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Anleihen haben als Finanzierungsins-
trument deutscher Unternehmen au-
Berhalb des Finanzsektors im Vergleich
zu einigen europaischen Nachbarlan-
dern lange Zeit nur eine untergeord-
nete Rolle gespielt. In den letzten Jah-
ren ist dieses Marktsegment jedoch
stark expandiert und hat an Bedeu-
tung fur die Unternehmensfinanzie-
rung gewonnen. Dazu haben eine
Reihe von Faktoren beigetragen. So
hat die Einfihrung des Euro dazu
gefuhrt, dass die nationalen Markte
far Unternehmensanleihen zusammen-
wuchsen und an Tiefe und Liquiditat
gewannen. Hinzu kam, dass mit dem
Technologieboom der spaten neun-
ziger Jahre der Finanzierungsbedarf
insbesondere der groBen bérsennotier-
ten Telekommunikationsunternehmen
deutlich anstieg. Die gleichzeitige
Welle von Unternehmensiibernahmen
hat ebenfalls in diese Richtung ge-
wirkt, und nach dem Einbruch der Ak-
tienkurse im Jahr 2001 profitierte der
Markt fr Unternehmensanleihen von
Umschichtungen der Anleger in rendi-
tetrachtigere Anlagen. Der folgende
Beitrag erlautert die Veranderung auf
diesem Markt und die dahinter stehen-
den Einflussfaktoren.

Bestandsaufnahme
und Marktentwicklung

Mit der EinfUhrung des Euro und dem Zusam-
menwachsen der nationalen Anleihemarkte
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Umlauf von Unternehmensanleihen *
im internationalen Vergleich

Stand: September 2003

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
mit Sitz in
Ver-
einigtes
Deutsch- | Frank- Koénig-
Position land reich Italien |reich USA
Marktumlauf
in % des BIP 6 23 12 26 26
Marktwachstum
seit 1993 in % +907 | +280| +1522| +524 +63
Marktwachstum
seit 1998 in % +6131 +1441+11191 +139 +22

Quelle: Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich, eigene Be-
rechnungen. — * Geldmarkt- und Rentenpapiere.

Deutsche Bundesbank

haben sich deutsche nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften verstarkt Gber die Emission von
Unternehmensanleihen finanziert. Seit Be-
ginn der Wahrungsunion hat sich das im
Euro-Gebiet
(einschl. Geldmarktpapiere) deutscher Unter-

umlaufende  Anleihevolumen

nehmen versechsfacht. Diese Dynamik wurde
unter den groBeren Landern Europas nur von
[talien Ubertroffen. Allerdings erklart sich die-
ses Wachstum auch dadurch, dass der deut-
sche und der italienische Unternehmensanlei-
hemarkt dem Volumen nach im europaischen
Vergleich lange Zeit ein Schattendasein ge-
fristet hatten. Auch wenn deutsche Unter-
nehmen mittlerweile einen Anleiheumlauf in
Hohe von 143 Mrd € (September 2003) auf
sich vereinigen, ist dies in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt (BIP) mit 6% deutlich gerin-
ger als in den USA oder Frankreich, in denen
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Anleihen bereits seit langerer Zeit einen ho-
hen Stellenwert in der Unternehmensfinan-
zierung haben. Dort entsprach der Umlauf
von Anleihen und Geldmarktpapieren nicht-
finanzieller Unternehmen zuletzt rund einem
Viertel des jeweiligen BIP. Bemerkenswert ist
dabei, dass die anleiheemittierenden deut-
schen Unternehmen in den vergangenen Jah-
ren ihre Schuldtitel vor allem im europaischen
Ausland begeben haben.?

Die Emission von Unternehmensanleihen
konzentriert sich auf einige wenige Branchen.
An erster Stelle steht die Automobil- und
Luftfahrtbranche (28% des
mens), gefolgt von Telekommunikations- und

Gesamtvolu-

IT-Unternehmen (23%) und dem Energie-
sektor (12%). Dabei betragt das durchschnitt-
lich ausstehende Volumen pro Anleihe im
IT-Sektor
1 Mrd €, wahrend Emissionen von Unterneh-

Telekommunikations- und rund
men der Automobil- und Luftfahrtbranche
im Durchschnitt weniger als halb so groB
sind (rd. 400 Mio €). Bei den umlaufenden
Anleihen handelt es sich weit Uberwiegend
um Papiere, die von Ratingagenturen in den

1 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Die Beziehung
zwischen Bankkrediten und Anleihemarkt in Deutsch-
land, Monatsbericht, Januar 2000, S. 33 ff. Deutsche Un-
ternehmen begeben Anleihen meist Uber auslandische Fi-
nanzierungstochter. Dies ist vor allem mit steuerlichen
Vorteilen bei der Gewerbeertragsteuer zu erklaren. Bei
ihrer Ermittlung werden Zinsen aus Dauerschulden (mit
Uber einem Jahr Laufzeit) zur Halfte der Bemessungs-
grundlage zugerechnet, wéhrend Zinsen auf kurzfristige
Kredite steuerfrei bleiben. Diese Gewerbesteuerbelastung
lasst sich Uber die Zwischenschaltung einer auslandischen
Finanzierungstochter, welche die Mittel dann kurzfristig
an die inlandische Muttergesellschaft ausleiht, umgehen.

