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Was die Credit Spreads in Deutschland bestimmt

Zahlreiche Einsatzmoglichkeiten — Eigene Untersuchung fur Banken konnte interessante Ergebnisse liefern

Von Horst Rottmann
und Franz Seitz
Borsen-Zeitung, 15.1.2009
In den letzten Jahren gewann bei Fi-
nanzmarktanalysen die Untersu-
chung von Credit Spreads, vor allem
auch in Europa, zunehmend an Be-
deutung. Dies hatte verschiedene Ur-
sachen: Erstens entwickelte sich der
Markt fiir Unternehmensanleihen
recht dynamisch. Zweitens haben Un-
ternehmen ein ureigenes Interesse an
der Spread-Analyse, da sich Veridnde-
rungen im Credit Spread unmittelbar
auf ihre Finanzierungskonditionen
auswirken. Drittens lasst sich anhand
eines Credit-Spread-Modells ein Fair
Value von Anleihen bestimmen, der
dann fiir Prognose- und Anlagezwe-
cke verwendet werden kann. Vier-
tens konnen aus Verdnderungen von
Credit Spreads Informationen {iiber
Ausfall- bzw. Konkurswahrscheinlich-
keiten abgeleitet werden. Diese Funk-
tion findet vor allem vor dem Hinter-
grund der neuen Eigenkapitalvor-
schriften gemal} Basel Il und der Not-
wendigkeit einer risikoaddquaten Be-
preisung von Krediten verstédrkt Be-
achtung. Und schlieBlich hat sich ge-
zeigt, dass Credit Spreads in vielen
Landern gute Indikatoreigenschaften
fiir makrookonomische Entwicklun-
gen, wie z. B. das BIP-Wachstum und
die Inflation, besitzen.

Vor diesem Hintergrund stellen
wir im Folgenden eine Untersu-
chung der fundamentalen Be-
stimmungsfaktoren dieser Credit
Spreads, unterteilt nach Mikro- und
Makrofaktoren, fiir nichtfinanzielle
DAX-Unternehmen vor. (Das aus-

Statistische Kennziffern
der Spreads

Perzentile (%) Basispunkte

1 17

5 27

10 33

25 46,5

50 72

75 110

90 167

95 211

99 274
Beobachtungen 1796
Mittelwert 87,13
Median 72,00
Standardabweichung 56,61
Schiefe 1,54
Kurtosis 5,66
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fiihrliche Papier ist in , Kredit und Ka-
pital“, Heft 1, 2008 erschienen.) Im
Speziellen soll untersucht werden,
welche Variablen neben dem Rating
und der Restlaufzeit einen signifikan-
ten Einfluss ausiiben.

Theorie und Empirie

Flir unsere Analyse sind Credit
Spreads definiert als die Renditedif-
ferenz zwischen einer Unterneh-
mensanleihe und einer laufzeitkon-
gruenten risikolosen Anleihe mit an-
sonsten gleichen Charakteristika
(z.B. gleicher Kupon). (Daneben
kénnen Kompensationen fiir die
Ubernahme von Kreditrisiken auch
direkt aus den Pramien von Credit
Default Swaps ermittelt werden, so-
fern diese verfiigbar sind. Aus ver-
schiedenen Griinden sind diese nicht
vollkommen mit unserem Mal? iden-
tisch.) Der Zinsaufschlag von Unter-
nehmensanleihen enthalt dabei ne-
ben der Kompensation fiir das Kredit-
risiko auch eine Liquiditatspramie,
da der Markt fiir Unternehmensanlei-
hen iiblicherweise eine geringere Li-
quiditat aufweist.

