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Investitionsrechnerische Bewertung von ausfallgefahrdeten
Krediten

Peter Nippel*

Zusammenfassung

Mit diesem Beitrag soll ein grundlegender Zugang zur investitionsrechnerischen Bewer-
tung von riskanten, ausfallgefahrdeten Krediten geschaffen werden. Gegeniibergestellt
werden die Diskontierung von vereinbarten Zahlungen mit der Effektivverzinsung &qui-
valenter Kredite und die Diskontierung erwarteter Zahlungen aus dem Kredit mit risiko-
adaquaten Kapitalkosten. Dabei wird auch explizit zwischen Ausfallpramie und Risi-
kopramie i. e. S. unterschieden. Der angemessene Kapitalkostensatz enthélt eine Risi-
kopramie i.e. S. Die bei Kreditvergabe mindestens zu fordernde Effektivverzinsung
Ubersteigt den Kapitalkostensatz um die Ausfallpramie. Das Ausfallrisiko ist durch die
(bedingten) periodenspezifischen Ausfallwahrscheinlichkeiten und Ausfallraten zu mes-
sen. Die allgemeine Darstellung der Bewertung in Abhangigkeit des Ausfallrisikos l&sst
serielle Korrelationen zwischen den Ausfallwahrscheinlichkeiten und Korrelationen
zwischen Ausfallwahrscheinlichkeiten und Ausfallraten zu. Vereinfachende Annahmen
zwecks Praktikabilitat der Bewertung schlieBen solche Korrelationen dann jedoch aus.
Mindestens zu fordernde Kreditkonditionen werden in Abhangigkeit vom Ausfallrisiko
und dem Kapitalkostensatz analytisch bestimmt. Der Kreditkapitalkostensatz wiederum
wird marktgleichgewichtsbezogen und in Relation zu den Gesamtkapitalkosten einer
Bank als Kreditgeber bestimmt.

JEL-Classification: G12, G21, G31.

Keywords:  Ausfallpramie; Ausfallrisiko; Effektivverzinsung; erwartete Rendite;
Investitionsrechnung; Kapitalkosten; Kreditbewertung; Kreditfinanzie-
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1 Einfluhrung

Kredite und andere festverzinsliche Finanzierungstitel (wie insbesondere Anleihen)
kdnnen bewertet werden, indem die zuklnftigen Zins- und Tilgungszahlungen auf den
heutigen Zeitpunkt diskontiert werden. Damit erfolgt eine investitionsrechnerische
Barwertbestimmung. Diese Bewertung hat natirlich das Ausfallrisiko zu berlcksichti-

gen.

Ziel dieses Beitrags ist eine Darstellung der grundsétzlichen Vorgehensweise bei der
investitionsrechnerischen Bewertung von Krediten. Dabei werden zunéchst die beiden
mdoglichen Ansétze zur Bericksichtigung des Ausfallrisikos gegenubergestellt. Einer-
seits kann das Ausfallrisiko indirekt berticksichtigt werden, indem die vereinbarten
Zins- und Tilgungszahlungen mit der Effektivverzinsung eines aquivalenten Zahlungs-
stroms diskontiert werden. Man ben6tigt hierfiir den Marktpreis einer Kreditforderung
(einer Anleihe) mit gleicher Laufzeit, gleichem Ausfallrisiko und gleicher Zahlungs-
struktur, um daraus auf die am Markt geforderte, risikoadéquate Effektivverzinsung zu
schlielen. Anderseits kann das Ausfallrisiko auch direkt berlicksichtigt werden, indem
nicht die vereinbarten, sondern die erwarteten zukinftigen Zahlungen an den Kreditge-
ber diskontiert werden. Die erwarteten Zahlungen héngen von der Hohe des Ausfallrisi-
kos ab. Zu diskontieren sind die erwarteten zukinftigen Zahlungen nicht mit einer Ef-
fektivverzinsung, sondern mit dem angemessenen Kapitalkostensatz. Wéhrend die als
Diskontierungszinssatz zu verwendende geforderte Effektivverzinsung im erstgenannten
Bewertungsansatz auf den vereinbarten Zahlungen eines aquivalenten Kredites basiert,
stellen die Kapitalkosten die geforderte erwartete Rendite dar. Die Effektivverzinsung

ist bei ausfallgefahrdeten Krediten immer groier als der Kapitalkostensatz.

Die zukinftigen erwarteten Zahlungen an den Kreditgeber hangen von dem Ausfallrisi-
ko ab, das wiederum insbesondere durch die zu schatzenden Parameter Ausfallwahr-
scheinlichkeit (Probability of Default, PD) und Ausfallrate (Loss Given Default, LGD)
erfasst werden kann. Diese Parameter sind auch im Rahmen der Regulierung von insti-
tutionellen Kreditgebern (Banken), insbes. bei der Bemessung der erforderlichen Ei-
genmittelunterlegung von Bedeutung. Auch im Rahmen der externen Rechnungslegung,
insbesondere nach internationalen Standards, sind Ausfallrisiken fur die Bemessung von

Wertberichtigungen explizit zu quantifizieren.

! Dies gilt insbesondere fiir die Bewertung von Kreditforderungen nach IFRS 9 zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten, wobei eine Risikovorsorge fiir erwartete Verluste zu bilden ist, vgl. IASB (2014a)



Da also zumindest Banken nicht ohne eine mehr oder weniger explizite Schatzung von
Ausfallrisiken, in Form der Parameter Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) und Ausfallrate
(LGD), auskommen, kénnen diese auch bei der 6konomischen Bewertung von Kredi-
ten anhand des Barwertes erwarteter zukinftiger Zahlungen verwendet werden. Wie
diese Barwertberechnung unter Verwendung der zu schéatzenden Ausfallwahrschein-
lichkeiten und Ausfallraten im Allgemeinen und unter mehr oder weniger vereinfachen-
den Annahmen erfolgen kann, soll hier daher ausfihrlich dargestellt werden. Dabei be-
schrénkt sich dieser Beitrag auf die Betrachtung von Krediten mit fixierter Laufzeit,
ohne Optionskomponenten und mit einem fest vereinbarten Nominalzinssatz. Zur Ver-
anschaulichung wird zudem meist der Fall eines Standardkredits mit Tilgung nur am
Ende der Laufzeit betrachtet. Daflr wird dann aber zunéchst eine investitionsrechneri-
sche Barwertbestimmung dargestellt, die periodenabhéngige bedingte Ausfallwahr-
scheinlichkeiten und Ausfallraten, und auch Korrelationen zwischen den bedingte Aus-
fallwahrscheinlichkeiten der verschiedenen Perioden sowie zwischen Ausfallwahr-
scheinlichkeiten und Ausfallraten zuldsst. Da diese Bewertung im Hinblick auf die er-
forderliche Schatzung von gemeinsamen Wahrscheinlichkeitsverteilungen nicht prakti-
kabel erscheint, werden dann Vereinfachungen eingefihrt, die zu leicht zu handhaben-

den und zu interpretierenden Barwertberechnung fihren.

Eine damit verbundene, weitere Zielsetzung dieses Beitrags ist die genauere Betrach-
tung der Bestandteile des Credit Spreads, d. h. der Differenz zwischen der Effektivver-
zinsung (auf Basis der vereinbarten Zahlungen) und der Rendite einer sicheren Anlage
(mit gleicher Laufzeit). Bekanntlich beinhaltet der Credit Spread eine Pramie fir das
Ausfallrisiko. Die Ausfallpramie dient dazu, einen Ausgleich flr erwartete Verluste zu
schaffen. Bei ausreichender Ausfallpramie entspricht die erwartete Rendite des Kredit-
gebers mindestens der sicheren Rendite. Man kann daher auch von einer Pramie fir
erwartete Verluste sprechen. Allerdings wird sich der Kreditgeber i. d. R. nicht mit einer
erwarteten Rendite in Hohe der sicheren Rendite zufrieden geben. Die erwartete Rendite
muss, wie bei allen riskanten Anlagen, die sichere Rendite um eine Risikopramie (ber-
steigen. Fir diese Differenz zwischen mindestens geforderter erwarteter Rendite und
sicherer Verzinsung wird hier der Begriff Risikopramie i. e. S. vorgeschlagen,” wobei

der Zusatz ,,i. e. S.” erfolgt, da gelegentlich auch der gesamte Credit Spread, inklusive

2 Die Verwendung der beiden Begriffe Ausfallpramie und Risikopramie i. e. S. in diesem Kontext hat der
Verfasser von Herbert Hax (ibernommen. Hax hat die Unterscheidung der beiden explizit so benannten
Pramien leider nicht in einer dem Verfasser bekannten Veroffentlichung festgehalten. In der Sache fin-
det sich die Unterscheidung jedoch auch in Franke/Hax (2009), S. 415. Zur Ausfall- und Risikopramie
i. e. S. vgl. auch schon Nippel (2003).



der Ausfallpramie, als Risikopramie bezeichnet wird.® Tatsachlich ist der Credit Spread

die Summe aus Ausfallpramie und Risikopramie i. e. S.*

Die Unterscheidung zwischen Ausfallprdmie und der Risikopramie i.e. S. wird durch
die verschiedenen in der Literatur zu findenden Begriffe fur die Ausfallpramie nicht
immer leicht gemacht. Am deutlichsten ist noch die Benennung der Ausfallpramie als

Risikoaufschlag fiir erwartete Verluste“.> Weniger klar sind die Begriffe ,,Risk Diffe-

«b wl

rential“® oder ,,Risikozuschlag“’ oder ,,Standard- (Ausfall-) Risikokostenmarge*,® Ex-
plizit von ,,Default Premium* oder ,,Ausfallpramie® sprechen hingegen z. B. auch Pye
(1974) bzw. Daldrup et al. (2004). Pye (1974) weist bereits explizit darauf hin, dass

,the yield spread equals the risk premium plus a default premium®.®

Wahrend die Ausfallpramie einen Risikoaufschlag fur erwartete Verluste darstellt, kann
die Risikoprédmie i.e. S. als ,,Risikopramie fur unerwartete Verluste” bezeichnet wer-
den.’® Diese Risikopramie i. e. S. wird gefordert, weil Verluste hdher, aber auch gerin-
ger als erwartet ausfallen konnen. Bei Risikoaversion wird die Gefahr hoherer Verluste
starker gewichtet als die Mdoglichkeit geringerer Verluste. Dann muss die erwartete
Rendite groRer als die sichere Verzinsung sein. Die mindestens geforderte erwartete

Rendite stellt die Kapitalkosten dar.

