 7138
281 912810CGl 115,31 30.09.97 3,50
282 912810EE4 11746 13.11.97 0,00
283 912810DY1 119,53 30.10.97 0,00
284 912810EF! 120,45 13.11.97 0,00
285 912810EG9 120,52 15.11.97 8,88
286 912810DU9 120,68 18.09.97 0,00
287 912810DZ8 120,98 30.10.97 0,00
288 912810EC8 121,46 06.11.97 0,00
289 912810CP1 122,36 02.10.97 0,00
290 912810CT3 122,63 28.08.97 0,00
291 912810EBO 122,81 31.10.97 5,63
292 912810DCY 123,44 31.08.97 5,63
293 912810DD7 124,02 04.09.97 0,00
294 912810CK2 124,04 30.09.97 575
295 912810EA2 124,08 31.10.97 5,75
296 912810DV7 124,66 23.10.97 0,00
297 912810DES 126,70 04.09.97 0,00
298 912810DA3 127,66 31.08.97 6,00
299 912810DB1 128,52 09.10.97 0,00
300 912810DR6 128,96 18.09.97 0,00
301 912810CU0 129,34 15.02.25 7,63
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270 Anhang
Ldf. Nummer CUSIP Ask-Kurs in Dollar Falligkeit Kupon in %
302 912810DT2 131,28 23.10.97 0,00
303 912810DGO 131,70 11.09.97 0,00
304 912810CW6 131,75 15.08.25 6,88
305 912810DM7 133,35 11.09.97 0,00
306 912810CM8 133,47 02.10.97 0,00
307 9128 10DHS 136,68 15.11.26 6,50
308 912810DQ8 137,08 15.09.97 0,00
309 912810CZ9 138,55 15.08.26 6,75
310 912810DS4 139,17 16.10.97 0,00
311 912810CSS 142,64 15.08.27 6,38
12 912810DF2 14294 09.10.97 0,00
3 912810DNS5 143,37 15.10.97 8,75
314 912810CX4 144,41 15.02.26 6,00
315 912810DPO 145,43 16.10.97 0,00
316 912810DK1 145,72 15.02.27 6,63
T 912810DL9 149,25 15.11.28 525
318 912810CV8 152,20 15.11.27 6,13
319 912810CY2 154,92 15.04.28 3,63
320 912810DJ4 155,16 15.08.28 5,50
321 912827X56 100,03 13.08.98 0,00
322 912827K68 100,00 15.08.98 9,25
323 912827X98 100,07 15.08.98 5,88
324 912827126 100,06 20.08.98 0,00
325 912827142 100,03 27.08.98 0,00
326 912827167 99,99 31,08.98 4,75
327 912827U75 100,16 31.08.98 6,13
328 912827M25 99,77 03.09.98 0,00
329 912827M41 99,75 10.09.98 0,00
330 912827247 100,28 15.09.98 0,00
331 912827M66 99,61 17.09.98 0,00

332 912827270 100,20 24.09.98 0,00
333 912827V74 100,01 30.09.98 4,75
334 912827287 100,12 30.09.98 6,00
335 912827N24 99,80 01.10.98 0,00
336 912827N40 99,77 08.10.98 0,00
337 9128272D3 100,23 15.10.98 0,00
338 9128272F8 100,28 15.10.98 7,13
319 912827N6S 99,61 22.10.98 0,00
340 912827W73 99,59 29.10.98 0,00
341 912827p22 100,01 31.10.98 5,88
342 9128272K7 100,33 31.10.98 4,75
343 912827P48 100,38 05.11.98 0,00
344 9128272X9 100,55 12.11.98 0,00
345 912827386 100,38 15.11.98 8,88
346 9128273F7 100,42 15.11.98 5,50
347 912827Y89 100,56 15.11.98 3,50
348 9128273H3 100,27 19.11.98 0,00
349 912827H21 100,63 27.11.98 0,00
350 9128273K6 100,07 30.11.98 5,63
351 912827296 100,46 30.11.98 5,13
352 9128273P5 100,09 03.12.98 0,00
353 9128273R1 100,13 10.12.98 0,00