...aber im
internationalen
Vergleich nach
wie vor
geringes Niveau

Konzentration
auf einzelne
Branchen ...

... und
Bonitétsstufen
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Ratings von Unternehmensanleihen™
Stand: Ende 2003
Mrd € Anzahl
Investment Bereich Spekulativer Bereich
B & Anzahl der Anleihen (rechte Skala) 180
gl ——Umlauf der Anleihen (linke Skala) fad
35 140
30 120
25 100
20 ® 80
15 ° 60
10 L4 40
°
5 20
. ° ° °
e °
0o o J e © 6 o o © o o o 0
Aaa Aa2 Al A3 Baa2 Bal Ba3 B2 Caa Caa2 Ca kein
Aal Aa3 A2 Baal Baa3 Ba2 B B3 Caal Caa3 € th?é
|
Quelle: Dealogic Bondware. — * Anleihen inlandischer nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (ohne

Geldmarktpapiere). Ratingsymbole nach Moody'’s.

Deutsche Bundesbank

Investmentbereich eingestuft werden.? Knapp
zwei Drittel tragen ein Rating der hdchsten
Kategorie (Aaa bis A3). Hierbei handelt
es sich vorwiegend um die Anleihen von
Automobil- und Luftfahrt- sowie Energie-
unternehmen. Telekommunikations- und IT-
Unternehmen hingegen werden Uberwie-
gend etwas schlechter bewertet — hier domi-
niert ein B-Rating. Auf die risikoreicheren so
genannten Hochzinsanleihen entfielen 5%
der ausstehenden Anleihen (3% des aus-
stehenden Volumens).

Auf der Nachfrageseite eroffnete die Einfih-
rung des Euro insbesondere international
operierenden institutionellen Anlegern wie
Investmentfonds und Versicherungen neue
Anlagemaéglichkeiten, nachdem damit auch
friher bestehende vertragliche oder gesetzli-

che Anlagebeschrankungen fur ihre Engage-
ments an auslandischen Anleihemarkten ent-
fallen sind. Neben dieser strukturell beding-
ten hoheren Nachfrage haben jlngst auch
temporare Faktoren zu einer gestiegenen
Attraktivitat von Unternehmensanleihen bei-
getragen. So fuhrten unter anderem Um-
schichtungen von Lebensversicherungsunter-
nehmen und Pensionsfonds aus Aktien in An-
leihen zu einer groBen Nachfrage nach derar-
tigen Papieren. Zudem férderte der Rickgang

2 Ratingagenturen wie Standard & Poor's (S&P) oder
Moody's unterscheiden bei ihrer Bonitatseinschatzung
zwischen Anleihen, die dem ,Investmentbereich” und
solchen, die dem ,spekulativen Bereich” zugeordnet
werden. Sie bieten damit fUr Investoren Informationen
bezuglich der zu erwarteten Ausfallrisiken bei Unterneh-
mensanleihen. Die Skala der Ratingstufen fur langfristige
Verbindlichkeiten reicht dabei von AAA (erstklassige Qua-
litdt) bis CCC- (hochgradig spekulativ) nach S&P bzw.
Aaa bis Caa3 nach Moody’s. Der Investmentbereich um-
fasst dabei die Stufen AAA bis BBB- nach S&P bzw. Aaa
bis Baa3 nach Moody’s.
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der Renditen am Markt fUr Staatsanleihen

Anlagen in hoherverzinslichen riskanteren

Unternehmensanleihen.

Determinanten der Marktentwicklung

Emissions-
kosten

Méglichkeit
von Nach-
verhandlungen

Theorie der Mischfinanzierung

Im Gegensatz zu Bankkrediten ist die Emis-
sion von Schuldverschreibungen mit hohen
Fixkosten verbunden. Hierunter fallen bei-
spielsweise die Kosten flr die Erstellung des
Verkaufsprospekts sowie fur die Vorstellung
bei institutionellen Anlegern, die so genannte
Lroadshow”. Aus diesem Grund kommt die
Finanzierung Uber den Anleihemarkt vor al-
lem fur Unternehmen mit hohem Fremdkapi-
talbedarf in Frage, wahrend sich kleinere Fir-
men bevorzugt Uber Bankkredite finanzie-
ren.® Erklarungsansatze, die primar auf die
unterschiedliche Hohe der Ausgabekosten
verschiedener Finanzierungsformen abstellen,
stoBen aber schnell an ihre Grenzen. So
kénnen sie nicht erklaren, warum sich einige
Unternehmen einer bestimmten GroBen-
klasse Uber Anleihen, andere aber Gber Kre-

dite finanzieren.