Die investitionsrechnerische Bewertung von ausfallgefahrdeten Krediten ist nicht neu.
Derartige Ansétze finden sich in der Literatur schon seit langem. Beispiele fiir Beitrage
mit Barwertberechnungen unter direkter Berticksichtigung des Ausfallrisikos sind Pye
(1974), Bierman/Hass (1975), Yawitz (1977), Knobloch et al. (1999), Duffie/Singelton
(1999), und Daldrup et al. (2004). Eng verwandt sind auch solche Beitrdge, in denen

® Dies gilt inshesondere fiir (ganz) friihe Beitrage zu dieser Thematik, z. B. fiir den Beitrag von Fisher
(1959). Dort ist sogar explizit von ,,Risk Premium* die Rede, wo die Ausfallpramie gemeint ist, vgl.
ebenda, inshes. S. 221.

*Hinzu kommt ggf. noch eine Pramie fir den steuerlichen Nachteil einer privatwirtschaftlichen Kredit-
forderung (Unternehmensanleihe) gegeniuber Staatsanleihen, deren Rendite als sicherer Zinssatz in der
Messung des Credit Spreads verwendet wird. Vgl. Elton et al. (2001).

% Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 473.

®Vgl. Bierman/Hass (1975), z. B. S. 759. Dort aber auch: ,, Default-Risk Differential“, vgl. ebenda,
S. 761.

"Vgl. Knobloch et al. (1999), S. 425.

8 Vgl. Schierenbeck et al. (2014), S. 321.

% Pye (1974), S. 51.

19y/gl. Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 473.



ein vergleichbarer Barwertkalkil verwendet wird, um die in der Marktbewertung impli-

zit enthaltenen Ausfallrisiken oder Ausfallpramien zu bestimmen.*

Dieser Beitrag erhebt also nicht den Anspruch, einen neuen Ansatz vorzustellen. Es soll
vielmehr darum gehen, die Grundprinzipien der investitionsrechnerischen Bewertung
eines Kredites Ubersichtlich darzustellen. Dabei werden die oben bereits genannten
Zielsetzungen verfolgt:
1. die Gegenuberstellung der Bewertung mit nur indirekter oder aber mit direkter
Bericksichtigung des Ausfallrisikos, gemessen durch die Parameter Ausfall-
wahrscheinlichkeit ( PD ) und Ausfallrate (LGD),

2. die Darstellung der Barwertberechnung bei direkter Beriicksichtigung des Aus-
fallrisikos im allgemeinen Fall und unter verschiedenen vereinfachenden An-

nahmen,
3. die explizite Unterscheidung von Ausfallpramie und Risikopramie i. e. S.,

4. und schlieBlich eine Betrachtung der Frage nach den angemessenen Kapitalkos-

ten.

Die Bewertung eines Kredites in Form einer Barwertberechnung, oder auch auf ande-
rem Wege, ist vor allem im Rahmen von Entscheidungskalkiilen erforderlich. Eine Kre-
ditvergabe ist fur den Kreditgeber nur dann vorteilhaft, wenn der (Bar-) Wert der zu-
kiinftig zu erwartenden Einzahlungen nicht Kkleiner ist als der zu verauslagende Kredit-
betrag. Dies ist letztlich das altbekannte Kapitalwertkriterium. Bei gegebenem Ausfall-
risiko hangt der Wert eines Kredites vor allem auch von den Konditionen ab. Es gilt
damit, den Nominalzinssatz zu bestimmen, den der Kreditgeber mindestens vereinbaren
muss, damit der Kapitalwert seiner Investition in Form der Kreditvergabe nicht negativ
ist. Dabei spielt auch das Disagio eine Rolle. Ein hoheres Disagio bedeutet, dass der
Kreditgeber weniger Geld investiert. Daher steigt c. p. der Kapitalwert der Kreditverga-

be im Disagio.

Dies kann als weitere Zielsetzung dieses Beitrags angesehen werden:
5. Es soll der Nominalzinssatz in Abhangigkeit vom Ausfallrisiko bestimmt wer-
den, fur den der Wert des Kredites (mindestens) dem Kreditbetrag entspricht.
Diese Bestimmung erfolgt hier analytisch auch fur den Fall eines (Standard-)

Kredites mit Disagio.

1ygl. z.B. Litterman/lben (1991), Fons (1994) oder Longstaff et al. (2005).
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SchlieRlich wird auch die Bestimmung der Kapitalkosten zur Bewertung einzelner Kre-
dite thematisiert. Insbesondere werden diese in Relation zu den Gesamtkapitalkosten
des Kreditgebers (einer Bank) gesetzt.

Im Folgenden wird zur Einfihrung zunéchst kurz die Bewertung sicherer Kredite be-
trachtet, bevor dann in Kapitel 3 das Ausfallrisiko einbezogen wird. Dort werden die
zwei Alternativen der Bewertung von Krediten, die Diskontierung vereinbarter Zahlun-
gen mit der Effektivverzinsung dquivalenter Alternativanlagen, und die Diskontierung
erwarteter Zahlungen mit angemessenen Kapitalkosten, genauer betrachtet. Kapitel 4 ist
der Frage nach der Bestimmung der Kapitalkosten gewidmet. Kapitel 5 liefert eine Zu-

sammenfassung.

2 Sichere Kredite

Von einem sicheren Kredit ist dann zu sprechen, wenn die vereinbarten Zins- und Til-
gungszahlungen vom Kreditgeber mit Sicherheit und termingerecht vereinnahmt werden
konnen. Der (faire) Wert der sicheren zukinftiger Einzahlungen aus der Kreditvergabe
ist gleich dem Preis, zu dem ein aquivalenter Zahlungsstrom am Kapitalmarkt gehan-
delt wird. Dies folgt aus dem Prinzip der Arbitragefreiheit.’> Aquivalent sind zwei si-
chere Zahlungsstréme, wenn sie in allen zukinftigen Zeitpunkten die gleichen Zahlun-
gen aufweisen.

Sei ¢, die sichere Einzahlung, die dem Kreditgeber im Zeitpunkt t zufliet, und V der

gegenwartige Marktpreis eines Kredites, so ist die Effektivverzinsung r,, implizit defi-

niert durch

VA g — (1)

Die Effektivverzinsung (auch: Yield to Maturity'®) ist der interne Zinssatz der Zah-
lungsreihe.

Mit diesem Zinssatz I, konnen andere Kredite mit gleichen zukiinftigen Einzahlungen

in allen zukinftigen Zeitpunkten bewertet werden. Die Effektivverzinsung r ist als

Diskontierungszinssatz zu verwenden, um den Barwert der zukinftigen Zahlungen zu

12y/gl. Franke/Hax (2009), S. 372 ff.
3vgl. z. B. Berk/De Marzo (2014), S. 171 ff.



berechnen. Die Bewertung erfolgt gemal Gleichung (1), wobei dann nicht r als unbe-

kannte Grofle anzusehen, sondern V .

Kredite mit anderen Zahlungsstromen durfen i. d. R. nicht mit dem gleichen Diskontie-
rungszinssatz bewertet werden. Wenn die Zinsstrukturkurve nicht flach verlauft, hangt
die marktgerechte Effektivverzinsung von festverzinslichen Finanzierungsinstrumenten
(Krediten) von der Laufzeit und, bei gleicher Laufzeit, auch noch von den Tilgungsmo-
dalitdten und dem Nominalzinssatz ab. Bei nicht flacher Zinsstruktur ist daher die Be-
wertung von Kreditforderungen entweder mit der Effektivverzinsung eines identischen

Kredites oder aber mit den marktgerechten Zero-Bond-Zinssatzen zu bewerten.™

Sei i, die marktgerechte Effektivverzinsung eines sicheren Zero-Bonds mit einer Lauf-

zeit von t Perioden, dann gilt fiir den Barwert der zukunftigen Einzahlungen aus einem
Kreditgeschaft

T Ct
Ve @

Jede zukunftige Einzahlung ist mit einer anderen Zero-Bond-Rendite zu diskontieren.
Die Zero-Bond-Renditen lassen sich aus den am Markt beobachtbaren Renditen (Effek-
tivverzinsungen) festverzinslicher Kupon-Anleihen ohne Ausfallrisiko ableiten, wenn
diese in geniigend vielen unterschiedlichen Laufzeiten vorhanden sind. Die Bewertung
in Form der Diskontierung mit Zero-Bond-Renditen in (2) ist auch unter dem Begriff

der Marktzinsmethode bekannt.*®

Bei gegebener Zinsstruktur, d. h. gegebenen (sicheren) Zero-Bond-Renditen ist der

Barwert eine sicheren Zahlungsreihe gemal (2) eindeutig bestimmt. Wenn der Barwert

bekannt ist, l&sst sich nun auch die Effektivverzinsung r, der Zahlungsreihe als interne

Verzinsung gemaR (1) bestimmen. Jede Zahlungsreihe mit gegebenem Marktwert hat
genau einen Effektivzinssatz, sofern sie die Eigenschaft einer Normalinvestition auf-
weist.*® Prinzipiell kénnte also jeder sichere Kredit mit einem spezifischen Diskontie-
rungszinssatz bewertet werden. Nur ist der angemessene, periodenunabhangige Diskon-
tierungszinssatz bei nicht flacher Zinsstruktur in aller Regel erst dann bekannt, wenn die
Bewertung (mit den Zero-Bond-Renditen) bereits erfolgt ist. Dann bendtigt man den

periodenunabhédngigen Diskontierungszinssatz jedoch nicht mehr.

¥ vgl. z. B. Berk/De Marzo (2014), S. 184.
5 vgl. Hartmann-Wendels/Gumm-HeuBen (1994); Schierenbeck et al. (2014), S. 150 ff.
% vgl. Kilger (1965), S. 791 ff.



Die Bewertung soll hier — zur Vorbereitung der eigentlich erst interessanten Betrach-
tung ausfallgefahrdeter Kredite im ndachsten Kapitel — am Beispiel eines einfachen end-

falligen Kredites mit jahrlicher Zinszahlung weiter veranschaulicht werden. Sei N der

Nennwert des Kredites, r, der Nominalzinssatz (die Kuponrate), und T die Laufzeit in
Jahren, so folgen daraus jahrliche Zinszahlungen in Héhe von r,-N. Am Ende der
Kreditlaufzeit, in T, betrdgt die Zins- und Tilgungszahlung (1+r,)-N . Der Barwert

dieser Zahlungsreihe errechnet sich als

T .
vy N, N @)
o (+i) Q+ip)

Oder, wenn die marktgerechte, periodenkonstante Effektivverzinsung r bekannt ist:

T .

vy N N @
t=1 (1+ reff ) (1+ reff )

Die Bewertung in (3) oder (4) ist letztlich ein einfacher, altbekannter investitionsrechne-

rischer Barwertkalkiil.'’