354 9128273U4 99,70 15.12.98 0,00
355 9128272H4 100,56 17.12.98 0,00
356 9128273Y6 9991 24.12.98 0,00
357 912827K43 99,92 31,1298 5,13
3s8 9128274A7 99,94 31.12.98 0,00
359 912827U42 100,66 15.01.99 6,38
360 9128273D2 100,97 28.01.99 0,00
361 912827V66 100,47 04.02.99 0,00
362 9128273M2 100,45 11.02.99 0,00
363 912827W24 100,16 15.02.99 8,88
364 912827W40 99,85 18.02.99 0,00
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Anhang 271
Ldf. Nummer CUSIP Ask-Kurs in Dollar Falligkeit Kupon in %
365 912827W65 99,22 28.02.99 5,88
366 9128273W0 99,56 28.02.99 5,50
367 912827X23 100,13 04.03.99 0,00
368 9128272C5 100,90 15.03.99 0,00
369 9128273C4 101,63 18.03.99 0,00
370 912827319 101,07 25.03.99 0,00
371 9128273Q3 100,59 31.03.99 6,25
372 912827314 100,59 31.03.99 5,88
373 912827389 100,13 01.04.99 0,00
374 9128273V2 99,61 08.04.99 0,00
375 912827323 99,69 15.04.99 0,00
376 9128274B5 99,69 15.04.99 7,00
377 912827183 100,69 30.04.99 6,38
378 912827N81 101,53 06.05.99 0,00
379 912827V82 101,30 13.05.99 0,00
380 9128273X8 99,28 15.05.99 8,50
381 912827WEI 99,73 15.05.99 9,13
382 912810EW4 100,73 27.05.99 0,00
383 912827777 100,06 15.05.01 8,00
384 912827Y30 100,22 15.05.01 13,13
385 912827Y63 100,28 31.05.01 6,50
386 912827221 100,27 30.06.01 6,63
387 912827C67 100,88 31.07.01 6,63
388 912827D74 100,66 15.08.01 788
389 9128272N1 100,73 15.08.01 8,00
390 912827E81 101,47 15.08.01 13,38
391 9128272R2 100,86 31.08.01 6,50
392 912827P63 101,00 30.09.01 6,38
393 912827X72 100,84 31.10.01 6,25
394 9128272V3 100,76 15.11.01 7,50
395 912827Q21 101,30 15.11.01 15,75
396 912827Q47 101,41 30.11.01 5,88
397 912827F98 100,99 31.12,01 6,13
398 912827Q62 101,63 310102 6,25
399 912827XW7 103,13 15.02.02 14,25
400 912827R20 101,73 28.02.02 6,25
401 912827R46 102,17 31.03.02 6,63
402 912827R61 102,80 30.04.02 6,63
403 912827YE6 103,45 15.05.02 7,50
404 912827829 103,33 31.05.02 6,50
405 912827545 103,52 30.06.02 6,25
406 912827137 101,34 15.07.02 3,63
407 912827560 103,67 31.07.02 6,00
408 912827728 102,75 31.08.02 6,25
409 912827T44 102,41 30.09.02 5,88
410 912827769 102,29 31.10.02 5,75
a1l 9128272T8 101,61 15.11.02 11,63
412 912827U26 101,36 30.11.02 5,75
413 912827U67 101,22 31.12.02 5,63
414 912827V25 101,52 31.01.03 5,50
415 912827V4l 101,30 15.02.03 10,75
416 912827ZX3 105,64 15.02.03 6,25
417 912827X49 102,16 28.02.0 5,50
418 912827X64 101,86 31.03.03 5,50
419 912827A85 106,88 30.04.03 5,75
420 912827Y22 102,61 15.05.03 10,75
421 912827Y48 103,00 31.05.03 5,50
422 912827Y71 103,09 30.06.03 5,38
423 912827239 102,76 15.08.03 5,75
424 912827892 106,94 15.08.03 11,13
425 912827288 102,19 15.11.03 425
426 912827254 102,41 15.11.03 11,88