AuBer im Hinblick auf die Ausgabekosten un-
terscheiden sich Anleihen und Bankkredite in
vielen weiteren Dimensionen. Wichtige Un-
terschiede zwischen den beiden Finanzie-
rungsformen bestehen beispielsweise im In-
solvenz- oder Restrukturierungsfall. Bei einer
geringeren Anzahl von Glaubigern ist es fur
Unternehmen leichter, die Konditionen der
KapitalUberlassung anzupassen. Insofern bie-
tet die Finanzierung Uber wenige Banken
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eher die Moglichkeit der Nachverhandlung
als die Finanzierung Uber viele Anleihehalter.®
Einerseits kann die Mdglichkeit spaterer Neu-
verhandlungen flr beide Seiten vorteilhaft
sein, wenn dadurch eine Liquidation des Un-
ternehmens vermieden wird. Andererseits
kénnte der Schuldner dies antizipieren und
sein Investitionsverhalten zu Lasten des Kapi-
talgebers anpassen. In diesem Zusammen-
hang kann ein gemischter Einsatz von Bank-
krediten und Schuldtiteln als Selbstbindung
des Unternehmens interpretiert werden, um
die Moglichkeit einer spateren Neuverhand-
lung bewusst einzuschrdanken. Dies setzt
nicht voraus, dass eine Insolvenz beziehungs-
weise Restrukturierung unmittelbar bevor-
steht; gleichwohl werden mit einer zuneh-
menden Eintrittswahrscheinlichkeit die Aus-
wirkungen auf die Kapitalstruktur deutlicher.

Ein weiterer Ansatz unterstellt, dass Hausban-
ken infolge ihrer regelmaBigen Kontakte mit
dem Schuldner sowie der laufenden Kredit-
Uberwachung bessere Informationen Uber
ihre Schuldner haben als Inhaber von Schuld-
titeln. Letztere kdnnen sich im Fall einer Boni-
tatsverschlechterung des Schuldners ver-
gleichsweise einfach von ihren Papieren tren-
nen. Trotz etwaiger Kursverluste haben sie
daher geringere Anreize zu einer sorgfaltigen
Kontrolle des Kreditnehmers als Banken, die
ihre Kredite nur schwer verduBern kénnen.
Zudem muss in einer Hausbankbeziehung die
Bonitat des Schuldners nur von einer Institu-

3 Vgl.: D. Blackwell und D. Kidwell, An investigation of
cost differences between public sales and private place-
ments of debt, in: Journal of Financial Economics 22,
1988, S. 253-278.

4 Vgl.z.B.: E. Detragiache, Public versus private borrow-
ing: a theory with implications for bankruptcy reform, in:
Journal of Financial Intermediation 3, 1994, S. 327-354.

Informations-
unterschiede
zwischen
Schuldner und
Gléubiger
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Der Markt fir Unternehmensanleihen
entwickelte sich in den einzelnen Boni-
tatssegmenten mit unterschiedlicher Dy-
namik. Die Verteilung des Anleihebe-
stands Uber Ratingkategorien zeigt, dass
die meisten Papiere von Ratingagentu-
ren in den so genannten Investmentbe-
reich (Emittenten mittlerer bis hoher
Qualitat) eingeordnet werden (vgl.
Schaubild auf S. 17). Allerdings hat der
Anteil spekulativer Anleihen - so ge-
nannter Hochzinsanleihen — zugenom-
men. Im Euro-Raum hat sich das Volumen
solcher Anleihen mit zuletzt etwa 50 Mrd €
seit Beginn der Wahrungsunion mehr
als verfinffacht. Dominierend in diesem
Bereich war urspringlich der Telekom-
munikationssektor, dessen Anteil am
Euro-Markt fir Hochzinsanleihen Ende
1999 etwa 50 % betrug. Mit der Konsoli-
dierung im Technologiesektor und dem
zunehmenden Engagement von Unter-
nehmen aus anderen Branchen sank er in
der Folge aber auf circa 7% Ende 2003
ab.

Mit der Globalisierung der Finanzmarkte
war diese Entwicklung stark vom US-
Markt gepragt, was sich auch in der Be-
gebung von Anleihen nach US-Recht au-
Berte. Inzwischen werden Anleihen deut-
scher Emittenten aber vermehrt nach
deutschem Recht begeben, was neben
dem psychologischen Vorteil der Ver-
trautheit auch zuséatzliche Kosten vermei-
det, die durch die Einschaltung von An-
walten verschiedener Jurisdiktionen ent-
stehen. Rechtliche Fragestellungen sind

1 Siehe: E.I. Altman, The anatomy of the high yield bond
market: after two decades of activity-implications for

Deutsche Bundesbank

vor allem bei der Ausgestaltung der Auf-
lagen zur Bonitatserhaltung (Covenants)
von Belang. Im Interesse des Anleger-
schutzes ist es erforderlich, Transparenz
Uber die mit einem Engagement verbun-
denen Risiken zu schaffen, und zur Infor-
mation der Anleger kann zum Beispiel
eine obligatorische Durchfihrung be-
stimmter Verfahren zur Unternehmens-
bewertung beitragen (Due Diligence).
Far deutsche Emittenten sind insbeson-
dere die in den USA stark standardisier-
ten Handlungs- und Unterlassungspflich-
ten eine wichtige Richtschnur. Die Anleh-
nung an US-Strukturen spielt auch bei
den kreditgewahrenden Banken in
Deutschland eine Rolle. In dem Mafe,
wie sie die in den USA haufig akzeptierte
Gleichrangigkeit von Bankkrediten und
Hochzinsanleihen Ubernehmen, tragen
sie zu deren besserer Platzierbarkeit bei.