Eine Zunahme der Liquiditat des
Marktes flir Unternehmensanleihen
sollte dementsprechend dessen At-
traktivitdt erhdhen, mit der Folge sin-
kender Spreads. In diesem Zusam-
menhang ist allerdings zu beriick-
sichtigen, dass sich die Liquiditat ei-
nes Marktes auch durch ein zuneh-
mendes Angebot erhohen kann, das
fiir sich genommen, portfoliotheore-
tisch interpretiert, zu einem Anstei-
gen der Anleihe-Spreads fiihrt (Aus
mangelnder Datenverfiigbarkeit
geht in die mikro6konometrische Un-
tersuchung eine eigenstandige Liqui-

ditétsvariable nicht direkt ein. Aller-
dings wird in dem verwendeten
Schétzansatz die unterschiedliche Li-
quiditat der Anleihen bei der Model-
lierung berticksichtigt.)

Ratings unzureichend

Der klassische Ansatz zur Bewer-
tung von Anleihen geht zuriick auf
Black und Scholes (1973) und Mer-
ton (1974). Diese betrachten die Ver-
bindlichkeiten eines Unternehmens
als bedingte Anspriiche auf den Fir-
menwert bzw. die Assets des Unter-
nehmens und stellen einen Zusam-
menhang zwischen der Bewertung
von Anleihen und Optionen her.
Ubertrégt man die Erkenntnisse der
Optionspreistheorie auf die Bewer-
tung zweier Anleihen unterschiedli-
chen Risikos, wird offensichtlich,
dass der Credit Spread vom Firmen-
wert, dem Nominalwert der Fremd-
kapitalanspriiche, der Restlaufzeit
der Anleihe, der Volatilitédt des Unter-
nehmenswertes und der Rendite ei-
ner risikolosen Anleihe bestimmt
wird. Neben diesen Grofsen wird als
Maf fiir die Ausfallwahrscheinlich-
keit (das Kreditrisiko) bzw. die ,,Reco-
very Rate“ in der Regel auf das Ra-
ting zuriickgegriffen. Dabei ist aller-
dings zu beachten, dass das Rating
mehrere Unternehmen in groferen
Klassen zusammenfasst (z.B. AAA,
A+). Dadurch entsteht innerhalb ei-
ner Klasse eine gewisse Unterneh-
mensheterogenitit. Auch verwenden
die Ratingagenturen in der Regel fiir
ihre Beurteilung vor allem Bilanzda-
ten anstatt der besser geeigneten
Marktdaten. Dariiber hinaus ist das
Rating nur ein ordinal skaliertes
Mal}, es ist nur relativ in dem Sinne
zu interpretieren, dass ein negativer
Schock, der alle Unternehmen trifft,
nicht dazu fiihrt, dass alle Unterneh-
men schlechter eingestuft werden.
Und schliel8lich weist das Rating iibli-
cherweise eine hohe Persistenz im
Zeitablauf auf. Folglich diirften Ra-
tings allein zur Bestimmung von An-
leihe-Spreads unzureichend und des-
halb eine multikausale Analyse erfor-
derlich sein.

Unser Anleihedatensatz bezieht
sich auf monatliche Beobachtungen
von Nichtbanken-Unternehmen aus
dem Dax. Davon berticksichtigen wir
alle (unbesicherten und erstrangi-
gen) Euro-Festkuponanleihen ohne
Zusatzrechte, die am 24.9.2003 exis-
tierten, ein Rating aufwiesen und fiir
die mindestens zwolf Beobachtun-
gen vorlagen. Insgesamt handelt es
sich um 59 Anleihen von 13 Unter-
nehmen, fiir die seit ihrer Emission
Daten vorhanden sind. Die erste Be-
obachtung stammt vom April 1996,
da die alteste Anleihe des Datensat-
zes im April 1996 emittiert wurde;
der letzte Beobachtungsmonat ist Au-
gust 2003. Dadurch, dass die Anlei-
hen unterschiedliche Emissionszeit-
punkte und Laufzeiten haben, liegt
ein ,unbalanced panel“ vor. Von
DaimlerChrysler sind die meisten An-
leihen enthalten (ndmlich elf), von
BASF und ThyssenKrupp jeweils nur
eine. Die Laufzeit variiert zwischen
zwei und 15 Jahren. Das Volumen
dieser  Anleihen  machte am
24.9.2003 62,5 Mrd. Euro aus und
entsprach damit knapp 45 % des ge-
samten Unternehmensanleihemark-
tes in Deutschland. Alle verwende-
ten Daten stammen von Bloomberg.