427 912827D25 106,09 15.02.04 588
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272 Anhang
Ldf. Nummer CusIp Ask-Kurs in Dollar Falligkeit Kupon in %

428 9128272E1 101,74 15.05.04 7.25
429 9128272G6 102,19 15.05.04 12,38
430 91282725 102,23 15.08.04 7,25
431 9128272P6 103,59 15.08.04 13,75
432 912827250 103,65 15.11.04 11,63
433 912827F49 107,00 15.11.04 7,88
434 9128272W1 103,26 _ 15.02.05 7,50
435 9128273GS 102,44 15.05.05 6,50
436 9128272Y7 102,44 15.05.05 12,00
437 912827G55 103,00 15.05.05 8,25
438 912827178 102,84 15.08.05 10,75
439 912827P89 108,30 15.08.05 6,50
440 912827Q88 108,55 15.11.05 5,88
24 912827586 110,36 15.02.06 5,63
42 912827R87 112,09 15.02.06 9,38
443 912827785 104,89 15.05.06 6,88
444 912827U83 104,98 15.07.06 7,00
445 912827X80, 107,75 _ 15.10,06 6,50
246 912827Y55 108,58 15.01.07 3,38
447 912827210 104,00 15.02,07 7,63
443 912827262 105,42 15.02.07 6,25
449 912810BX5 106,35 15.05.07 6,63
450 9128272U5 106,66 15.08.07 6,13
451 9128273E0 103,33 15.11.07 7,88
452 912810BZ0 109,09 15.01.08 363
453 912810DW5 114,52 15.02.08 5,50
454 912810DX3 117,44 15.05.08 5,63
455 912810EH7 123,66 15.08.08 8,38
456 912810EM6 116,34 15.11.08 4,75
457 912810EL8 125,54 15.11.08 8,75
458 912810EN4 121,22 15.05.09 9,13
459 912810EPY 114,94 15.11,09 10,38
460 912810EQT 103,87 15.02.10 11,75
461 912810ES3 120,47 15.05.10 10,00
462 912810ET1 122,23 15.11.10 12,75
463 912810EV6 112,38 15.05.11 13,88
464 912810EX2 110,95 151111 14,00
465 912810EY0 107,57 _ 15.11.12 10,38
466 912810EZ7 109,42 15.08.13 12,00
467 912810FAL 106,51 15.05.14 13,25
468 912810FB9 103,42 15.08.14 12,50
469 912810CU0 121,41 15.02.25 7,63
470 912810CW6 123,53 15.08.25 6,88
471 912810CX4 132,81 15.02.26 6,00
472 912810CZ9 129,69 15.08.26 6,75
473 912810DHS 134,34 15.11.26 6,50
474 912810DK1 142,75 15.02.27 6,63
475 912810CS5 142,47 15.08.27 6,38
476 912810CV8 151,78 15.11.27 6,13
477 912810CY2 155,08 15.04.28 3,63
478 912810DJ4 159,89 15.08.28 5,50
479 912810DLY 154,58 15.11.28 525
480 912827373 101,43 15.04.99 0,00
481 9128274B5 101,47 15.04.99 7,00
482 9128274D1 102,47 19.04.99 0,00
483 9128274H2 101,48 22.04.99 0,00
484 9128274KS 101,32 23.04.99 0,00
485 9128274N9 100,61 29.04.99 0,00
486 9128274U3 96,66 30.04.99 6,50
487 912827183 102,51 30.04.99 6,38
483 912827N81 10344 06.05.99 0,00
489 912827V82 103,72 13.05.99 0,00
490 9128273X8 102,16 15.05.99 8,50
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Anhang 273
Ldf. Nummer Ccusip Ask-Kurs in Dollar Falligkeit Kupon in %
491 912827W8l1 102,36 15.05.99 913
492 9128274F6 103,24 15.05.99 6,38
493 9128274V1 97,16 20.05.99 0,00
494 912810EW4 103,63 27.05.99 0,00
495 912810FF0 __ 9491 31.05.99 6,75