3 Ausfallgefahrdete Kredite

3.1 Bewertung mit der Effektivverzinsung dquivalenter Kredite

Ausfallgefahr bedeutet, dass der Kreditnehmer die vereinbarten Zins- und Tilgungszah-
lungen nicht mit Sicherheit leisten kann oder wird. Die tatsachlichen Zahlungen an den
Kreditgeber konnen kleiner ausfallen, insbesondere wenn der Kreditnehmer insolvent
wird. Auch bei ausfallgefahrdeten Krediten hat die Bewertung unter Rickgriff auf das
Acrbitragefreiheitsprinzip zu erfolgen. Dieses Prinzip miindet auch wieder in einer inves-

titionsrechnerischen Barwertbestimmung.

Aus dem Prinzip der Arbitragefreiheit folgt: Der Wert eines ausfallgefdhrdeten Kredites
ist gleich dem Preis, zu dem ein aquivalenter Zahlungsstrom am Kapitalmarkt gehan-
delt wird. Zahlungsstrome sind als dquivalent anzusehen, wenn sie in allen zukinftigen
Zeitpunkten und Zustanden mit der gleichen Einzahlung einhergehen. Wenn gleiche
Zahlungen in allen zukunftigen Zeitpunkten und Zustédnden anfallen, bedeutet dies iden-

tisches Ausfallrisiko. Zwei Kredite weisen nur dann ein identisches Ausfallrisiko auf,

vgl. in dieser Hinsicht z. B. Kosiol (1959), 146 f.



wenn sie in den gleichen Zustanden ausfallen und dann die vom Kreditgeber noch er-

zielbare Restwertzahlung gleich ist.

Fir jeden ausfallgefahrdeten Kredit lasst sich die Effektivverzinsung ry als interner

Zinssatz der Reihe der vereinbarten Zahlungen bestimmen, wenn der Marktwert V

bereits bekannt ist. Es gilt auch hier die implizite Bestimmungsgleichung (2):

il C
v=) — (5)
o (L+ g )t

Die zukiinftigen Einzahlungen c,, die hier mit der gesuchten Effektivverzinsung dis-

kontiert werden, sind die vereinbarten Zins- und Tilgungszahlungen. Die tatsachlichen
Einzahlungen kénnen kleiner ausfallen. Folglich kann auch die tatséchlich erzielte Ren-

dite des Kreditgebers kleiner als die Effektivverzinsung r aus (5) sein.

Bei einem ausfallgefédhrdeten Kredit wird sich der Kreditgeber nicht mit der gleichen
Effektivverzinsung zufrieden geben wie bei einem (laufzeitgleichen) Kredit ohne Aus-
fallgefahr.'® Die geforderte oder marktgerechte Effektivverzinsung wird gréRer sein als
die sichere Verzinsung.

Ist die Effektivverzinsung aus (5) bekannt, kann damit die Reihe der vereinbarten Zins-
und Tilgungszahlungen eines &quivalenten Kredites diskontiert werden. (Allerdings gilt
auch hier wieder, dass die Barwertberechnung gar nicht mehr nétig ist, wenn man den

Marktwert des dquivalenten Kredites kennt.)

Fur den schon in Kapitel 2 betrachteten endfalligen Kredit mit Nennwert N, Nominal-

zinssatz r, und Laufzeit T betragt der Wert

o -N N
V= Z S T (6)
t=1 (1+ reff ) (1+ reff )

wenn I, die Effektivverzinsung eines aquivalenten Kredites ist. Dieser Wert des Kredi-

tes gemaR (6) hangt in bekannter Weise negativ von der Hohe der geforderten Effektiv-
verzinsung ab. Der Barwert ist c. p. kleiner als der flr den Fall sicherer Zahlungen in (4)
bestimmte Wert, weil fir die Ubernahme des Ausfallrisikos eine hohere Effektivverzin-

sung gefordert wird.

Das Ausfallrisiko wird hier, in (6), nur indirekt berucksichtigt. Die zu diskontierenden

Zahlungen sind die vereinbarten Zahlungen, das Ausfallrisiko flie3t hier im Nenner der

18 50 z. B. schon McCullough (1843), S. 519.



Bewertungsgleichung nicht ein. Dafiir hdngt der angemessene Diskontierungszinssatz,

d. h., die Effektivverzinsung eines aquivalenten Kredites, von dem Ausfallrisiko ab.

Aus Sicht des Kreditgebers darf der Wert des Kredites nicht kleiner sein als der auszu-
zahlende Kreditbetrag. Der Auszahlungsbetrag ist gleich (1-d)-N, wobei d fir das
prozentuale Disagio steht. Aus Sicht des Kreditgebers muss also gelten:
T .
vaa-d)yN o SN N g gy

t=1 (1+ reff )t (1+ reff )
T

'y 1
2 T+ .
o (L) (L+Tg)

(7)

>(1-d) .

Ein hoheres Risiko wird sich in der Regel in einer hoheren vom Markt geforderten Ef-

fektivverzinsung r, niederschlagen. Damit die Bedingung (7) fur die Vorteilhaftigkeit

der Kreditvergabe erfullt ist, muss ein hinreichend hoher Nominalzinssatz oder in hin-

reichend hohes Disagio vereinbart werden konnen.

Die in (6) und (7) als Diskontierungszinssatz verwendete Effektivverzinsung ist als in-
terner Zinssatz aus der Marktbewertung eines aquivalenten Kredites abzuleiten. Die
Forderung nach Aquivalenz zweier Kredite ist viel starker als die nach einem gleichen
Rating. Denn nicht nur die Ausfallwahrscheinlichkeit und der Verlust im Falle der In-
solvenz des Schuldners miissen (ibereinstimmen. Aquivalenz bedeutet gleiche Zahlun-
gen in allen Zustanden, somit also vollkommene Korrelation. In der Praxis mag man
sich dennoch mit dem Ruckgriff auf die Effektivverzinsung einer am Markt gehandelten
Anleihe mit gleichem Rating behelfen. Zudem sollten Laufzeit und der Nominalzinssatz
maoglichst Gbereinstimmen. Denn schon der sichere Zinssatz, der als Basis in der am
Markt geforderten Effektivverzinsung enthalten ist, hangt bei nicht flacher Zinsstruktur

von Laufzeit und Zahlungsstruktur ab.

Zur Vereinfachung der Darstellung sei von nun an eine flache Zinsstruktur angenom-
men. Diese Annahme ist hier aber nur insoweit relevant, als damit die Rendite einer
sicheren Anlage von der Laufzeit unabh&ngig ist. Es kann ein sicherer Zinssatz be-
stimmt werden, der hier mit r, bezeichnet werden soll. Fur den Credit Spread kann
man somit schreiben:

Credit Spread =r4 —r; . (8)

Der Credit Spread ist also die Differenz zwischen der Effektivverzinsung des betrachte-

ten Kredites, basierend auf den vereinbarten Zahlungen, und dem sicheren Zinssatz.



3.2 Bewertung mit risikoadédquaten Kapitalkosten

Aus der Betrachtung der Bewertung mit der Effektivverzinsung dquivalenter Kredite
wird nicht explizit deutlich, wie das Ausfallrisiko die geforderte Effektivverzinsung

determiniert, und wie zu verfahren ist, wenn die marktgerechte Effektivverzinsung r

nicht unmittelbar aus dem Marktwert eines dquivalenten Kredites abgeleitet werden
kann. Dann bedarf es eines Bewertungsmodells, in dem direkt auf das (geschatzte) Aus-
fallrisiko Bezug genommen wird, indem erwartete Zahlungen diskontiert werden. Hier-
bei erfolgt insofern eine direkte Beriicksichtigung des Ausfallrisikos, da die erwarteten

Zahlungen von der Ausfallwahrscheinlichkeit und der Ausfallrate abhéngen.

Die investitionsrechnerische Bewertung in Form der Diskontierung erwarteter Zahlun-
gen ist auch die Ubliche Vorgehensweise in der Bewertung von Eigenkapitaltiteln oder
ganzen Unternehmen.® Bei Eigenkapitaltiteln, z. B. Aktien, gibt es keine fixen, verein-
barten Zahlungen an die Kapitalgeber. Eine Bewertung wie in (5) bzw. (6) ist grund-

satzlich nicht moglich. Stattdessen sind die erwarteten Zahlungen E(c,) in den ver-

schiedenen zukinftigen Zeitpunkten mit den risikoadaquaten Kapitalkosten zu diskon-
tieren. Aus der Kapitalmarkttheorie ist grundsatzlich bekannt, dass als Kapitalkostensatz
die im Gleichgewicht zu erwartende Rendite einer Kapitalmarktanlage mit gleichem
relevantem (systematischem) Risiko zu verwenden ist. Als relevant erweist sich im
Marktzusammenhang das Kovarianz- oder Beta-Risiko.”® Zwischen der gleichgewichti-
gen erwarteten Rendite und dem relevanten Risiko besteht ein positiver Zusammen-
hang. Somit kann auch gefolgert werden, dass die Kapitalkosten, mit denen risikobehaf-

tete Zahlungen zu bewerten sind, in aller Regel groRer als der sichere Zinssatz sind.?

Die Bewertung bei Risiko in Form der Diskontierung erwarteter Zahlungen mit risiko-

adaquaten Kapitalkosten l&sst sich auch im Falle ausfallgefahrdeter Kredite durchfiih-

ren. Dazu gilt es, die Reihe der erwarteten zukinftigen Zahlungen E(c,) mit dem risi-

koadaquaten Kapitalkostensatz, der hier mit z bezeichnet werden soll, zu diskontieren:

< E(c)
— , 9
= A+ p) ®

19 Bei der Unternehmensbewertung mittels Discounted Cash-Flow (DCF)-Methoden werden erwartete
Free Cash-Flows diskontiert, vgl. z. B. Kruschwitz/Léffler (2006), Drukarczyk/Schiiler (2009) oder
Meitner/Streitferdt (2011).

2vgl. z. B. Berk/De Marzo (2014). S. 340 f. i. V. m. S.381 ff.

2! Einen empirischen Beleg fiir eine relativ hohe Risikopramie fiir systematisches Risiko in beobachtbaren
Spreads von Unternehmensanleihen liefern Elton et al. (2001), insbes. S. 267 ff.
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Zur Bewertung sind also zunéchst die erwarteten Zahlungen und der Kapitalkostensatz

zu bestimmen.??

In der Barwertgleichung (9) wird mit einem konstanten, periodenunabhangigen Kapi-
talkostensatz gerechnet. Dieser soll hier zunéchst als bekannt angesehen werden. Erst
im Kapital 4 widmen wir uns dem Kapitalkostensatz néher. Grundsatzlich kénnen wir
aber schon festhalten, dass als risikoad&quater Kapitalkostensatz die erwartete Rendite
aus einer Anlage, die zu einem Zahlungsstrom mit gleichem relevantem Risiko flhrt, zu
verwenden ist.