Die Unternehmenslandschaft in Deutsch-
land ist ein weiteres strukturelles Merk-
mal, welches das Marktwachstum be-
gunstigen kénnte. Diese ist gepragt von
zahlreichen kleineren und mittleren Fir-
men, die bei einem Rating wegen ihrer
geringen GroBe und schwieriger Ertrags-
prognosen maoglicherweise keine Einstu-
fung in den Investmentbereich erhalten
wlrden.? Im Vergleich zu Bankkrediten,
die in manchen Fallen in den unterneh-
merischen Handlungsspielraum eingrei-
fen, er6ffnen Hochzinsanleihen trotz der
Kontrolle durch den Markt tendenziell
eine hohere Flexibilitat bei der Unter-
nehmensfuhrung.

Europe, Salomon Smith Barney, Global Corporate Bond
Research Group, September 1998.
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tion Uberwacht werden und nicht von jedem
Anleger separat. Diesem, insbesondere fir
kleinere und mittlere Unternehmen relevan-
ten Vorteil steht der Nachteil gegentber, dass
durch eine starkere Bindung zwischen Bank
und Unternehmen die Wettbewerbsintensitat
reduziert wird, was letztlich die Verhand-
lungsmacht der Banken starkt.» Folglich ver-
suchen die Unternehmen, diesen Zielkonflikt
mit Hilfe eines Finanzierungsmix zu optimie-
ren. Dies zeigt sich auch in der Realitat der
Unternehmensfinanzierung, die durch den
Einsatz unterschiedlicher Finanzierungsinstru-
mente gekennzeichnet ist.

Strukturelle Determinanten

Die Expansion des Marktes fir Unterneh-
mensanleihen in den vergangenen Jahren
war insbesondere auf das Finanzierungsver-
halten grosserer Gesellschaften zurlckzufih-
ren, die den Anleihemarkt zunehmend als Al-
ternative zum Bankkredit und der Innenfinan-
zierung nutzen. Hierzu haben vor allem die
vollstandige Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs in allen Landern der EU sowie der Weg-
fall des Wechselkursrisikos nach der Einfuh-
rung des Euro beigetragen, indem die bislang
segmentierten Markte der verschiedenen Teil-
nehmerldnder der EWU zusammengewach-
sen sind.® Den Unternehmen eréffnet der er-
weiterte und damit liquidere Markt die Mog-
lichkeit, auch groBvolumige Emissionen zu
glnstigen Konditionen zu platzieren. Zudem
gibt es Hinweise darauf, dass die direkten
Emissionskosten auf Grund des intensivierten
Wettbewerbs zwischen den Investmentban-
ken im Zuge der Wahrungsunion gesunken
sind.”
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Auch die zunehmende Risikoorientierung im
Kreditgeschaft der Banken dirfte den Markt
fir Unternehmensanleihen beeinflusst haben.
So haben die Weiterentwicklung der bank-
aufsichtlichen Regulierungsvorschriften und
insbesondere die geplanten Eigenkapitalricht-
linien des Baseler Ausschusses flr Bankenauf-
sicht (Basel Il) dazu gefiihrt, dass die Banken
ihre Verfahren zur Messung und Steuerung
der Kreditrisiken verbesserten. Dies hatte wie-
derum eine risikoadaquatere Preisgestaltung
bei den Krediten zur Folge. Infolgedessen er-
hoht sich vor allem bei groBeren Unterneh-
men die Substituierbarkeit — und damit der
Wettbewerb — zwischen Bankkrediten und
Anleiheemissionen.

SchlieBlich hat auch die Liberalisierung wichti-
ger Markte auBerhalb des Finanzsektors Spu-
ren am Unternehmensanleihemarkt hinterlas-
sen. So entstand durch die Deregulierung bei
vielen europaischen Unternehmen, allen
voran der Telekommunikationsbranche, ein
hoher Finanzbedarf, der teilweise Uber die

Begebung von Anleihen gedeckt wurde.

Temporare Faktoren

Dartber hinaus haben in den vergangenen
Jahren auch temporare Einflisse eine Rolle
gespielt. So unterlag das Mittelaufkommen
deutscher Unternehmen starken Schwankun-

5 Vgl.: R.G. Rajan, Insiders and outsiders: the choice
between informed and arm’s-length debt, in: Journal of
Finance 47, 1992, S. 1367-1400.

6 Siehe: Deutsche Bundesbank, Die internationale Inte-
gration der deutschen Wertpapiermarkte, Monatsbericht,
Dezember 2001, S.15-28.

7 Siehe: J.A.C. Santos und K. Tsatsaronis, The cost of
barriers to entry: evidence from the market for corporate
euro bond underwriting, BIS Working Paper no 134,
2003.

...gréBere
Marktndhe
der Bank-
finanzierung...

...und
Deregulierung
an Guter- und
Dienstleistungs-
mdrkten

Technologie-
boom, Unter-
nehmens-
tibernahmen...



...und die
relativen
Kosten der
Anleihe-
finanzierung ...