496 912810FE3 97,52 31.05.99 6,25
497 9128272R2 100,07 31.08.01 6,50
498 912827P63 100,08 30.09.01 6,38
499 912827X72 100,13 31.10.01 6,25
500 9128272V3 100,20 15.11.01 7,50
501 912827Q21 100,26 15.11.01 15,75
502 912827Q47 10047 30.11.01 5,88
503 912827F98 100,48 31.12.01 6,13
504 912827Q62 100,68 31.01.02 6,25
505 912827XW7 101,14 15.02.02 1425
506 912827R20 100,84 28.02.02 6,25
507 912827R46 101,14 31.03.02 6,63
508 912827R61 101,48 30.04.02 6,63
509 912827YE6 101,91 15.05.02 7,50
s10 912827529 101,90 31.05.02 6,50
s 912827545 102,12 30.06.02 6,25
512 912827137 101,15 15.07.02 3,63
513 912827560 102,28 31.07.02 6,00
514 912827728 101,96 31.08.02 6,25
Sis 912827T44 101,91 30.09.02 588
516 912827T69 102,00 31.10.02 5,75
517 9128272T8 101,57 15.11.02 11,63
518 912827U26 101,48 30.11.02 5,75
519 912827U67 101,58 31.12.02 5,63
520 912827V25 101,74 31.01.03 5,50
521 912827v4l 101,63 15.02.03 10,75
522 912827Z2X3 10484 15.02.03 6,25
523 912827X49 102,63 28.02.03 5,50
524 912827X64 102,49 31.02.03 5,50
525 912827A85 105,92 30.04.03 5,78
526 912827Y22 103,08 15.05.03 10,75
527 912827Y48 103,39 31.05.03 5,50
528 912827Y71 103,55 30.06.03 538
529 912827239 103,36 15.08.03 575
530 912827B92 106,26 15.08.03 1,13
531 912827288 102,98 15.11.03 4,25
532 912827254 103,17 15.11.03 11,88
533 912827D25 105,96 15.02.04 5,88
534 9128272E1 102,80 15.05.04 725
535 9128272G6 103,20 15.05.04 12,38
536 9128272L5 103,26 15.08.04 725
337 9128272P6 104,34 15.08.04 13,75
538 912827250 104,41 i5.11.04 11,63
539 912827F49 106,95 15.11.04 7,88
540 9128272W1 104,16 15.02.05 7,50
541 9128272Y7 103,56 15.05.05 12,00
542 9128273GS 103,75 15.05.05 6,50
543 912827GS5S 104,09 15.05.05 8,25
544 912827J78 104,02 15.08.08 10,75
545 912827P89 109,51 15.08.05 6,50
546 912827Q88 109,78 15.11.05 5,88
547 912827586 111,62 15.02.06 5,63
548 912827R87 113,05 15.02.06 9,18
549 912827785 106,97 15.05.06 6,88
550 912827U83 107,09 15.07.06 7,00
551 912827X80 109,66 15.10.06 6,50
$52 912827Y55 110,41 15.01.07 338
553 9128272J0 106,38 15.02.07 7,63
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274 Anhang
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554 912827262 107,60 15.02.07 6,25
555 912810BX5 106,20 15.05.07 6,63
556 9128272U5 108,94 15.08.07 6,13
557 9128273E0 105,81 15.11.07 7,88
558 912810BZ0 108,47 15.01.08 363
559 912810DW5 116,44 15.02.08 5,50
560 912810DX3 119,26 15.05.08 5,63
561 912810EH7 125,80 15.08.08 8,38
562 912810EM6 118,81 15.11.08 4,75
563 912810EL8 127,97 15.11.08 8,75
564 9128 10EN4 123,63 15.05.09 9,13
565 912810EP9 117,44 15.11.09 10,38
566 912810EQ7 106,33 15.02.10 11,75
567 912810ES3 123,16 15.05.10 10,00
568 912810ET1 125,05 15.11.10 12,75
