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Geleitwort

Credit Default Swap Spreads (CDS Spreads) sind Finanzinstrumente, die verwendet

werden, um das Ausfallrisiko eines Emittenten (zum Beispiel eines Unternehmens oder

eines Staates) zu messen. Im Vergleich zu sonst üblichen Maßen sind CDS Spreads

relativ unverfälscht und bewerten das Risiko in einer ex ante-Perspektive. CDS Kontrakte

gelten als junge Finanzinstrumente (ein Rahmenvertrag existiert erst seit 1999), deren

Zeitreihen bislang vergleichsweise wenig erforscht sind. Ihr Informationsgehalt bezieht

sich dabei nicht ausschließlich auf Fremdkapitaltitel, sondern hat auch Implikationen für

Eigenkapitaltitel.

Vor diesem Hintergrund stellt die vorliegende Arbeit von Thomas Jopp, welche von

der Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultät der Julius-Maximilians-Universität Würzburg

als kumulative Dissertation angenommen wurde, den CDS Spread in den Fokus der

Betrachtung. In fünf Einzelbeiträgen befasst sich Herr Jopp mit zwei übergeordneten

Forschungsschwerpunkten:

1. Welcher Zusammenhang besteht zwischen der risikolosen Verzinsung und ver-

schiedenen Formen von Risikoprämien, insbesondere jenen, die aus CDS Spreads

abgeleitet werden?

2. Welche Effekte waren auf dem Anleihe- und Derivatemarkt in Folge spezifischer geld-

und fiskalpolitischer Maßnahmen in Europa zu beobachten?

Die erste Forschungsfrage nach dem Zusammenhang zwischen Risikoprämie und risi-

koloser Verzinsung ist nicht neu, gewinnt aber im Niedrigzinsumfeld an Bedeutung.

Insbesondere im Rahmen der Kapitalkostenbestimmung bei Unternehmensbewertungen

wird dieser Frage große Bedeutung zugeschrieben, wenn zu klären ist, ob bei sinkenden

Zinsen mit größeren oder kleineren Renditeaufschlägen zu rechnen ist. Die Analysen

von Thomas Jopp erfolgen sowohl theoriegeleitet als auch empirisch mit Methoden

unterschiedlichster Komplexität und bestätigen durchweg einen Gleichlauf beider Größen.

Dieses Ergebnis steht damit im Gegensatz zur Rechtsprechung und zu Verlautbarungen der
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deutschen Unternehmensbewertungspraxis, die die Empfehlung für die Risikoprämie bei

sinkenden risikolosen Zinssätzen sukzessive angehoben hat.

Mit der zweiten Forschungsfrage untersucht Herr Jopp, ob ausgewählte geldpolitische

Maßnahmen (spezielle Anleihekaufprogramme) der EZB einerseits und ausgewählte

fiskalpolitische Maßnahmen (Next Generation EU) der EU andererseits zu Reaktionen

auf dem Anleihe- und Derivatemarkt in Europa geführt haben. Die Thematik ist äußerst

relevant und wird durch Thomas Jopp mit ökonometrisch anspruchsvollen Methoden

untersucht. Die Interpretation der Ergebnisse ist sauber und nachvollziehbar aufbereitet.

Thomas Jopp stellt ein hohes Maß an Eigenleistung unter Beweis, und weiß seine Befunde

sowohl in den politischen Kontext als auch in die bisherige Literatur einzuordnen.

Die Erkenntnisse liefern insgesamt einen Mehrwert im Bereich der empirischen Kapital-

marktforschung und werden durch die Veröffentlichung in dieser Schriftenreihe hoffentlich

die verdiente Aufmerksamkeit in der Fachwelt finden.

Würzburg, im April 2024 Prof. Dr. Daniela Lorenz
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Zusammenfassung

Das Kreditrisiko ist die mit Abstand bedeutendste Risikoart für Banken. Im Rah-

men der europäischen Bankenaufsicht ist dies einerseits am Umfang der regulato-

rischen Bestimmungen gemäß der Kapitaladäquanzverordnung mit der Bezeichnung

Verordnung (EU) Nr. 575/2013 erkennbar. Sie wurde im Zuge von Basel III verabschiedet

und ist unter der Abkürzung CRR (Capital Requirements Regulation) verbreitet. Damit

einhergehend manifestiert sich die Relevanz des Kreditrisikos andererseits an dessen

Anteil an den risikogewichteten Aktiva von Banken, der regelmäßig deutlich über 50 %

liegt.1 Seit der Jahrtausendwende werden Adressenausfallrisiken in Form von Credit