... verloren
nach 2000 an
Bedeutung

gen. Wahrend sich die deutschen Unterneh-
men vor 1998 Uberwiegend durch einbehal-
tene Gewinne und Abschreibungen, also
Lvon innen”, finanzierten, nahm in der Folge
des Technologiebooms, zahlreicher Fusionen
und Ubernahmen und des Erwerbs der
UMTS-Lizenzen die Nachfrage nach einer
Mittelbeschaffung ,von auBen” spirbar zu.
Dies belebte die Emissionstatigkeit deutscher
Unternehmen am EWU-Rentenmarkt. Empiri-
sche Studien zum Emissionsverhalten von Un-
ternehmen zeigen, dass insbesondere Unter-
nehmensUbernahmen und -fusionen (M&A)
in den spaten neunziger Jahren einen erhoh-
ten Mittelbedarf mit sich brachten.® Dabei
wurden Unternehmenskaufe nicht immer un-
mittelbar mit der Ausgabe von Anleihen fi-
nanziert, sondern haufig zunachst Uberbri-
ckungskredite von Banken gewahrt.? Ein
weiterer empirisch relevanter Faktor bei der
Emissionsentscheidung sind die Kosten der
Anleihefinanzierung im Vergleich zu den Kos-
ten anderer Finanzierungsformen, wie etwa
von Aktienemissionen oder Bankkrediten.
Eine hohere Aktienmarktbewertung senkt
tendenziell das Emissionsvolumen von Anlei-
hen. Im Umkehrschluss scheint die schwache
Aktienmarktentwicklung der letzten Jahre
der starken Emissionstatigkeit der Unterneh-
men Vorschub geleistet zu haben. Die Ver-
schuldung Uber den Anleihemarkt bietet den
Unternehmen neben anderen Finanzierungs-
formen daher eine zusatzliche Mdglichkeit
zur Kapitalbeschaffung.

Diese temporaren Faktoren verloren mit dem
Ende des Technologie- und Ubernahme-
booms sowie dem Kurseinbruch an den

Aktienborsen seit 2000 an Bedeutung. Die
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Umlauf von Anleihen und
Unternehmenstbernahmen

Mrd €
150  log. MaBstab

125 Umlauf von Anleihen™
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50

25

10 Mrd €

lin. MaBstab 80
Unternehmenstibernahmen 2

60

..Iml.ﬂ...llhmulll W “ |‘M‘|‘.Mw.h. 0

1994 95 96 97 98 99 00 01 02 2003

[N}
(=3

1 Anleihen inlandischer nichtfinanzieller Ka-
pitalgesellschaften (einschl. Geldmarktpa-
pieren). Quelle: BIZ. — 2 Volumen der
Unternehmensibernahmen und -fusionen
(Mergers and Acquisitions) von Unterneh-
men mit Sitz in Deutschland. Quelle:
Thomson Financial.

Deutsche Bundesbank

AuBenfinanzierung nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften, die zwischen 1999 und 2001
ihre Innenfinanzierung'® Gbertraf (vgl. Schau-
bild auf S. 22), ging danach deutlich zurlck.

8 Siehe z.B.: G. de Bondt, Euro area corporate debt secu-
rities market: first empirical evidence, EZB Working Paper
no 164, 2002.

9 Die Analysen von de Bondt (2002) deuten dabei auf
eine Verzdgerung von bis zu drei Quartalen hin.

10 Nach Abgrenzung der Gesamtwirtschaftlichen Finan-
zierungsrechnung, die  Pensionsriickstellungen  zur
AuBenfinanzierung zahlt.
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Finanzierung
der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften
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1 Abgrenzung gemaB der Gesamtwirt-
schaftlichen Finanzierungsrechnung.

Deutsche Bundesbank
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Durch den Investitionseinbruch nach dem
Platzen der Technologieblase und der im
weiteren Verlauf verhalteneren Emissions-
tatigkeit deutscher Unternehmen sowie einer
sehr schwachen Vergabe von Bankkrediten
war im Jahr 2002 die Innenfinanzierung wie-

der die vorherrschende Finanzierungsform.

Aspekte der Preisbildung

Mit der wachsenden Bedeutung von Anleihen
bei der Unternehmensfinanzierung riickt die
Preisbildung am Markt fur Unternehmensan-
leihen zunehmend in das Blickfeld. Im Vorder-
grund steht dabei die Einschdatzung der Aus-
fallrisiken durch Ratingagenturen sowie die
Zyklizitat der Renditen am Sekundarmarkt.
Beide haben malBgeblichen Einfluss auf die
Finanzierungskonditionen der Unternehmen.
Ubermé&Bige Renditeschwankungen von Un-
ternehmensanleihen, die deutlich Gber die
Bewegungen im allgemeinen Zinsniveau zu-
zlglich einer Pramie fir die héheren Bonitats-
risiken hinausgehen, kénnen zu Uberinves-
titionen in Zeiten zu niedriger Renditeauf-
schldge und zu Unterinvestitionen in Zeiten
sehr hoher Zinsaufschlage fihren. Im Ver-
gleich zu einem Finanzsystem, bei dem die re-
lativ stetige Kreditvergabe durch Hausbanken
dominiert, konnte ein rein marktbasiertes Sys-
tem der Unternehmensfinanzierung zu gré-
Beren Fluktuationen in der Mittelaufnahme
und letztlich auch in den realen Investitionen
fahren.