569 912810EV6 115,16 15.05.11 13,88
570 912810EX2 113,80 15.11.11 14,00
57 912810EY0Q 110,50 15.11.12 10,38
572 912810EZ7 112,34 15.08.13 12,00
5713 912810FAl 109,06 15.05.14 13,25
574 912810FB9 105,75 15.08.14 12,50
575 912810CUQ 115,89 15.02.25 7,63
576 912810CW6 118,22 15.08.25 6,88
5717 912810CX4 125,66 15.02.26 6,00
578 912810CZ9 124,09 15.08.26 6,75
579 912810DH8 131,63 15.11.26 6,50
580 912810DK|1 139,24 15.02.27 6,63
581 912810CS5 140,48 15.08.27 6,38
582 912810CV8 149,44 15.11.27 6,13
583 912810CY2 152,91 15.04.28 3,63
584 912810DJ4 159,44 15.08.28 5,50
585 912810DLY 154,59 15.11.28 5,25
586 912810DL9 143,81 15.11.28 525
587 912810DJ4 149,36 15.08.28 5,50
588 912810CY2 148,50 15.04.28 3,63
589 912810CV8 145,84 15.11.27 6,13
590 912810CS5 136,91 15.08.27 6,38
591 912810DK |1 139,22 15.02.27 6,63
592 912810DHS8 130,48 15.11.26 6,50
593 912810CZ9 130,63 15.08.26 6,75
594 912810CX4 135,13 15.02.26 6,00
595 912810CW6 124,78 15.08.25 6,88
596 912810CUQ 122,72 15.02.25 7,63
597 912810EZ7 94,27 15.08.13 12,00
598 912810EY0 92,30 15.11.12 10,38
599 912810EX2 95,11 15.11.11 14,00
600 912810EV6 96,48 15.05.11 13,88
601 912810ET1 105,39 15.11.10 12,75
602 912810ES3 103,83 15.05.10 10,00
603 912810EQ7 89,05 15.02.10 11,75
604 912810EP9 99,22 15.11.09 10,38
605 912810EN4 104,91 15.05.09 9,13
606 912810EM6 100,52 15.11.08 4,75
607 912810ELS 109,03 15.11.08 8,78
608 912810EH7 107,50 15.08.08 838
609 912810DX3 103,19 15.05.08 563
610 912810DWS 100,72 15.02.08 5,50
611 912810BZ0 105,09 15.01.08 3,63
612 912810BXS 102,72 15.05.07 6,63
613 912827210 95,63 15.02.07 763
614 912827262 97,25 15.02.07 6,25
615 912827Y55 100,61 15.01.07 3,38
616 912827X80 99,75 15.10.06 6,50
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Ldf. Nummer cusip Ask-Kurs in Dollar Filligkeit Kupon in %
617 912827U83 97,52 15.07.06 7,00
618 912827785 97,17 15.05.06 6,88
619 912827586 103,72 15.02.06 5,63
620 912827R87 105,84 15.02.06 9,38
621 912827Q88 102,25 15.11.05 5,88
622 912827P89 102,20 15.08.05 6,50
623 912827J78 97,53 15.08.05 10,78
624 912827G5S 98,37 15.05.05 825
625 912827F49 103,18 15.11.04 7,88
626 9128272P6 99,45 15.08.04 13,75
627 9128272L5 97,94 15.08.04 7,25
628 9128272G6 97,97 15.05.04 12,38
629 9128272E1 97,56 15.05.04 7,25
630 912827D25 102,88 15.02.04 5,88
631 912827788 98,06 15.11.03 425
632 912827254 98,59 15.11.03 11,88
633 912827239 99,13 15.08.03 5,75
634 912827B92 104,25 15.08.03 11,13
635 912827Y7¢ 99,56 30.06.03 5,38
636 912827Y48 99,55 31.05.03 5,50
637 912827Y22 99,16 15.05.03 10,75
638 912827A85 104,92 30.04.03 5,75
639 912827X64 98,36 31.03.03 5,50
640 912827X49 98,80 28.02.03 5,50
641 912827ZX3 103,56 15.02.03 6,25