Wenn es einen positiven Zusammenhang zwischen (relevantem, systematischem) Risi-
ko und gleichgewichtiger erwarteter Rendite gibt, gilt in aller Regel®®

H>Tg. (10)

Der Kapitalkostensatz ist groRer als die sichere Verzinsung. Die Differenz ist die Risi-
kopramiei.e.S.

Risikopramiei.e.S.= u—r; (11)

Man kann hier auch von einer ,,Risikopramie fiir unerwartete Verluste“**

sprechen, die
als Ausgleich fiir die Gefahr gefordert wird, dass der Verlust gréRRer als erwartet ausfallt
— bei andererseits vielleicht aber auch geringerem Verlust. Wenn der Kapitalkostensatz
1 marktbezogen als erwartete Rendite einer Alternativanlage mit gleichem relevanten

Risiko bestimmt wird, handelt es bei #—r; um die marktgerechte Risikopramie.

Diese Risikopramie ist der zentrale Betrachtungsgegenstand in der klassischen Kapital-
markttheorie. Im allseits bekannten, einperiodigen CAPM ergibt sich die individuelle

Risikopramie als Produkt aus Marktrisikopramie und Beta-Faktor als RisikomaR:*®

pu=re =(uy —1¢)B.

Wenn der Kapitalkostensatz x zundchst als bekannt vorausgesetzt werden kann, bedarf

es also ,,nur* noch der Bestimmung der erwarteten zukinftigen Zahlungen, E(c,), an

22 Der Kapitalkostensatz darf natiirlich nicht mit der Effektivverzinsung (aus (5)) verwechselt werden,
vgl. dazu auch Berk/De Marzo (2014), S. 412.

2 Anders bei einem negativen bewertungsrelevanten (systematischen) Risiko.

#*\/gl. Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 473. Rudolph (1995) spricht hingegen einfach von ,,Risiko-
kosten“, die im Kreditportfolio-Zusammenhang dann null sind, wenn dieses ,,gut* diversifiziert ist.
Damit wird deutlich, dass es sich dabei tatsdchlich um die Risikopréamie fir das bewertungsrelevante
systematische (Kovarianz-) Risiko handelt.

2> Zur Bewertung auf der Grundlage des CAPM vgl. Franke/Hax (2009), S. 354 ff.
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den Kreditgeber, um die Barwertberechnung gemal (9) durchfiihren zu kénnen. Diese
erwarteten Zahlungen hangen ab von der Ausfallwahrscheinlichkeit (Probality of
Default) und dem Verlust bei Ausfall (Loss Given Default). Ein Kreditausfall liegt vor,

wenn der Kreditnehmer seiner Zahlungsverpflichtung nicht mehr nachkommt. Die be-

dingte® Wahrscheinlichkeit firr einen Ausfall in Periode t sei PD, . Mit der (bedingten)

Wahrscheinlichkeit von 1-PD, kommt es in Periode t nicht zu einem Ausfall.

In einer zukinftigen Periode t >1 kdnnen diese Ausfallwahrscheinlichkeiten neu einge-
schatzt werden. Die Ausfallwahrscheinlichkeiten zukiinftiger Perioden sind aus heutiger
Sicht Zufallsvariablen.

Fur die unbedingte Ausfallwahrscheinlichkeit in Periode t, aus heutige Sicht, folgt da-

her
t-1
E_, [H(l— PD.)- PDJ , (12)
=1
Mit der unbedingten Wahrscheinlichkeit in Hohe von

Eo {IL[ - PD,)} (13)

kommt es bis einschlieBlich der Periode t nicht zu einem Ausfall. Um diese Wahr-
scheinlichkeit bestimmen zu koénnen, missten die gemeinsamen Wahrscheinlichkeits-

verteilungen der zukinftigen Ausfallwahrscheinlichkeiten geschéatzt werden.

Wenn es — mit der Wahrscheinlichkeit (13) — nicht zu einem Ausfall in der Periode t
kommt, kann der Kreditgeber die vereinbarten Zins- und ggf. anteilige Tilgungszahlun-

gen vereinnahmen. Bei einem endfélligen Kredit sind die (Zins-) Einzahlungenin t <T

gleich r, -N, und bei Falligkeit, in T, kommt noch die Tilgung in H6he von N hinzu.

Falls es zu einem Ausfall kommt, muss der Kreditgeber einen Verlust hinnehmen. Die-
ser Verlust wird durch die Ausfallrate (den Loss Given Default) gemessen. Der Parame-
ter LGD, misst den Anteil der Nennwertes und der anstehenden Zinszahlung, auf den

der Kreditgeber bei Ausfall verzichten muss. Als Einzahlung aus der Insolvenzmasse

oder aus der Verwertung von Sicherheiten verbleibt?’

%8 Bedingt darauf, dass es bisher noch nicht zu einem Ausfall gekommen ist.

%" Dass der Loss Given Default hier nicht nur auf den noch ausstehenden Tilgungsbetrag, sondern auch
auf die im Zeitpunkt des Kreditausfalls fallige Zinszahlung bezogen wird, mag ungewdhnlich erschei-
nen, vereinfacht aber die Darstellung im Folgenden. Die gleiche Bezugsbasis fur den Loss Given
Default findet sich aber auch bei eher praktisch orientierten Beitragen, wie etwa Fons (1994), S. 28.
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(1-LGD,)(A+ 1, )N . (14)

Bei Vereinnahmung dieser Zahlung (aus der VVerwertung von Sicherheiten) fallen dann
im Gegenzug alle zukiinftigen Einzahlungen weg. Bei einem Annuitéten-Kredit oder
einem anderen Kredit mit Tilgungsleistungen vor Laufzeitende in T, ware in der Ein-

zahlung in (14) statt dem Nennwert die Restschuld zu berticksichtigen.

Zukunftige Ausfallraten sind ,,heute” nattrlich noch nicht bekannt. Daher muss heute,
in t=0, mit Erwartungswerten der bedingten Ausfallraten LGD, gerechnet werden. Da
die Ausfallrate nur dann eine Rolle spielt, wenn es in der Periode t zu einem Ausfall
kommt, und die Ausfallwahrscheinlichkeit, die in einem zukunftigen Zeitpunkt t—1 far
die Periode bis t geschéatzt wird, ebenfalls eine Zufallsvariable ist, muss auch eine even-
tuelle Korrelation zwischen der unbedingten Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls in Peri-

ode t (vgl. (12)) und der Ausfallrate LGD, berticksichtigt werden.

Fir den endfalligen Kredit mit Laufzeit T Perioden, Nennwert N und Nominalzinssatz

r, betragt somit die erwartete Einzahlung in t <T aus heutiger Sicht:

Eo(c)=Ewo {ﬁ(l— PDT)] r,-N

=
t—

+ Et_{

Im Zeitpunkt der Félligkeit kommt noch die Tilgungszahlung in Hohe des Nennwertes

N

(15)

LN

(1-PD,)-PD,-(1- LGDt)](1+ r)-N.

N

hinzu, falls der Kredit bis dahin nicht ausgefallen ist. Die ex ante erwartete Einzahlung
in T betragt somit

T

Et:O(CT) = Et:O {H(l_ PDr):|(l+ 'y ) N
i (16)
+ Et_{H(l— PD.)-PD, - (1- LGDT)](1+ r)-N.

=1

Mit diesen erwarteten Einzahlungen und gegebenem Kapitalkostensatz kann nun die

Bewertung gemaR (9) erfolgen:®

Auch Schierenbeck et al. (2014), S. 304, sprechen davon, dass die Riickzahlungsquote bei vollstandiger
Betrachtung die Zinsen mit einschlief3t. Kennt man (in der Praxis) den nur auf den Nennwert bezogenen
LGD, und den Kreditzinssatz, so kann man unschwer auf den hier verwendeten LGD bezogen auf
(I+r,) mal Nennwert schlieRen.

%8 Diese Bewertung ist eng verwandt mit der in Duffie/Singelton (1999), S. 691, wo die Bewertung jedoch
nicht auf risikoadaquaten Kapitalkosten, sondern auf dem risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsmal3 ba-
siert.
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V = i Eo(c)
t=1 1"';“)

Eio {H(l— PDT)]rN ‘N +E,_, {ﬁ (1-PD,)-PD,-(1-LGD,) |-(1+1ry)-N

=1 =1

1+ w)'

Il
M—|

—
Il
N

Et:0 |:rTI (1_ PDT):| N

=1

1+p)

(17)
Diese Berechnung stellt hohe Anforderungen an die notwendigen Schatzungen. Um die

erwarteten Zahlungen bestimmen zu koénnen, mussten die gemeinsamen Verteilungen

der Ausfallwahrscheinlichkeiten, PD,, und Ausfallraten, LGD,, geschatzt werden.
Denn es gilt, mogliche serielle Korrelationen und Korrelationen zwischen PD, und

LGD, zu berticksichtigen.

Zum Zwecke der Anwendbarkeit der Bewertungsfunktion (17) dirften daher vereinfa-
chende Annahmen unumganglich sein. Man kénnte z. B. die unbedingten Wahrschein-
lichkeiten fiir einen Ausfall oder Nicht-Ausfall in Periode t direkt schétzen, statt sie wie
in (12) und (13) auf Basis der periodenspezifischen, bedingten Ausfallwahrscheinlich-
keiten PD, zu berechnen. Sei p, die unbedingte Wahrscheinlichkeit fur einen Ausfall
in Periode t, und dementsprechend 1—p, die unbedingte Wahrscheinlichkeit dafur,
dass es bis einschlieRlich der Periode t nicht zu einem Ausfall kommt. Wenn diese
Wahrscheinlichkeiten direkt geschatzt werden kdnnen, verbleibt ,,nur noch* die Prob-
lematik der Korrelation zwischen der Ausfallrate LGD, und den bedingten Ausfall-
wahrscheinlichkeiten. Ignoriert man solche Korrelationen, so erhélt man als Barwert der
erwarteten Zahlungen aus dem Kreditgeschaft:

v _i(l_ P)-y-N+p -(1-LGD)A+ry)-N (1 pr)-N (18)
- @+ w) @+u)

Die unbedingten Ausfallwahrscheinlichkeiten p, lassen sich (nur) dann vergleichsweise
leicht auf Basis der bedingten Ausfallwahrscheinlichkeiten PD, schatzen, wenn man —

als weitere Vereinfachung — annimmt, dass die bedingte Wahrscheinlichkeit fir einen
Ausfall in Periode t nicht mit den Ausfallwahrscheinlichkeiten der VVorperioden korre-
liert. Dann folgt fir die unbedingte Wahrscheinlichkeit fir einen Ausfall in Periode t,

aus heutiger Sicht
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t-1
Py :H(l_E(PDr))'E(PDt)- (19)
=1
Und mit der unbedingten Wahrscheinlichkeit in Hohe von?®

1-p, =] [@-E(PD,)) (20)

kommt es bis einschliefRlich der Periode t nicht zu einem Ausfall.