Default Swaps (CDS) aktiv gehandelt. Infolgedessen wird das zukünftige Ausfallrisiko einer

Referenzeinheit am Markt ex ante bepreist. Die vorliegende kumulative Dissertation ver-

wendet die Marktpreise von CDS-Verträgen, die annualisiert als CDS-Spreads bezeichnet

werden, um verschiedene ökonomische Fragestellungen empirisch zu untersuchen. Dabei

werden CDS-Kontrakte sowohl für Staaten als auch für Unternehmen als Referenzeinheiten

berücksichtigt. Aufgrund des Informationsgehalts von CDS-Spreads, der in Kapitel 1

beschrieben wird, lassen die empirischen Erkenntnisse nicht nur Implikationen für

Fremdkapitaltitel, sondern auch Rückschlüsse für Eigenkapitalkomponenten zu.

Ausgehend von theoretischen Erwägungen und der Unternehmensbewertungspraxis

greift Kapitel 2 zunächst allgemein die Fragestellung auf, ob sich am Kapitalmarkt

die risikolose Verzinsung und verschiedene Formen von Risikoprämien tendenziell

in die gleiche oder in entgegengesetzte Richtungen entwickeln oder als unabhängig

voneinander zu verstehen sind. Überlegungen dieser Art sind nicht neu, gewannen

aber mit der historisch einmaligen Niedrigzinsphase bis Ende 2021, beispielsweise im

1Vgl. die Offenlegung der nach Risikoarten aufgegliederten risikogewichteten Aktiva von Banken gemäß
Artikel 438 Buchstabe d) CRR II. Der Anteil des Kreditrisikos (ohne Gegenparteiausfallrisiko) an den
risikogewichteten Aktiva lag beispielsweise für die Deutsche Bank zum 30.09.2022 bei 61 % (vgl. Deutsche
Bank, 2022, S. 9). Die Commerzbank wies zum 30.09.2022 einen Anteil von 74 % (vgl. Commerzbank, 2022,
S. 7) und die DZ Bank sogar von 76 % aus (vgl. DZ Bank, 2022, S. 10).



XII Zusammenfassung

Rahmen der Unternehmensbewertung, an besonderer Bedeutung. Kapitel 2 untersucht

die Beziehungsrichtung empirisch anhand von Korrelationsbetrachtungen zwischen den

CDS-Kontrakten auf die Bundesrepublik Deutschland als Referenzschuldner und deren

Anleiherenditen im Zeitraum August 2008 bis Juli 2020. Die Konstellation erscheint

geeignet, um auf den Preis des (Ausfall-)Risikos abzustellen, da Deutschland als quasi

ausfallsicher gilt. Daher ist anzunehmen, dass deren CDS-Spreads weitestgehend den

Preis des (Ausfall-)Risikos reflektieren und – wenn überhaupt – nur marginal durch

Veränderungen der Risikomenge beeinflusst werden. Gemäß Friewald et al. (2014) können

die Erkenntnisse folglich auch auf Risikoprämien von Eigenkapitalinstrumenten in Bezug

auf die Wirkungsrichtung übertragen werden. Die Ergebnisse legen einen tendenziellen

Gleichlauf von CDS-Spreads respektive Risikoprämien generell und risikolosem Zins nahe.

Basierend auf der grundsätzlichen Idee von Kapitel 2 wird in Kapitel 3 die Forschungsfrage

der Richtung des Zusammenhangs zwischen Risikoprämie und risikoloser Verzinsung

zunächst aus dem Blickwinkel der Konvexität der Wertfunktion von Finanzierungstiteln

aufgegriffen. Im Anschluss erfolgt eine konzeptionelle Betrachtung der Bestandteile

von Renditen sowie Prämien und eine Darlegung, weshalb sich CDS-Spreads zur

Operationalisierung von Risikoprämien besonders eignen. Die empirischen Analysen

im Zeitraum Januar 2008 bis Dezember 2020 basieren auf einem autoregressiven

Distributed-Lag-Modell (ADL(1,1)). Als Proxy für die Risikoprämien werden CDS-Spreads

von zehn Staaten mit sehr gutem bis bestem Rating als Referenzeinheiten verwendet.