642 912827V41 98, 44 15.02.03 10,75
643 912827V2$ 98,78 31.01.03 5,50
644 912827U67 98,47 31.12.02 5,63
645 912827U26 98,93 30.11.02 5,75
646 912827T69 100,31 31.10.02 5,75
647 912827744 100,67 30.09.02 5,88
648 912827728 101,30 31.08.02 6,25
649 912827560 102,88 31.07.02 6,00
650 912827137 99,59 15.07.02 3,63
651 912827545 102,91 30.06.02 6,25
652 912827529 102,73 31.05.02 6,50
653 912827YE6 103,04 15.05.02 7,50
654 912827R61 102,22 30.04.02 6,63
655 912827R46 101,31 31.03.02 6,63
656 912827R20 100,70 28.02.02 6,25
657 912827XW7 103,13 15.02.02 1425
658 912827Q62 100,75 31.01.02 6,25
659 912827F98 99,77 31.12.01 6,13
660 912827Q47 100,50 30.11.01 5,88
661 912827Q21 100,50 15.11.01 15,75
662 912827X72 99,75 311001 6,25
663 912827P63 100,08 30.09.01 6,38
664 912827E8I 101,00 15.08.01 13,38
665 9128272N1 99,66 15.08.01 8,00
666 912827D74 100,00 15.08.01 7,88
667 912827C67 101,19 31.07.01 6,63
668 91282722 99,83 30.06.01 6,63
669 912827Y63 100,04 31.05.01 6,50
670 912827Y30 100,11 15.05.01 13,13
671 912827777 100,00 15.05.01 8,00
672 912827A44 101,72 30.04.01 6,25
673 912827X31 100,09 31.03.01 6,38
674 912827878 100,97 28.02.01 5,63
675 912827212 101,38 15.02.01 1,75
676 912827R79 100,82 15.02.01 538
677 912827Q70 100,31 15.02.01 11,75
678 912827F80 100,22 31.01.01 5,25
679 912827F64 100,16 31.12.00 4,63
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680 912827793 100,07 31.12.00 5,50
681 912827P71 100,09 07.12.00 0,00
682 912827F23 100,07 30.11.00 4,63
683 912827T51 100,04 30.11.00 5,63
684 912810EW4 8597 27.05.99 0,00
685 912827W81 91,66 15.05.99 9,13
686 91282782 93,42 13.05.99 0,00
687 912827N81 94,81 06.05.99 0,00
688 912827183 94,60 30.04.99 6,38
689 9128272C5 96,63 15.03.99 0,00
690 912827x23 96,37 04.03.99 0,00
691 912827W65 95,34 28.02.99 5,88
692 912827W40 96,09 18.02.99 0,00
693 912827W24 96,63 15.02.99 8,88
694 912827V66 97,22 04.02.99 0,00
695 912827U42 97,85 15.01.99 6,38
696 912827K43 97,02 31.12.98 5,13
697 9128272H4 98,17 17.12.98 0,00
698 912827296 98,38 30.11.98 5,13
699 912827H21 98,83 27.11.98 0,00
700 912827Y89 98,88 15.11.98 3,50
701 912827P48 98,98 05.11.98 _ 0,00
702 912827P22 98,37 31.1098 5,88
703 9128272K7 99,03 31.1098 4,75
704 912827W73 97,56 29.10.98 0,00
705 912827N65 97,63 22.10.98 0,00
706 9128272F8 99,09 15.10.98 7,13
707 9128272D3 99,09 15.10.98 0,00
708 912827N40 98,03 08.10.98 0,00
709 912827N24 98,16 01.10.98 0,00
710 912827287 99,00 30,09.98 6,00
711 912827V74 98,73 30.09.98 4,75
712 912827270 99,31 24.09.98 0,00
713 912827M66 97,73 17.09.98 0,00
714 912827247 99,61 15.09.98 0,00
713 912827M41 97,91 10.09.98 0,00
716 912827TM25 98,04 03.09.98 0,00
717 912827075 99,51 31.08.98 6,13