Die monatlichen Spreads ergeben
sich als Differenz zwischen den Ren-
diten der Unternehmenspapiere und
einem risikolosen Zins. Letzterer
wird anhand einer Bundesanleihe,
die einen dhnlichen Kupon und eine
dhnliche Laufzeit aufweist, approxi-
miert. Als Spread-Determinante
geht ebenfalls ein risikoloser Zins
ein. Dafiir verwenden wir einen in-
terpolierten  laufzeitdquivalenten

Statistische Kennziffern

Punkt auf der Euro-Benchmark-
Kurve europdischer Staatsanleihen.
Die Euro-Benchmark enthélt nur
AAA-geratete Staatspapiere aus dem
Euroraum und ist deshalb mit der
Rendite von laufzeitdquivalenten
Bundesanleihen sehr hoch korre-
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liert. Die Beobachtungswerte bezie-
hen sich auf den Schlusskurs des letz-
ten Handelstages des entsprechen-
den Monats.

Negative Korrelation erwartet

Neben der historischen Volatilitat,
gemessen anhand der Standardab-
weichung der letzten zwolf Monats-
renditen, untersuchen wir auch das
theoretisch plausiblere Mal? der im-
pliziten Volatilitat, das aus Options-
preisen abgeleitet wird. Da in den
Optionspreisen eine Prognose des
Marktes tiber die zukiinftige Entwick-
lung der Volatilitdt enthalten ist,
sollte man erwarten, dass sich die im-
plizite besser als die historische Vola-
tilitdt zur Prognose der Volatilitét
eignet. Ublicherweise eignen sich
fiir die Prognose der impliziten Vola-
tilitdit am besten Optionen, die nahe
,am Geld“ sind. Deshalb verwenden
wir einen gewichteten Durchschnitt
von drei Optionen, die am nichsten
»am Geld“ sind. Auller der histori-
schen und der impliziten Volatilitat
als unternehmensspezifische (mikro-
okonomische) Risikomalle bertick-
sichtigen wir auch noch die implizite
Volatilitdt von Dax-Optionen, den so-
genannten VDax, als Makrovariable.
Damit wird im Prinzip die Volatilitit
aller anderen DAX-Unternehmen ne-
ben der individuellen abgebildet.
Folglich wiirde man bei konstanter
individueller Volatilitét einen negati-
ven Zusammenhang zwischen dem
VDax und dem individuellen Credit
Spread erwarten, da relativ das Ri-
siko fiir das betrachtete Unterneh-
men im Vergleich zum Risiko aller

ausgewahlter Spread-Determinanten

Standard-
Variable  Beobachtungen Mittelwert abweichung Minimum Maximum
bench 1796 3,98 0,87 191 6,13
euribor 1796 3,37 0,84 2,06 531
rlz 1796 59,89 34,45 1,00 180,00
vola_imp 1640 40,80 12,31 14,42 80,53
vola 1785 40,40 14,75 10,64 97,14
vdax 1796 31,04 10,30 10,87 57,96
Outlook 1796 0,09 0,29 0,00 1,00
DtoE 1796 1,56 2,62 0,04 33,04
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nis von Fremdkapital zu Eigenkapi-
tal, wobei aus Datenverfiigbarkeits-
griinden das Fremdkapital im Gegen-
satz zum Eigenkapital nicht in Markt-
werten, sondern nur zu Bilanzwer-
ten gemessen ist. Zusétzlich verwen-
den wir noch die beiden von Stan-
dard &Poor’s und Moody’s ermittel-
ten Groflen ,Rating” und ,,Outlook*
(fiir ,,senior unsecured debt“). Ers-
tere ist eher gegenwarts-, Letztere
eher zukunftsbezogen zu interpretie-
ren. Die eigentlich informativeren
Rating Reviews bzw. Watch Listings
standen leider fiir die beriicksichtig-
ten Papiere nicht (mehr) zur Verfii-
gung. Um geniigend Beobachtungen
pro Ratingklasse zu haben, werden
die Ratingkategorien zu vier groe-
ren Einheiten gemal} der Klassifika-
tion von Standard&Poor’s (AAA,
AA, A, BBB) aggregiert. Die Zusétze
+ und - werden im Folgenden also
der entsprechenden Klasse zuge-
schlagen, also z.B. BBB—, BBB und
BBB+ zur Klasse BBB. Fiir die be-
trachteten Anleihen unterscheiden
sich die Einschédtzungen der beiden
Ratingagenturen nur geringfiigig
und verschwinden durch die Bil-
dung dieser grofSeren Kategorien
vollstdndig. Dadurch diirften auch
die unter Umstdnden bestehenden
Unterschiede zwischen den ,Out-
looks*“ und den ,Reviews“ vernach-
lassigbar sein.