Demzufolge ist erneut anzunehmen, dass Veränderungen der jeweiligen Risikomenge

vernachlässigbar sind, sodass auf den Preis des (Ausfall-)Risikos abgestellt wird. Dies wird

darüber hinaus durch das empirische Vorgehen bewerkstelligt. Zum einen wird durch die

Struktur des Schätzmodells der um eine Zeiteinheit verzögerte CDS-Spread als Regressor

genutzt und folglich für das implizite Risikomengenniveau kontrolliert. Aufgrund der

wöchentlichen Frequenz ist zum anderen davon auszugehen, dass sich in dieser kurzen

Zeitspanne keine wesentlichen Risikomengenveränderungen der Staaten ergeben. Die

risikolose Verzinsung wird durch Anleiherenditen der Länder selbst und zusätzlich durch

Anleiherenditen weiterer Staaten operationalisiert. Angesichts der häufig anzunehmenden

Nicht-Stationarität der zugrundeliegenden Daten ist das gewählte ADL(1,1)-Modell als

besonders geeignet anzusehen. Denn die Ergebnisse in Kapitel 2 könnten aufgrund

der relativ einfachen Korrelationsuntersuchungen auch durch eine Spurious Regression

verursacht worden sein. Insgesamt zeigen die Ergebnisse in Kapitel 3 jedoch erneut

einen Gleichlauf von CDS-Spreads und risikoloser Verzinsung, womit die Erkenntnisse aus

Kapitel 2 bestätigt werden können.

Um den positiven Zusammenhang zwischen Risikoprämie und risikofreiem Zins theore-

tisch zu untermauern, wird in Kapitel 4 zunächst ein allgemeines Bewertungskalkül einer
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Risikoprämie auf Basis der einperiodigen Bewertung eines unsicheren Cashflows darge-

stellt. Die Beziehungsrichtung wird sodann empirisch anhand der Kreditrisikoprämien

von 131 europäischen Unternehmen zwischen September 2012 und Dezember 2021 im

Rahmen von Paneldatenregressionen untersucht. Für Unternehmen kann nicht grundsätz-

lich von einer konstanten oder einer nur marginal variierenden Risikomenge in Form des

erwarteten Verlustes ausgegangen werden, weshalb auf denjenigen Teil des CDS-Spreads

rekurriert wird, der den erwarteten Verlust übersteigt. Dieser Unterschiedsbetrag wird als

Kreditrisikoprämie bezeichnet. Zudem erfolgt die Kontrolle für risikomengeninduzierte

Veränderungen der Kreditrisikoprämien, um wiederum den Preis des (Ausfall-)Risikos zu

adressieren. Es ist erneut ein positiver Zusammenhang zwischen den Risikoprämien und

verschiedenen Operationalisierungen des risikofreien Zinsniveaus empirisch festzustellen.

Infolgedessen können die bisherigen Ergebnisse, die auf staatlichen CDS beruhen, auch im

Unternehmenskontext verifiziert werden.

Darüber hinaus zeigen die Ergebnisse, dass die Kreditrisikoprämien in Ländern der

Eurozone im Vergleich zu europäischen Ländern außerhalb des Euro-Währungsgebietes

jeweils im Zeitraum nach den Ankündigungen des Public Sector Purchase Programme

(PSPP) am 22.01.2015 und des Corporate Sector Purchase Programme (CSPP) am

10.03.2016 durch die Europäische Zentralbank (EZB) niedriger waren. Nach der Kontrolle

der Einflüsse von Risikomenge, risikofreiem Zinssatz und allgemeiner Risikobereitschaft,

legt dies eine vergleichsweise höhere Risikobereitschaft in den Ländern der Eurozone nahe.

Daher können die Ergebnisse prinzipiell als Anhaltspunkt für ein search for yield Verhalten

in den Ländern der Eurozone gedeutet werden. Ein kausaler Zusammenhang lässt sich

damit gleichwohl nicht aufzeigen. Dagegen sind im Zeitraum nach der EZB-Ankündigung

des Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) am 18.03.2020 keine eindeutigen

Effekte festzustellen.

Zur Abmilderung der wirtschaftlichen Auswirkungen der Covid-19 Pandemie wurden

weltweit enorme geld-, aber auch fiskalpolitische Anstrengungen unternommen. Daher

befasst sich Kapitel 5 mit den unmittelbaren Ankündigungseffekten von zwei Programmen,

die in Europa einen geld- sowie fiskalpolitischen Paradigmenwechsel einleiteten. Zum

einen weist das PEPP der EZB die größte Flexibilität aller bis Ende 2021 aufgelegten

Ankaufprogramme von Vermögenswerten auf. Zum anderen gewährt das Fiskalinstrument

Next Generation EU (NGEU) erstmals nicht-rückzahlbare Zuschüsse an Mitgliedstaaten,

die durch eine vollständige Schuldenfinanzierung mit EU-Anleihen bereitgestellt werden.