718 912827L67 98,81 31.08.98 4,75
719 912827142 98,83 27.08.98 0,00
720 912827L26 99,19 20.08.98 0,00
721 912827X98 99,80 15.08.98 5,88
722 912827K68 99,02 15.08.98 9,25
723 912827X56 99,78 13.08.98 0,00
724 912827K35 99,19 06.08.98 0,00
725 912827194 99,20 31.07.98 6,25
126 91282745 99,69 31.07.98 525
727 912827W57 99,22 30.07.98 0,00
128 912827129 100,08 23.07.98 0,00
729 912827W32 99,57 16.07.98 0,00
730 912827H88 100,06 15.07.98 8,25
731 912827V90 99,69 09.07.98 0,00
732 912827V5s8 9991 02,07.98 0,00
733 912827H47 99,98 30.06.98 6,25
734 912827V33 100,02 30.06.98 5,13
735 912827G97 9991 25.06.98 0,00
736 912827G71 99,94 18.06.98 0,00
737 912827U81 100,07 15.06.98 0,00
738 912827G30 100,01 11.06.98 0,00
739 912827159 100,11 04.06.93 0,00
740 912827U34 100,05 31.05.98 5,38
741 9128272M3 97,84 26.12.97 0,00
742 912810BG2 97,20 18.12.97 0,00
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743 912810EK0 110,39 20.11.97 _ 0,00
744 912810E13 110,38 15.11.97 7,38
745 912810EGY 117,28 15.11.97 ' 8,88
746 912810EF1 117,22 13.61.97 0,00
747 912810EE4 114.34 13.11.97 0,00
748 9128 10ED6 110,08 06.11.97 0,00
749 912810ECS 118,22 06.11.97 0,00
750 912810EBO 119,53 31.1097 5,63
751 912810EA2 120,72 31.1097 5,75
752 912810D28 117,75 30.10.97 0,00
753 912810DY1 116,38 30.t0.97 0,00
754 912810DV7 121,47 23.10.97 0,00
755 912810DT2 127,78 23.10.97 _000
756 912810DS4 135,28 16.10.97 __0,00
757 912810DPO 141,23 16.10.97 0,00
758 912810DNS 138,41 15.10.97 8,75
759 912810DF2 137,83 09.10.97 0,00
760 912810DB1 124,53 09.10.97 0,00
761 912810CP1 118,29 02.1097 0,00
762 912810CM8 128.63 02.10.97 0,00
763 912810CK2 119,61 30.09.97 575
764 912810CG1 111,84 30.09.97 5,50
765 912810CE6 109,28 25.09.97 0,00
766 9128106CC0 107,72 25.09.97 0,00
767 912810DU% 116,28 18.09.97 0,00
768 912810DR6 124,03 18.09.97 0,00
769 912810BUI 104,16 15.09.97 0,00
770 912810DQ8 131,17 15.09.97 0,00
771 912810DM? 127,75 11.09.97 _0,00
772 912810DGO 126,38 11.09.97 0.00
773 912810DES 121,89 04.09.97 0,00
774 912810DD7 119,36 04.09.97 0,00
778 912810DC9 118,82 31.08.97 563
776 912810DA3 122,38 31.08.97 6,00
71 912810CT3 116,86 28.08.97 0,00
778 912827ZNS 105,71 28.08.97 0,00
779 912827ZE5 106,16 21.08.97 __000
780 912827YW6 106,29 15.08.97 _ 6,50
781 912827YN6 104,80 15.08.97 8,63
782 912827XN7 105,05 14.08.97 0,00
783 912827XE7 104,25 07.08.97 0,00
784 912827WW§ 103,73 07.08.97 0,00
785 912827WN8§ 103,75 310797 5,50
786 912827B50 102,42 31.07.97 5,88
787 912827WES 102,96 31.07.97 0,00
788 912827VW9 101,66 31.07.97 0,00
789 912827VN9 101,66 24.07.97 0,00

Tabelle 50: US-Staatanleihen zur Herleitung der Indexkurve des Sicheren Zins
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