Noch einen Schritt weiter in Richtung Vereinfachung geht die Annahme, dass die be-
dingten Ausfallwahrscheinlichkeiten aus heutiger Sicht alle den gleichen Erwartungs-
wert aufweisen:

E(PD,) = PD =Kkonstant . (21)

Diese Annahme ist nicht zu verwechseln mit einer Ignoranz gegentiber Bonitatsdnde-
rungen. Wenn heute mit gleichen bedingten Ausfallwahrscheinlichkeiten gerechnet
wird, kann die zukinftig geschatzte Ausfallwahrscheinlichkeit durchaus davon abwei-
chen. Wenn zukinftig von einer héheren oder niedrigeren Ausfallwahrscheinlichkeit
ausgegangen wird, stellt dies eine Bonitatsanderung (Ratingmigration) dar.

Unter Annahme (21) folgt fir die unbedingten Wahrscheinlichkeiten aus (19) und (20)

p, =(1-PD)"™-PD,, (22)

bzw.
1-p =(1- PD)'. (23)

Als letzte Vereinfachung sei noch angenommen, dass auch die bedingten, erwarteten

Ausfallraten konstant, und nicht mit den Ausfallwahrscheinlichkeiten korreliert seien:

E(LGD,) = LGD = konstant . (24)

Unter diesen Annahmen vereinfacht sich die Bewertungsgleichung (17) schlieRlich zu

L (1-PD)"'.r -N+PD-(1-LGD)-(1+ry)-N L= PD)"

25

& L+ p)' @+ p) (25)
-3 (1‘PDt)t[rN+ PD -(1—LGD)-(1+rN)]N+ﬂ~N
S 1+ p) 1-PD (1+4)

2 vgl. Fons (1994), S. 26.
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In dieser Bewertungsgleichung (25) ist sehr gut zu erkennen, dass der Barwert fir ein

gegebenes Ausfallrisiko im Nominalzinssatz r, steigt.*’
Aus Sicht des Kreditgebers muss bei Vergabe gelten:
V>(1-d)-N, (26)

anderenfalls macht er einen Verlust. Dieses Vorteilhaftigkeitskriterium (26), das letzt-

lich nichts anderes ist als das Kapitalwertkriterium, ist erfullt, wenn der zu vereinbaren-

de Kreditzinssatz, r,, hinreichend hoch ist. Es lasst sich analytisch zeigen, dass fir den

Zinssatz r, gelten muss:

T .
NZy+LGD PD—d- p+PD (T1+,u) _ =i @7)
1-LGD-PD 1-LGD-PD (1+u) —(1-PD)

Beweis: Siehe Anhang 6.1.

min

Fir den Nominalzinssatz existiert also ein kritischer Wert r™, ein Mindestzinssatz

oder Break Even Wert, der positiv von dem Kapitalkostensatz ., von der in t=0 ge-
schatzten Ausfallwahrscheinlichkeit je Periode, PD, und von der Ausfallrate, LGD,
abhéngt. Ein hoheres Disagio d flhrt naturlich dazu, dass ein geringerer Nominalzins-
satz ausreicht. Umgekehrt kann daher auch das bei einem vorgegebenen Nominalzins-

satz notwendige Disagio berechnet werden.

Das Produkt aus Ausfallrate und Ausfallwahrscheinlichkeit, LGD-PD, kann unter den
gegebene Annahmen als erwarteter Verlust je Einheit noch ausstehender Kreditforde-
rung und je Periode interpretiert werden.®* Je hoher dieser erwartete Verlust ausfallt,

desto hoher muss der Kreditzinssatz r c. p. mindestens sein.

Fir den Fall ohne Disagio, d. h. d =0 vereinfacht sich der Ausdruck fiir den Mindest-

zinssatz in (27) zu*

%0 Bekanntlich ist nicht unbedingt sichergestellt, dass ein héherer Kreditzinssatz zu einem héheren Bar-
wert filhrt, wenn Moral-Hazard-Probleme oder eine adverse Selektion der Kreditnachfrager zu einer
Steigerung des Ausfallrisikos fuhren, vgl. Stiglitz/Weiss (1981). Davon sei hier abgesehen, es wird un-
terstellt, dass der Kreditgeber das Ausfallrisiko als gegeben ansehen kann.

31 vgl. Rudolph (2006), S. 417.

%2 Dieses Ergebnis findet sich implizit bereits Pye (1974), S. 51; und bei Yawitz (1977), S. 484, in Glei-
chung (10). Bei Pye (1974) beinhaltet die Bezugsbasis fur den Loss Given Default allerdings nicht die
Kuponzinsen, womit eine entsprechend abweichende Ausfallpramie bestimmt wird. Yawitz (1977) er-
weitert die Analyse von Bierman/Hass (1975), die den Mindestzinssatz bereits fiir den Fall mit einem
Loss Given Default von 100% bestimmt haben (ebenda, S. 759, Gleichung (4)). Sowohl Bierman/Hass
(1975) als auch Yawitz (1977) verwenden allerdings den sicheren Zinssatz als Kapitalkostensatz. Pye
(1974) hingegen hat schon eine Risikopramie i. e. S. einbezogen.

Zur Bestimmung des Mindestzinssatzes unter vergleichbaren Annahmen vgl. auch Rosenberger (2003),
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L H+LGD-PD _ iy

o>t T 28
NT1-Lep.-pD M (28)

Durch den Mindest-Kreditzinssatz (aus (28) oder, in Abh&ngigkeit vom Disagio, aus
(27)) ist auch eine bestimmte Effektivverzinsung determiniert. Die Effektivverzinsung,
die sich auf Basis des Mindest-Kreditzinssatzes ry"™ berechnen lasst, kann entsprechend

min

als die vom Kreditgeber mindestens geforderte Effektivverzinsung rg" bezeichnet

werden.

Fur den Fall ohne Disagio, d =0, stimmen beim endfélligen Kredit Nominalzinssatz
und Effektivverzinsung uberein. Somit folgt also auch fur die mindestens zu fordernden
Werte

=" fur d=0. (29)

min

Wie der Mindest-Nominalzinssatz r™ ist also auch die mindestens geforderte Effek-

min

tivverzinsung r" bei jedem ausfallgefahrdeten Kredit groRer als der Kapitalkostensatz

min min

u (vgl. (28)). Die Differenz zwischen der Mindest-Verzinsung rg" =r,"" und dem
Kapitalkostensatz 4 ist die Ausfallpramie in der geforderten Rendite, die einen Aus-

gleich fur die erwarteten Verluste bietet:

"™ — 1= Ausfallpramie bei Kreditvergabe zum Nennwert (30)

Diese Ausfallpramie ist erforderlich, damit der Kreditgeber im Erwartungswert eine

Rendite in Hohe des Kapitalkostensatzes erzielt. Wie die Bestimmungsgleichung (28)
fur r™ deutlich macht, ist die Ausfallpramie ceteris paribus umso hoher, je héher die
geschétzte Ausfallwahrscheinlichkeit PD ist, und je hoher die Ausfallrate, LGD aus-
fallt.

Dieser Zusammenhang gilt auch fir einen Kredit mit Disagio. Dann unterscheiden sich
jedoch Effektivverzinsung und Nominalzinssatz. Fir den Fall mit Disagio, d >0, ist die

Effektivverzinsung r, groRer als der Nominalzinssatz (et vice versa fur den Fall mit

einem Agio, d <0). Es gilt:*

S. 155 f.; Nippel (2015), oder fir den Fall von Annuitatendarlehen Daldrup et al. (2004). Dort ist aller-
dings eine analytische Lésung nicht méglich, vgl. ebenda, S. 243. Eine numerische Bestimmung der
»Preisuntergrenze* fir Kredite findet sich bei Knobloch et al. (1999), wobei eine vom Risiko unabhén-
gige erwartete Rendite zugrunde gelegt wird.

3% Zur Herleitung siehe Anhang 6.2
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.
A+rg) rg

I T -
(@+rg) +1

ot =My +d- (31)
Die Effektivverzinsung tbersteigt den Nominalzinssatz um das Produkt aus prozentua-
lem Disagio, d, und dem Annuitaten- oder Wiedergewinnungsfaktor®* (dem Kehrwert
des Rentenbarwertfaktors®). Allerdings ist der Annuitatenfaktor auf Basis der gesuch-

ten Effektivverzinsung r, zu berechnen. Somit ist (31) keine explizite Gleichung. Die
Effektivverzinsung kann nicht analytisch sondern nur iterativ bestimmt werden.
Fur den kritischen Mindestzinssatz r,L“i” aus (27) (in Abhangigkeit vom Disagio) folgt

min .,

aus (31) implizit die mindestens geforderte Effektivverzinsung r

(1+ renf;in )T I,.e?in
A+riMT 41

" =0+ d - (32)

Auf Basis dieser Mindest-Effektivverzinsung ist im allgemeinen Fall (in dem auch ein

Disagio vereinbart sein kann) die Ausfallpramie definiert:

" — 1= Ausfallpramie. (33)

Wenn ein Ausfallrisiko vorliegt, muss der Kreditgeber (Giber die Wahl von Nominal-
zinssatz und Disagio) eine Effektivverzinsung fordern, die Uber den Kapitalkosten liegt.
Bei Forderung einer Effektivverzinsung in Hohe von rfi" stellt er sicher, dass er im
Erwartungswert eine Rendite in Hohe der Kapitalkosten erzielt.*® Dies ist der Zweck
der Ausfallpramie.

In Abschnitt 3.1 wurde bereits der Credit Spread r, —r; betrachtet. Sofern der Kredit

zum Marktwert vergeben wurde, d. h. V =(1-d)N, ist die Effektivverzinsung gleich

¥ Vgl. Hax (1985), S. 14.

% vgl. z. B. Kruschwitz (2014), S. 61.