Es stehen diejenigen Ereignisse im Rahmen von PEPP und NGEU im Fokus, welchen der

größte Neuigkeitscharakter zuzuschreiben ist. Darüber hinaus wird die Aussage „. . . we

are not here to close spreads“ der EZB-Präsidentin Christine Lagarde am 12.03.2020

berücksichtigt. Diese wurde als Fauxpas aufgefasst, da sie im klaren Kontrast zur bis dato
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vorherrschenden Einstellung der EZB stand, welche durch die am 26.07.2012 getätigte

„whatever it takes“-Aussage des damaligen EZB-Präsidenten Mario Draghi begründet

wurde.

Kapitel 5 untersucht die kurzfristigen Finanzmarktreaktionen von vier emittentenspezifi-

schen Indikatoren für elf Länder des Euroraums über das komplette Jahr 2020 mithilfe

ereignisbasierter Regressionen. Die Indikatoren umfassen die Staatsanleiherenditen, Credit

Spreads, CDS-Spreads und die CDS-Anleihe-Basis jeweils mit einer Laufzeit von zehn

Jahren. Eine unterschiedliche Reaktion von Credit Spread und CDS-Spread eines Landes

manifestiert sich anhand eines signifikanten Effektes auf die korrespondierende CDS-

Anleihe-Basis. Dies kann wiederum als Indiz dafür gewertet werden, dass Veränderungen

des Credit Spread nicht vollständig auf Veränderungen der Ausfallrisikokomponente

zurückzuführen sind. Insgesamt legen die Ergebnisse den Schluss nahe, dass PEPP und

NGEU grundsätzlich zu den intendierten Effekten insbesondere für Länder mit einer hohen

Staatsschuldenquote geführt haben. Hinsichtlich der Reaktionen auf den Fauxpas von

Christine Lagarde kann indes konstatiert werden, dass ein tatsächliches sowie nachhaltiges

Abrücken der EZB von der „whatever it takes“-Einstellung und demzufolge eine Abkehr von

der expansiven Geldpolitik mit großen Herausforderungen verbunden sein dürfte.

Die Quintessenz von Kapitel 5 hat sich bereits mit den geldpolitischen Beschlüssen

vom 09.06.2022 gezeigt, als die EZB offiziell in Aussicht stellte die drei Leitzinssätze auf

der geldpolitischen Sitzung im Juli anzuheben. Der Grund für die Kehrtwende war ein

rapider Anstieg der Inflationsrate auf das höchste Niveau seit dem Bestehen der Eurozone.

Die aufgrund einer antizipierten Zinserhöhung bereits zuvor eingesetzte Zunahme der

Staatsanleiherenditen sowie die Ausweitung der korrespondierenden Credit Spreads

verstärkte sich insbesondere für Länder mit hoher Staatsschuldenquote. Dies veranlasste

die EZB am 21.07.2022 das Transmission Protection Instrument (TPI) anzukündigen.

Obwohl das TPI mit der Gefährdung des geldpolitischen Transmissionsmechanismus

innerhalb der Eurozone begründet wurde, kann dennoch der Eindruck entstehen, dass der

Entscheidung möglicherweise auch fiskalische Erwägungen zugrunde liegen.

Im Einklang damit beschäftigt sich Kapitel 6 zum Abschluss der vorliegenden Dissertation

mit der Forschungsfrage, ob eine latente fiskalische Dominanz im Euro-Währungsgebiet

bereits in den Zeiträumen nach der jeweiligen EZB-Ankündigung von PSPP und PEPP

zu beobachten war. Dies erfolgt anhand der zehnjährigen Staatsanleiherenditen von

elf Ländern der Eurozone im Zeitraum Januar 2013 bis Dezember 2021. Hierbei wird

eine Differenzierung der Länder in Tauben, die tendenziell eine expansive Geldpolitik

präferieren, und den Falken, die eher eine straffe Geldpolitik fordern, vorgenommen. In

Kapitel 6 werden die CDS-Spreads der Staaten dazu genutzt, um für Veränderungen der
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Ausfallrisikokomponente der jeweiligen Anleiherenditen zu kontrollieren. Die Ergebnisse

im Rahmen von Paneldatenschätzungen weisen in den Zeiträumen nach der Ankündigung

von PSPP und PEPP jeweils signifikant niedrigere Staatsanleiherenditen für die Tauben im

Vergleich zu den Falken aus, die nicht durch Fundamentalfaktoren erklärbar sind. Dies

lässt sich als Anhaltspunkt für eine latente fiskalische Dominanz interpretieren, auch wenn

damit kein kausaler Zusammenhang verbunden ist.
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