Ratingagenturen haben in Deutschland und
Europa seit den spaten neunziger Jahren bei
der Einschatzung der Kreditwirdigkeit deut-

Zyklizitdt der
Finanzierungs-
bedingungen

Beurteilung der
Ausfallrisiken
durch Rating-
agenturen



Konjunktur-
abhéngigkeit
von
nachrangiger
Bedeutung fir
den Rating-
prozess, ...

lich an Bedeutung gewonnen. lhr Urteil be-
einflusst nicht nur die Investitionsentschei-
dungen potenzieller Anleger, sondern auch
die Emissionsentscheidung der Unternehmen.
Denn die Beurteilung durch die Ratingagen-
turen spiegelt sich in den Zinsen wider, die ein
Emittent bieten muss, und beeinflusst damit
malBgeblich seine Finanzierungskosten. So
betrug etwa der durchschnittliche Zinsauf-
schlag (gegenlber Staatsanleihen gleicher
Laufzeit) von sieben- bis zehnjahrigen euro-
paischen Unternehmensanleihen der hdchs-
ten Ratingklasse (AAA) von April 2002 bis
Januar 2004 rund einen viertel Prozentpunkt.
Unternehmen, welche mit der untersten Stu-
fe des Investmentbereichs (BBB) bewertet
wurden, mussten hingegen durchschnittlich
rund 1% Prozentpunkte als Zinsaufschlag auf-
bringen. Flr Anleihen, deren Emittenten nicht
mehr dem Investmentbereich zugeordnet
werden, liegen die Zinsaufschlage noch ho-
her. Ein Rating von C war im Durchschnitt der
vergangenen zwei Jahre mit einem Aufschlag
von Uber 20 Prozentpunkten verbunden. Der
Zinsaufschlag kompensiert damit die Investo-
ren fUr das hohere Ausfallrisiko eines Unter-
nehmens mit schlechterer Kreditwurdigkeits-
einschatzung.

Etwa knapp 90% der von der Ratingagentur
Moody’s beurteilten ausstehenden Unterneh-
mensanleihen in Europa verfligen Uber eine
Einstufung im Investmentbereich. Die Rating-
einschatzungen individueller Unternehmen
sind dabei Uber die Zeit hinweg recht stabil.
Die langfristige Wahrscheinlichkeit, dass ein
Unternehmen der Ratingklasse Aaa von
Moody’s innerhalb eines Jahres in eine tiefere
Ratingklasse abfallt, betragt lediglich gut 9%.
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Zinsaufschlage
bei europaischen
Unternehmensanleihen™

%
Punkte

i

2,0

0,5

2002 2003

Quelle: Merrill Lynch. — * Zinsaufschlage
sieben- bis zehnjahriger Unternehmensan-
leihen gegenlber Staatsanleihen mit ver-
gleichbarer Laufzeit. Ratingsymbole nach
S&P.
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Bei einem Unternehmen der Ratingklasse B
betragt die Wahrscheinlichkeit, dass es zu
einer Ratingherabstufung innerhalb eines
Jahres kommt, gut 12%. Die relative Kons-
tanz der Ratingeinschatzung resultiert dabei
aus dem Versuch der Ratingagenturen, Unter-
nehmen mdoglichst unabhangig vom Kon-
junkturzyklus zu bewerten (,rating through
the cycle”). Uber fast alle Ratingklassen hin-
weg waren Herabstufungen wahrscheinlicher
als Heraufstufungen. Dies mag eine gewisse
Selektion widerspiegeln, dass vor allem
.gute” Unternehmen Anleihen emittieren
beziehungsweise Unternehmen zu einem
Zeitpunkt
wenn sie von den Ratingagenturen eine

eine  Anleiheemission wahlen,

gute Beurteilung erhalten. Trotz der mittelfris-

tigen Ausrichtung der Ratingagenturen im
Konjunkturzyklus kommt es aber zu merk-
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Ratingveranderungen
im Konjunkturverlauf

Vierteljahrlich

20 s Ratingveranderungen
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1 Verhaltnis der Herabstufungen zu Her-
aufstufungen. Quelle: Moody’s Investors
Service. — 2 EU-15-Lander; Quelle: Euro-
stat.

Deutsche Bundesbank

lichen Schwankungen im Verhaltnis zwischen
Ratingverschlechterungen und -verbesserun-
gen (vgl. oben stehendes Schaubild). So war
das Verhaltnis zwischen der Anzahl der
Herabstufungen und den Heraufstufungen in
konjunkturellen Schwachephasen tendenziell
hoher (etwa 1993 bzw. nach 2000). In kon-
junkturellen Hochphasen hingegen Uber-
stiegen zeitweise die Heraufstufungen die
Herabstufungen. Im Verhaltnis zur Gesamtan-
zahl der bewerteten Anleihen war die Anzahl
der Ratinganderungen gleichwohl sehr ge-
ring. Die Zyklizitat der Bewertungen der Aus-
fallrisiken betraf daher nur einen geringen Teil

der Unternehmensanleihen.
Unabhangig von Veranderungen der Rating-

einschatzungen kam es im Zeitablauf zu
deutlichen Schwankungen der Zinsaufschlage
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far Anleihen bestimmter Ratingklassen. Be-
trug dieser Aufschlag fur europaische Unter-
nehmen der Ratingstufe BBB noch im Jahr
2002 zeitweise weit Uber zwei Prozentpunk-
te, sank dieser Wert zum Ende des Jahres
2003 auf unter einen Prozentpunkt. Der Ren-
diterlckgang war bei hochverzinslichen
Schuldtiteln mit hoher Ausfallrate noch aus-
gepragter. Der Zinsaufschlag von européi-
schen Anleihen der Ratingklasse C sank von
Uber 30 Prozentpunkten im Jahre 2002 auf
unter zehn Prozentpunkte im darauf folgen-
den Jahr. Zu einem gewissen Teil lassen sich
solche Schwankungen der Zinsaufschlage
empirisch  mit den Einflussfaktoren eines
strukturellen Bewertungsmodells fur risikobe-
haftete Schuldverschreibungen beschreiben
(vgl. Erlauterungen auf S. 25). Als Einflussfak-
toren werden dabei die Entwicklung und Vo-
latilitat der Aktienkurse, das Zinsniveau risiko-
freier Anlagen und der Verschuldungsgrad
der Unternehmen identifiziert.