% Wird Uber die Bemessung des Nominalzinssatzes (in Abhéangigkeit vom Disagio) eine Effektivverzin-
sung in Hohe von rg" vereinbart, so ist der mit den Kapitalkosten g berechnete Kapitalwert gleich

null, d. h. V = (1-d)N . Dies ist gleichbedeutend mit einem internen Zinssatz (der Reihe der erwarteten

Zahlungen) in Hohe der Kapitalkosten. Dieser interne Zinssatz ist die erwartete Rendite des Kreditge-
bers.
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der mindestens zu fordernden Effektivverzinsung, r, =ri". Der Credit Spread setzt

sich dann additiv aus Ausfallpramie (33) und Risikopramie i. e. S. (11) zusammen:*’

Ausfallpramie + Risikopramie i. e. S. = Credit Spread 34)

min

(rerf?in_/*l)"'(/*l_rf): eff It -

Diesen Credit Spread, der auch als Risikopramie i. w. S. bezeichnet werden kann,*
muss der Kreditgeber auf den sicheren Zinssatz aufschlagen, um fir den erwarteten
Verlust und die Ubernahme von (systematischem) Risiko kompensiert zu werden. Das
systematische Risiko resultiert aus der (asymmetrischen) Streuung der Rendite um ihren
Erwartungswert, in Verbindung mit der Korrelation zwischen dieser Rendite und der
Marktrendite. Statt der Korrelation mit der Marktrendite kann fur den Kreditgeber aber
auch die Korrelation mit der Rendite nur seines eigenen Kreditportfolios von Bedeutung

sein.*®

Wenn der ausgezahlte Kreditbetrag unter dem Marktwert liegt, d. h. Bedingung (26) mit

strenger Ungleichheit erfillt ist, V > (1—d)- N, erzielt der Kreditgeber einen positiven
Kapitalwert. Dann liegt die Effektivverzinsung tiber dem Mindestwert, r,, > rs". Somit

ist auch der beobachtbare Credit Spread entsprechend grofer, er enthédlt noch eine Ge-

min .

winnmarge ry —rg

Gewinnmarge + Ausfallprdémie + Risikopramie i. e. S. = Credit Spread

. . (35)
(it — T )+ G —2)+ (=) =rg —1; .

¥ Diese Unterscheidung von Ausfallpramie und Risikopramie (i. e. S.) findet sich z. B. schon bei Pye
(1974), S. 49; oder auch bei Franke/Hax (2009), S. 415. Insbesondere in friihen Verdffentlichungen zur
Bewertung von festverzinslichen Finanzierungstiteln findet sich die Unterscheidung zwischen Risi-
koprémie und Ausfallprémie hingegen noch nicht, vgl. z. B. den Beitrag von Fisher (1959). Das mag
daran liegen, dass der Einfluss des (systematischen) Risikos auf die im Gleichgewicht geforderte er-
wartete Rendite vor der Entwicklung der Kapitalmarkttheorie noch nicht so klar gesehen wurde. Im
weiter oben bereits zitierten Beitrag von Yawitz (1977) wird dagegen die Bedeutung des ,,Beta-Risiko*
schon angedeutet, dieses durch die (implizite) Annahme der Risikoneutralitat jedoch nicht weiter be-
riicksichtigt, vgl. ebenda, FN 1, S. 482. Unter Risikoneutralitat erfolgt die Bewertung auch z. B. in
Fons (1994), womit Credit Spread und Ausfallpramie zusammen fallen.
Freixas/Rochet (2008) gehen in ihrer auf Bierman/Hass (1975) und Yawitz (1977) aufbauenden Dar-
stellung davon aus, dass das "Ausfallrisiko wegdiversifiziert" werden kann, vgl. ebenda, S. 267 f. Da-
mit ist die bewertungsrelevante Streuung der Zahlungen aus dem Kreditportfolio um den Erwartungs-
wert gemeint, nicht die Gefahr von Ausfallen an sich. Dann stimmen Ausfallprémie und Credit Spread
Uberein, weil als Kapitalkostensatz der sichere Zinssatz verwendet werden darf.

% Die Risikopramie i. w. S. wird gelegentlich nicht weiter aufgespalten vgl. z. B. Gebhardt/Strampelli
(2005), S. 510, wo von der ,,(Kredit-)Risikopramie* als der Differenz zwischen der Marktrendite der
betrachteten Anleihe (im Sinne der Effektivverzinsung; der Verf.) und der Marktrendite einer Anleihe
mit erstklassiger Bonitat (z. B. Bundesanleihen) die Rede ist. Mit der Marktrendite inklusive der Risi-
koprémie i. w. S. sind die vereinbarten Zahlungen aus dem Kreditgeschéaft (wie bei
Gebhardt/Strampelli (2005) im Zahlenbeispiel auf S. 509), und nicht die erwarteten Zahlungen zu dis-
kontieren.

¥ vgl. dazu Abschnitt 4.2.
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Die hier als ,,Gewinnmarge* bezeichnete Spanne versteht sich vor Abzug von Verwal-

tungskosten u. &.

4  Kapitalkosten

Kapitalkosten sind hier zu verstehen als die vom Kreditgeber mindestens geforderte
erwartete Rendite. Diese Renditeforderung kann marktorientiert bestimmt werden, oder

der Kreditgeber setzt eine mehr oder weniger subjektive Mindestforderung an.

4.1 Kapitalkosten und arbitragefreie Bewertung

Bei der marktorientierten Vorgehensweise ist als Kapitalkostensatz die erwartete Rendi-
te einer Alternativanlage am Kapitalmarkt mit gleicher Laufzeit, gleicher Zahlungs- und
Risikostruktur anzusetzen. Die erwartete Rendite einer solchen a&quivalenten Alterna-
tivanlage ist als der interne Zinssatz der Reihe der daraus zu erwartenden Zahlungen zu
bestimmen.*® Dieser Zinssatz kann dann als der fiir alle Perioden gleiche Kapitalkosten-
satz bei der Bewertung des Kredites angesetzt werden, so wie in Abschnitt 3.2, in Glei-
chung (9), grundsétzlich verdeutlicht wurde. Der mit der erwarteten Rendite einer aqui-
valenten Alternativanlage am Kapitalmarkt bestimmte Barwert ist der Marktwert des
Kredites.

Wenn die aquivalente Alternativanlage identifiziert ist, kann man sich allerdings die
Mihe sparen, die erwartete Rendite derselben zu bestimmen. Es reicht, die Effektivver-
zinsung der aquivalenten Alternativanlage zu berechnen und die Kreditbewertung — wie
in Abschnitt 3.1 beschrieben — durch Diskontieren der vereinbarten Zahlungen vorzu-
nehmen (vgl. (5)). Oder noch einfacher: Wenn Aquivalenz gegeben ist, haben im arbit-
ragefreien Gleichgewicht die Alternativanlage und der zu bewertende Kredit den glei-
chen Wert. Der Marktpreis der dquivalenten Alternativanlage ist also der gleichgewich-
tige Wert des zu bewertenden Kredites, der somit ohne explizite Bestimmung des Kapi-

talkostensatzes ermittelt werden kann.

Wenn keine aquivalente Alternativanlage zur Verfugung steht, ist die marktorientierte
Bestimmung von Kapitalkosten ein theoretisch nicht vollstandig befriedigend zu I6sen-
des Problem. Den einen, periodenunabhéngigen Kapitalkostensatz gibt es dann wahr-

scheinlich nicht. Zumindest ist nicht klar, welche mehrperiodige Alternativanlage her-

%0 Zur Bestimmung der erwarteten Rendite eines Bonds mit regulérer, jahrlicher Zinszahlung kann auch
auf (27) zurtickgegriffen werden, wobei als Disagio d das Verhdaltnis von Marktwert V' zu Nennwert
N anzusehen ist: (1—-d)N =V . Die Bestimmung der erwarteten Rendite kommt natiirlich nicht ohne
Schatzung des Ausfallrisikos des betrachteten Bonds aus. Siehe dazu, fir den einfachen Zwei-
Zeitpunkte-Fall, auch Berk/De Marzo (2014), S. 413.
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angezogen werden darf, um deren erwartete Rendite als Kapitalkostensatz zu verwen-
den. Auch periodenspezifische Diskontierungszinssatze stehen tberhaupt nur unter spe-

ziellen, ,,heroischen“** Annahmen zur Verfiigung.*

Wenn (in der Praxis) festverzinsliche Anlagen mit gleicher (oder dhnlicher) Laufzeit
und ,,nur* gleichem Rating als Alternativanlagen herangezogen werden, ist die Bestim-
mung der erwarteten Renditen dieser zwar grundsatzlich moglich. Es ist aber unklar, ob
die Verwendung solcher erwarteter Renditen zu besseren Ergebnissen in der Bewertung
von Krediten fuhrt als die Diskontierung der vereinbarten Zahlungen mit der Effektiv-

verzinsung der Alternativanlage.

4.2 Kapitalkosten und Renditeforderungen der Kapitalgeber

Oben wurde die Bestimmung der Kapitalkosten auf Basis der Betrachtung einer Alter-
nativanlage am Kapitalmarkt, die aquivalent zum zu bewertenden Kredit ist, betrachtet.
Alternativ konnen Kapitalkosten auch auf Basis der Renditen bestimmt werden, die Ka-
pitalgeber im Erwartungswert mindestens erreichen wollen. Kapitalgeber im Rahmen
des Kreditengagements kann ein Individuum sein, oder mehrere Individuen, die als Ka-
pitalgeber eines Intermedidrs fungieren. Insbesondere ist der Fall der Kreditvergabe
durch eine Bank zu betrachten, die sich ihrerseits mit Einlagen (und anderem Fremdka-
pital) sowie Eigenkapital finanziert. Die Fremd- und Eigenkapitalgeber der Bank stellen
ihrerseits jeweils Renditeforderungen, auf denen die Kapitalkosten im Kreditgeschéft

basieren.

Im Idealfall sind die Renditeforderungen der Kapitalgeber der Bank selbst wieder durch
die erwarteten Renditen &quivalenter Alternativanlagen determiniert. Denn nur diese
sind im Rahmen eines rationalen Entscheidungskalkiiles der Kapitalgeber als Opportu-
nitatskostensatze geeignet. Ein Kapitalgeber, der eine hohere (geringere) Renditeforde-
rung stellt, als die erwartete Rendite der dquivalenten Alternativanlage, lauft Gefahr,
dass Investitionen unterbleiben (durchfuhrt werden), die ihm einen positiven (negati-

ven) Vermdgenszuwachs erbringen.

Wenn den Eigen- und Fremdkapitalgebern keine jeweils aquivalenten Alternativanlagen
zur Verfiigung stehen, oder diese nicht bestimmt werden kénnen, bleiben nur mehr oder
weniger ,,gegriffene* Eigen- und Fremdkapitalkosten. Auf Basis der (gegriffenen) Ei-
gen- und Fremdkapitalkosten der Bank lassen sich dann die Gesamtkapitalkosten als

* Kruschwitz et al. (2012).
*2\/gl. Meitner/Streitferdt (2014) und die dort zitierte Literatur.
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gewichteter Durchschnitt bestimmen. Dabei ist zu beachten, dass die Eigenkapitalkos-
ten, ugk , hoher sind als die Fremdkapitalkosten, upk , weil die Eigenkapitalgeber je

Einheit eingesetztem Kapital mehr Risiko tragen.*”* AuRerdem steigen die Eigenkapital-

kosten im Verschuldungsgrad.**

Nehmen wir an, die (vom Verschuldungsgrad abhangigen) Eigen- und Fremdkapital-
kosten seinen bekannt, dann konnen die (durchschnittlichen) Gesamtkapitalkosten der

Bank bekanntlich wie folgt ermittelt werden:*

HoK = HEK o+ T HFK _ Ve
VEk +VrK VEk +VrK (36)
= HFK +(ﬂEK — HFK )—VEK ,
Vek +VEk

wobei Vg und Vg den Marktwert des Eigen- bzw. des Fremdkapitals bezeichnen.

Diese durchschnittlichen Kapitalkosten der Bank haben noch nicht viel mit den Kapital-
kosten in der Bewertung eines einzelnen Kredites zu tun. Der einzelne Kredit kann ris-
kanter oder weniger riskant als das gesamte Geschéft der Bank sein. Die Kapitalkosten
des einzelnen Kredites sind auf Basis der 0. g. Gesamtkapitalkosten der Bank und dem

Beitrag des einzelnen Kredites zum Gesamtrisiko der Bank zu bestimmen.
Wahrend fur die Gesamtbank eine Risikopramie in Hohe von ugi —rs von den Kapi-
talgebern gefordert wird, betragt die Risikopramie fur den einzelnen Kredit i z —r¢ .

Das Gesamtrisiko der Bank kann man durch die Standardabweichung der Gesamtkapi-

talrendite, ok , messen. Dieses ergibt sich aus den Risiken der einzelnen Kredite*:

Var(ry )= o2 = anzn:aiajCov(ﬁ, )
i-1 j=1 (37)

= a,Cov(F, T ),

i=1

*% Sehr anschaulich bei Admati/Hellwig (2013), Ch. 1 und 2.

* Dieser Zusammenhang ist bekanntlich ein wesentliches Ergebnis von Modigliani/Miller (1958). Er gilt
grundséatzlich auch bei Steuern und Marktunvollkommenheiten, solange mit zunehmender Verschul-
dung das von den Eigenkapitalgebern zu tragende Risiko steigt. Vgl. dazu — mit Blick speziell auf Ban-
ken: Admati/Hellwig (2013), Ch. 7, insbes. S. 108 f.

* Aus der Tatsache, dass die Eigenkapitalkosten die Fremdkapitalkosten tibersteigen, ist nicht zu schlie-
Ren, dass die Bank mdglichst wenig Eigenkapital einsetzen sollte, vgl. Nippel (2004) und
Admati/Hellwig (2013).

% Zur Vereinfachung sei nun nur noch von Krediten die Rede. Dass eine Bank auch andere Aktiva halt,
ist davon unbenommen.
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wobei ¢, der wertmaRige Anteil des Kredites i am gesamten Geschaftsvolumen (in
Marktwerten) ist.

Von der Varianz der Gesamtkapitalrendite in (37) gelangt man schnell zur (impliziten)

Gleichung fur die Standardabweichung der Gesamtkapitalrendite in der Form

2 Cov (R, o)
Og == , (38)

Ogk

Cov(F, iy )

Ock

womit deutlich wird, dass der Beitrag des einzelnen Kredites i zum Ge-

samtrisiko der Bank ist.

Die Risikopréamie je Einheit dieses Risikobeitrags betragt bei dem Kredit i

M =T
Cov(F, o)

Ock

(39)

Dies ist der Preis des relevanten Risikos eines einzelnen Kredites i .

Der Preis fur das relevante Risiko, den die Bank bei einem einzelnen Kredit fordert,
sollte bei jedem Kredit gleich sein, damit es nicht zu einer Fehlallokation kommt.*’
Dann gilt auch, dass der Preis des einzelnen Risikos gleich der Gesamtrisikoprdmie der
Bank je Einheit Risiko ist:

=t He — Ty

Cov(f,fo)  oge

(40)
O-GK

Aus der Gleichung (40) folgt nun unmittelbar ein strukturell dem CAPM &hnlicher Zu-

sammenhang zwischen den kreditspezifischen Kapitalkosten, ., den Gesamtkapital-

kosten der Bank, s, , und dem Kovarianzrisiko des betrachteten Kredites, Cov (F, T, )

, bezogen auf das Gesamtportfolio der Bank:

Cov(F,TF
M =T +(/uGK - rf)# : (41)

GK

Je hoher die Kovarianz der Rendite des betrachteten Kredites mit der Gesamtrendite der

Bank ist, desto hoher sind c. p. die Kapitalkosten dieses Kredites. Dieser Zusammen-

" Anderenfalls wiirden einige Kredite zu billig verkauft, und andere, an sich vorteilhafte Kredite wiirden
wegen einer zu hohen Renditeforderung nicht vergeben werden kénnen.
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hang gilt ungeachtet der Tatsache, dass die Rendite des einzelnen Kredites alles andere
als symmetrisch verteilt ist, solange das Gesamtrisiko der Bank anhand der Stan-
dardabweichung der Gesamtkapitalrendite gemessen wird.

Da die Kapitalkosten des einzelnen Kredites gemaR (41) von den Gesamtkapitalkosten
der Bank abhdngen, ist nicht ausgeschlossen, dass verschiedene Banken, deren Gesamt-
kapitalkosten sich unterscheiden konnen, den gleichen Kredit mit unterschiedlichen
spezifischen Kapitalkosten kalkulieren. Infolgedessen besteht auch die Mdglichkeit,
dass der Kreditnehmer von verschiedenen Banken unterschiedliche (Mindest-) Konditi-

onen (im Sinne der geforderten Effektivverzinsung) angeboten bekommt.

Unterschiedliche (Mindest-)Konditionen kann es jedoch nicht geben, wenn die Kapital-
kosten marktbezogen bei vollkommenem Kapitalmarkt*® bestimmt werden. Im Markt-
zusammenhang ist nicht das Gesamtrisiko eines Unternehmens fur die Kapitalgeber,
gemessen durch die Standardabweichung der Gesamtkapitalrendite eines Unterneh-
mens, relevant (wie auf der rechten Seite von (40) beriicksichtigt), sondern nur das sys-
tematische Risiko. Das systematische Risiko bezieht sich auf den Risikozusammenhang
zum Marktportfolio und wird in der CAPM/Ein-Faktor-Welt durch den Beta-Faktor

gemessen.

Somit kann der Preis des relevanten Risikos auf Gesamtbankebene mit

Hex — T

42
Pox “

berechnet werden. Dabei steht g, flr die Faktor-Sensitivitat. Im CAPM gilt hierfur

bekanntlich*®

_ Cov(fo )

Pox > (43)
Owm
Der geforderte Preis des Risikos eines einzelnen Kreditengagements i betragt
- — T
A , (44)
B

wobei

“8 Die folgenden Uberlegungen zu den Kapitalkosten, die eine Bank im vollkommenen Kapitalmarkt fiir
einen Kredit ansetzt, kénnten insofern kritisiert werden, als es bei vollkommenem Kapitalmarkt keine
Existenzberechtigung fiir Banken gibt, vgl. Breuer (1993), S. 32 ff. Ohne Intermediér ware der Kapi-
talkostensatz fir den einzelnen Kredit aber auch kein anderer als hier im Endergebnis in (50) ausgewie-
sen.

> Wie tblich reprasentiert der Index M das Marktportfolio.
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(45)

das relevante (Beta-) Risiko des Kredites i misst.

Eine effiziente Kapitalallokation in der Bank setzt voraus, dass fur jeden zu vergeben-
den Kredit die gleiche Risikopramie je Einheit des relevanten Risikos gefordert wird,
d. h., dass der Preis des Risikos aus (44) fir alle Kredite gleich ist. Dann folgt auch,
dass der Preis des Risikos bei jedem einzelnen Kredit gleich dem Preis des Risikos auf
Gesamtbankebene, (42), ist:

M= ::uGK_rf

(46)
ﬂi ﬂGK
Aus dieser Gleichung (46) folgt nun unmittelbar:
=T+ (:uGK I ) 5 (47)

Box
Die Kapitalkosten des Kredites i sind also abhdngig vom Beta-Risiko im Verhéltnis
zum Beta-Risiko der Bank insgesamt. Wenn g, gréRer ist als g, , sind auch die Kapi-

talkosten g proportional hoher als die Gesamtbankkapitalkosten, et vice versa.

Auch hier, in (47), sieht es wieder so aus, als seien die Kapitalkosten des betrachteten
Kredites, s, abhangig von den Gesamtkapitalkosten der Bank, u, . Dass dem in der

perfekten Welt des CAPM natdrlich nicht so ist, lasst sich unter Ruckgriff auf die
gleichgewichtigen Kapitalkosten der Bank

Mo =T = (ﬂM —h )IBGK (48)

schnell zeigen: Einsetzen von (48) in (47) flhrt zu der zu erwartenden Kapitalkosten-

gleichung fur den einzelnen Kredit, unabhéngig von der kreditgebenden Bank:

=1 +(,UM - ),B. - (49)

Die zuletzt in (47) oder (49) betrachteten Kapitalkosten eines Kredites sind flr eine am
(vollkommenen) Markt notierte Bank relevant. Die zuvor, in (41), bestimmten Kredit-
kapitalkosten kdnnen als relevant fir eine Bank mit nicht (oder wenig) diversifizierten

Kapitalgebern angesehen werden.

Nicht verschwiegen werden darf, dass die zuletzt angestellten Uberlegungen zu den
Kapitalkosten eines Kredites einige Schwierigkeiten bei der praktischen Umsetzung mit
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sich bringen und auch den Anspriichen aus der Theorie nicht vollstandig genligen. Zu-

néchst ist die Bestimmung des relevanten Risikos eines Kredites nicht trivial. Das rele-

vante Risiko eines Kredites ist durch das Kovarianzrisiko Cov (F;, ) in Bezug auf die

Gesamtrendite der Bank zu messen (vgl. (41)), bzw. durch das Beta-Risiko in Bezug auf

die Marktrendite, ., (vgl. (47)). Fur die Bestimmung dieser Risikomalie stehen bei neu

zu vergebenden Krediten naturgemé&l keine historischen Daten zur Verfligung. Somit
bleibt nur die Mdglichkeit direkte Schatzungen vorzunehmen, die unmittelbar von den
Erwartungen abh&ngen und damit nicht objektivierbar sind.