Ausblick

... dennoch
schwanken
Zinsaufschldge
deutlich im
Zeitablauf

Neben den traditionell wichtigsten Emitten-
ten von Schuldverschreibungen, den Finanz-
instituten und der &ffentlichen Hand, haben
in den letzten Jahren zunehmend auch die
nichtfinanziellen Unternehmen solche Papiere
begeben. Wahrend der Netto-Absatz in die-
betrachtlich
schwankte, stieg das Marktvolumen insge-

sem Marktbereich mitunter

samt kraftig an. Die Unternehmen erschlos-
sen sich damit neben den Bankkrediten eine
weitere bedeutende externe Finanzierungs-
quelle.

Unternehmens-
anleihe als
zunehmend
wichtige
Finanzierungs-
form...
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Strukturelles Bewertungsmodell fir Unternehmensanleihen

Ein in der finanztheoretischen Literatur allgemein
gebrauchlicher Ansatz zur Bewertung von Unterneh-
mensanleihen ist der von Merton (1974).” Danach ent-
sprechen die Zahlungsstrome aus dem Halten einer mit
Ausfallrisiko behafteten Unternehmensanleihe denje-
nigen, die sich aus dem Kauf eines risikolosen Vermo-
genstitels und dem Verkauf einer Put-Option auf den
Marktwert des Unternehmens mit dem Nominalwert
der Anleihe als Austibungspreis ergeben.

Der dahinter liegende Gedanke lasst sich an einem
einfachen Beispiel illustrieren: Ein Unternehmen
emittiert eine Null-Kupon-Anleihe mit einem Nomi-
nalwert X. Wenn der Marktwert des Unternehmens
V bei Falligkeit der Anleihe uber dem Nominalwert
der Anleihe (V groBer als X) liegt, erhalten die Anlei-
heglaubiger den Betrag X zurlck. Fallt hingegen der
Marktwert V unter den Nominalwert der Anleihe X
(V kleiner als X), so erhalten die Glaubiger (bei einer
Gesellschaft mit beschrankter Haftung) lediglich den
Betrag V (entspricht dem vollstandigen Marktwert)
zurlck. Der Ruckzahlungsbetrag D an die Glaubiger
wird folglich bestimmt durch D=min[V,X] (siehe
nebenstehendes Schaubild?). Der Ruckzahlungsbetrag
D &hnelt damit dem Zahlungsstrom einer Option auf
den Marktwert des Unternehmens mit dem Nominal-
wert der Anleihe als Austbungspreis. Der Kaufer der
Anleihe gewahrt somit den Eigentimern des Unter-
nehmens (mit beschrankter Haftung) eine Put-Option,
die diese austben werden, sobald der Marktwert
des Unternehmens unterhalb des Nominalwerts der
Anleihe liegt. Der Kauf einer Unternehmensanleihe
ist somit identisch mit dem Halten einer Kombination
aus einer aquivalenten risikofreien Anleihe und einer
Stillhalterposition einer Put-Option (Short-Put) auf den
Marktwert des Unternehmens mit dem Nominalwert
als Austbungspreis.

Der Preis einer risikobehafteten Unternehmensanleihe
setzt sich also aus dem Preis einer risikofreien Anleihe
derselben Laufzeit abzuglich dem Preis der Put-Option

1 R.C. Merton: On the pricing of corporate debt: the risk
structure of interest rates, in: Journal of Finance 29, 1974,
S. 449-470. — 2 Quelle: A. Bevan und F. Garzarelli: Corpo-
rate bond spreads and the business cycle, in: Journal of Fixed
Income 9(4), 2000, S. 8-18. — 3 Diese Variablen ergeben sich
analog aus den allgemeinen Faktoren der Optionsbewer-
tung: Preis und Volatilitat des Basiswertes, Ausubungspreis
der Option und Hohe des risikofreien Zinses. Die Restlauf-
zeit der Option kann in diesem Fall vernachlassigt werden,
falls diese mit derjenigen der risikofreien Anleihe Uberein-
stimmt. — 4 Fur die empirische Analyse der Anleihespreads
im Euro-Raum wurden folgende Variablen verwandt:
Zinsaufschlag: Differenz der Renditen eines Unternehmens-
anleiheindex der Ratingkategorie BBB und einem Index fur
europaische Staatsanleihen (jeweils sieben bis zehn Jahre
Restlaufzeit); Aktienkurs: Dow-Jones-Euro-STOXX-Index;

Deutsche Bundesbank

Zahlungsstrom (D)

D=min[V,X]

Markt-
wert des
Unter-
nehmens
Austibungspreis X (=V*) (V)

zusammen. GemaB der Optionspreistheorie sollte sich
der Wert der Put-Option ableiten aus dem Nominal-
wert der Anleihe beziehungsweise dem Verschul-
dungsgrad (=AusUbungspreis der Option), der Hohe
und Volatilitat des Marktwerts des Unternehmens und
der Hohe des risikofreien Zinses. Ein héherer Verschul-
dungsgrad und hohere Volatilitat des Marktwerts erho-
hen dabei den Wert der Put-Option und damit auch
die Zinsspanne der Unternehmensanleihe gegenuber
einer risikofreien Anlage. Ein hoherer risikofreier Zins
hingegen senkt den Wert der Put-Option und sollte
demnach den Wert der Unternehmensanleihe erhéhen
(=sinkende Zinsspanne). Ein hoherer Marktwert (Akti-
enkurs) senkt den Wert der Put-Option und damit auch
den Zinsaufschlag der risikobehafteten Anleihe.