Die Bestimmung der Gesamtkapitalkosten der Bank in (36) und alle darauf aufbauenden
Uberlegungen sind auRerdem aus theoretischer Perspektive problematisch, wenn nicht
nur eine Periode zu betrachten ist. Im Mehr-Perioden-Kontext wéren ggf. Anderungen
in der Kapitalstruktur der Bank und Anderungen der relevanten Risiken zu beriicksich-
tigen. Beide Anderungen sind i. d. R. nicht vorhersehbar. Eine Anderung der Kapital-
struktur ist dann problematisch, wenn diskriminierende Steuern oder Marktunvollkom-

menheiten zu berucksichtigen sind, was in der obigen Betrachtung nicht erfolgt.

Die Ubertragung der Kapitalkostenbestimmung in (41) oder (47) bzw. (49) fiir einen
einzelnen Kredit auf den Mehr-Perioden-Fall ist problematisch, wenn sich das bewer-
tungsrelevante Risiko im Zeitablauf dndern kann. Bis zur Entwicklung einer aus theore-
tischer Sicht befriedigenderen und auch noch praktikablen Kapitalkostenermittlung sind
die hier entwickelten Bestimmungsgleichungen (41) und (47) bzw. (49) daher nur als

Heuristik anzusehen.

5 Zusammenfassung

Kredite und vergleichbare festverzinsliche Finanzierungstitel (Anleihen) wurden hier
bewertet, indem die zukunftigen Zins- und Tilgungszahlungen auf den gegenwartigen
Zeitpunkt diskontiert wurden. Bei sicheren Krediten sind die zukinftigen Zahlungen
eindeutig bestimmt. Aber auch bei ausfallgefahrdeten Krediten ergeben sich die verein-
barten zukiinftigen Zahlungen eindeutig aus dem Nominalzinssatz und den Tilgungs-
modalitaten. Die vereinbarten Zahlungen sind mit der Effektivverzinsung von &quiva-
lenten Zahlungsstromen zu diskontieren. Die Verwendung der Effektivverzinsung von
festverzinslichen Finanzierungstiteln mit gleichem Rating ist nur eine mehr oder weni-

ger grobe Annéherung an die aus theoretischer Sicht angemessene Bewertung.
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Alternativ zur Diskontierung der vereinbarten Zahlungen kann die Bewertung von Kre-
diten erfolgen, indem die zu erwartenden Einzahlungen mit den risikoadéquaten Kapi-
talkosten diskontiert werden. Dies entspricht dem universellen Barwertkonzept der Fi-
nanzwirtschaft. In der Bewertung unter Risiko werden prinzipiell erwartete Zahlungen
mit einem Zinssatz diskontiert, der eine Risikoprdmie enthélt. Als Kapitalkostensatz ist
die erwartete Rendite einer &quivalenten Alternativanlage zu verwenden. Diese erwarte-
te Rendite Ubersteigt die Rendite einer sicheren Anlage um eine Risikopramie i.e. S.

Die erwartete Rendite ist nicht zu verwechseln mit der Effektivverzinsung.

Die zu erwartenden Einzahlungen aus einem Kredit hangen von den Kreditkonditionen,
den periodenspezifischen Ausfallwahrscheinlichkeiten und Ausfallraten ab. Die Schét-
zung von Ausfallwahrscheinlichkeiten und Ausfallraten war hier nicht Gegenstand.
Diese Schatzung ist vor allem dann nicht trivial, wenn (serielle) Korrelationen bestehen

und in den Erwartungswertberechnungen beriicksichtigt werden sollen.

Die erwartete Rendite aus einer Kreditvergabe entspricht dem Kapitalkostensatz, wenn
der Kreditbetrag dem Barwert der zuklnftigen erwarteten Zahlungen entspricht. Wenn
der Barwert des Kredites den Kreditbetrag bersteigt, realisiert der Kreditgeber einen
positiven Netto-Barwert aus der Kreditvergabe. Die erwartete Rendite Ubersteigt dann
den Kapitalkostensatz. Bei einem ausfallgefdhrdeten Kredit ist die erwartete Rendite
aber stets geringer als die Effektivverzinsung, da die erwarteten Zahlungen kleiner sind

als die vereinbarten Zahlungen.

Bei gegebenem Ausfallrisiko, gemessen durch Ausfallwahrscheinlichkeit und Ausfallra-
te, ist die erwartete Rendite des Kreditgebers umso hoher, je héher der vereinbarte No-
minalzinssatz und je gréer das Disagio bei Kreditvergabe ist. Sind die Kapitalkosten
und das Ausfallrisiko bekannt, kdnnen die Kreditkonditionen bestimmt werden, die der
Kreditgeber mindestens fordern muss. Nominalzinssatz und Disagio miissen so gewahlt
werden, dass der Barwert des Kredites mindestens dem Kreditbetrag entspricht. Dieses
Kriterium l&sst sich auch als Forderung einer bestimmten Mindest-Effektivverzinsung
formulieren. Die Differenz zwischen der Mindest-Effektivverzinsung und dem Kapi-
talkostensatz ist die Ausfallpramie, die der Kreditgeber als Ausgleich flr den erwarteten
Verlust fordert. Ohne die angemessene Ausfallpramie ist die erwartete Rendite kleiner
als der Kapitalkostensatz.

Die Ausfallpramie ist nicht zu verwechseln mit der der Risikopramie i. e. S. in Hohe der
Differenz zwischen Kapitalkostensatz und sicherer Verzinsung. Diese Risikopramie

i. e. S. stellt eine Kompensation fiir die Ubernahme des Risikos unerwarteter Verluste
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dar. Unerwartete Verluste gehen mit einer Rendite einher, die kleiner als erwartet aus-
fallt. In der kapitalmarkttheoretischen Sichtweise ist die Risikoprdmie i. e. S. ein Aus-
gleich fur die Ubernahme von systematischen Risiken. Solche Risiken bestehen immer
dann, wenn Renditen um ihren Erwartungswert streuen. Dies ist auch bei Krediten der

Fall. Die realisierte Rendite kann grofier oder (viel) kleiner als erwartet ausfallen.

Die vom Kreditgeber zu fordernde Mindest-Effektivverzinsung setzt sich also additiv
aus Risikopramie i. e. S. und Ausfallpr&mie zusammen. Nur wenn die Kreditkonditio-
nen zu einer Effektivverzinsung in Hohe dieses Spreads aus Risikopramie i. e. S. und
Ausfallpramie fuhren, ist der Netto-Barwert des Kredites gleich null. Wenn der Kredit-
geber noch bessere Kreditkonditionen durchsetzen kann, realisiert er einen positiven
Netto-Barwert. Die Effektivverzinsung des Kredites enthélt dann neben Risikopramie

i. e. S. und Ausfallpramie noch eine Gewinnmarge.

Genauso wenig trivial wie die Bestimmung erwarteter Zahlungen aus einem Kredit ist
die Bestimmung der risikoadaquaten Kapitalkosten. Dazu ist im Idealfall eine aquiva-
lente Alternativanlage zu identifizieren und deren erwartete Rendite zu bestimmen.
Aquivalenz liegt nur dann vor, wenn in allen zukinftigen Zeitpunkten und Zustinden
die gleichen Einzahlungen erfolgen. Ist eine solche dquivalente Alternativanlage identi-
fiziert, ben6tigt man jedoch keinen Kapitalkostensatz mehr. Die Bewertung kann unmit-
telbar auf Basis des Prinzips der Arbitragefreiheit erfolgen.

Aufgezeigt wurde hier auch, wie die Kapitalkosten zur Bewertung eines Kredites aus-
gehend von den Gesamtkapitalkosten des Kreditgebers (einer Bank) bestimmt werden
kdnnen. Zundchst gilt es, die Gesamtkapitalkosten ausgehend von den Renditeforderun-
gen der Eigen- und Fremdkapitalgeber zu bestimmen. Die Kapitalkosten fiir den einzel-
nen Kredit unterscheiden sich von diesen Gesamtkapitalkosten je nach der Hohe des
systematischen Risikos des Kredites. Das systematische Risiko eines Kredites ist zu-
mindest in Bezug auf das Gesamtportfolio der Bank zu messen. Wenn im Marktzusam-
menhang auch auf der Ebene der Bank nicht das Gesamtrisiko, sondern nur das syste-
matische Risiko relevant ist, ist auch das systematische Risiko eines einzelnen Kredites
in Bezug auf das Marktportfolio zu messen. Die Kapitalkosten fir den einzelnen Kredit
bemessen sich dann nach dem Verhaltnis des systematischen Kreditrisikos zum syste-
matischen Bankrisiko.
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6 Anhang

6.1 Herleitung von (27) in Abschnitt 3.2:

Das Entscheidungskriterium des Kreditgebers lautet, unter Beriicksichtigung von (25):

V>(1-d)-N
— T 50
2(1 PD){ PD -(1—LGD)-(1+rN)}+ﬂ>1—d. (50)
(1+ ) 1-PD 1+ p)
Zwecks Ubersichtlichkeit wird diese Ungleichung (50) unter Verwendung von
1-PD _ X (51)
1+ u
zundchst verkirzt geschrieben:
T
ZXt[rN 4D -(1-LGD)-(1+ rN)} +x >1-d
= 1-PD
PD < 2
SN {r,\, - (1 LGD)- (1+rN)}th21—xT—d.
t=1
Fur die Partialsumme der geometrischen Reihe auf der linken Seite von (52) gilt:
T T +1 T
th _pXd=x) (53)
— 1-x 1-x
Somit vereinfacht sich die Bedingung (52) zu:
vl
{rN+ PD )} X=X 5y g
1-P 1-x
- ["N PD )} 1- X 4 1—xT
1- X X(L—x")
r, (1—LGD-PD)21—X PD .(1-LGD)-d- 1- xT . (54)
1-PD x 1-PD X(L—x")
Nach Wieder-Einsetzen fur x aus (51) folgt fur diese Ungleichung (54):
f— . T
r, (1 LGD PD) u+PD  PD .(1-LGD)-d- u#+PD 1+ u) ’
1-PD 1-PD 1-PD 1-PD (1+u)" —(1-PD)’
und damit (27):
_M+LGD-PD u+PD 1+ )"
NT1-LGD-PD 1-LGD-PD (1+ )" —(1-PD)’
Q.ed.
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6.2 Herleitung von (31) in Abschnitt 3.2:

Die Effektivverzinsung ergibt sich implizit als interner Zinssatz aus

e T LY

o A+rg)  (Q+rg)
=(1-d)-————=. 55
;(1+ )’ -6=d) (1+r )! 55

Die Summe auf der linken Seite von (55) ist der Barwert einer endlichen Rente. Dieser
kann mit dem Rentenbarwertfaktor berechnet werden. Somit folgt fur (55):

(L+ry) -1 _O-d)-—1 1
(1+ reff )T 're (1+r )
(1+ reff) 'reff
AQ+rg) -1

(56)

R erreff _d'

T+r. ) -r,
& he=ry +d.M, (57)

(L+rg)" -1
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