Die aus dem Modell abgeleiteten Einflussfaktoren
finden auch in einer empirischen Analyse Bestatigung.
So erklart eine einfache Regression fur Anleihen mit
einem BBB-Rating im Euro-Raum seit 1999 mit den
Faktoren aus dem Merton-Ansatz als unabhangige
Variablen rund 45% der monatlichen Veranderun-
gen der Zinsaufschlage.? Den Ergebnissen zufolge
haben der Ruckgang der Volatilitdt am Aktienmarkt
und steigende Aktienkurse zum deutlichen Riickgang
der Zinsaufschlage seit dem Jahr 2002 beigetragen.®
Das im Vergleich zur Zeit davor geringere Wachstum
der Verschuldungsquote europaischer Unternehmen
dampfte dabei die Zinsaufschlage.

Volatilitat: Implizite Volatilitat des Dow-Jones-Euro-STOXX-
Index; Risikofreier Zins: Rendite zehnjahriger Staatsanleihen
aus dem Euro-Raum; Verschuldungsgrad: Verhaltnis von
Unternehmensverschuldung (Anleihen und Bankkredite) zu
Bruttoinlandsprodukt (linear interpoliert von Quartals- auf
Monatsfrequenz) im Euro-Raum. Die Schatzung erfolgt in
ersten Differenzen auf Grund der Nicht-Stationaritat der
Variablen. Quelle: Merrill Lynch, BIZ, Thomson Financial
Datastream. — 5 Der Einfluss des risikofreien Zinses ist
dabei aber schwer festzustellen. Dies hangt moglicherweise
mit der relativ kurzen Beobachtungsperiode fur européi-
sche Daten zusammen. Bevan und Garzarelli (2000) zeigen
fur den US-Anleihemarkt im Zeitraum 1960 bis 1999, dass
zwischen Staatsanleihenrenditen und Zinsaufschlagen fur
Unternehmensanleihen eine (positive) Langfristbeziehung
besteht (Kointegration).
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Die zunehmende Finanzmarktorientierung
der Banken und die Renditeorientierung der
Anleger diurfte dem Markt auch in Zukunft
Dynamik verleihen. Nicht nur der Ruckblick
auf die Marktentwicklung in den USA, son-
dern auch die Erfahrungen in GroBbritannien
und Frankreich sprechen fir ein betracht-
liches Potenzial dieses Finanzierungsinstru-
ments. Das Entstehen eines Marktes fur
hochverzinsliche Anleihen ermdglicht grund-
satzlich auch Unternehmen ohne ein Rating
im Investmentbereich eine Inanspruchnahme
des Kapitalmarkts. Zugleich ist wegen der im
internationalen Vergleich wesentlich gréBe-
ren Bedeutung kleinerer und mittlerer Unter-
nehmen in der deutschen Wirtschaft, die al-
lein auf Grund ihrer GréBe nicht als selbstan-
dige Anleiheemittenten in Betracht kommen,
davon auszugehen, dass die Kreditfinanzie-
rung auch weiterhin einen hohen Stellenwert
behalt. Das muss fir die Unternehmensfinan-
zierung in Deutschland nicht von Nachteil
sein. So lassen sich namlich die Vorteile von
Finanzierungen am Kapitalmarkt fir kleinere
Unternehmen auch auf andere Weise sichern,
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wie beispielsweise durch die indirekte Ver-
briefung von traditionellen Bankkrediten, fur
die im Rahmen der , True-Sales”-Initiative der
deutschen Banken eine neue Plattform ge-
schaffen worden ist.

Von der Anlegerseite aus betrachtet, sind die
Voraussetzungen fir ein weiteres Markt-
wachstum ginstig. Das mit dem notwendi-
gen Aufbau einer erganzenden kapitalge-
deckten Altersvorsorge wachsende Aufkom-
men an Spargeldern stellt ein tendenziell zu-
nehmendes Potenzial fir die weitere Expan-
sion des Marktes fur Unternehmensanleihen
dar. Auch die Etablierung wichtiger, die
Marktentwicklung abbildender Indizes durfte
die Liquiditat und das Wachstum des Marktes
unterstltzen. Hindernisse liegen vor allem
noch in den Unterschieden im nationalen In-
solvenzrecht und beim Glaubigerschutz im
Kapitalmarktrecht, die aus der Sicht interna-
tionaler Investoren betrachtliche Hurden fir
einen Markteintritt darstellen. Hier fur eine
starkere Harmonisierung zu sorgen bleibt
eine wichtige Aufgabe.

Marktbelebung
durch
institutionelle
Investoren zu
erwarten