In den Tabellen sind einige statisti-
sche Kennzahlen des Datensatzes
dargestellt. Die erste Tabelle zeigt,
dass insgesamt 1796 Spread-Beob-
achtungen vorliegen, wobei der Mit-
telwert und die Standardabwei-
chung 87,13 bzw. 56,61 Basis-
punkte betragen. Zwischen dem
99%- und 1%-Spread-Perzentil lie-
gen 257 Basispunkte. Da der Mittel-
wert (87,13) grofler als der Median
(72) ist, haben wir den typischen
Fall einer rechtsschiefen Verteilung.
Zudem scheint es sich im Vergleich
zur Normalverteilung um eine stei-
lere Verteilung mit ,fat tails“ zu han-
deln (Leptokurtosis).

Die zweite Tabelle veranschau-
licht, dass die Benchmark-Anleihe
(bench) eine durchschnittliche Ren-
dite von knapp 4 % aufweist, die zwi-
schen 1,91% und 6,13 % schwankt.
Gemessen am Drei-Monats-Euribor
lag damit im Durchschnitt eine nor-
male Zinsstruktur vor. Die durch-
schnittliche Restlaufzeit betrégt fiinf

Jahre, die sich aus individuellen
Laufzeiten zwischen einem Monat
und 15 Jahren zusammensetzt. Je-
weils knapp 30% der Anleihen
haben eine Laufzeit bis zu 36 Mo-
nate bzw. iiber 72 Monate. Die
annualisierte implizite Volatilitat
(vola_imp) schwankt weniger stark
als die historische Volatilitat (vola).
Gemessen an der impliziten Volatili-
tat auf Unternehmensebene weisen
23 % der Beobachtungen eine Volati-
litat von bis zu 30% und 36 % der Be-
obachtungen eine solche {iber 45%
auf. Erwartungsgemaé( sind die Vola-
tilitdtsausschldge auf der Makro-
ebene (sieche VDax) weniger stark
ausgeprégt als auf der Mikroebene.
Der Outlook ist eine 0-1-Variable:
,0“ steht dabei flir ,unverdndert”,
,1“fiir ,schlecht“. Nur bei 9% der Be-
obachtungen liegt ein negativer Out-
look vor. Die letzte Eintragung gibt
den Verschuldungsgrad (DtoE) an.
Im Durchschnitt betrdgt das Fremd-
kapital das 1,5fache des Eigenkapi-
tals, wobei die Spanne von 0,04 bis
33 reicht.

Da alle Variablen eine hohe Varia-
bilitat aufweisen, sind prinzipiell die
Voraussetzungen fiir eine 6konome-
trische Analyse erfiillt. Die von uns
berticksichtigten Variablen lassen
sich in Mikro- und Makrofaktoren
einteilen. Unter die Mikrofaktoren
fallen das Rating, der Outlook, die
Restlaufzeit (linear und quadra-
tisch), die unternehmensspezifische
Volatilitdt (historisch und implizit)
und der Verschuldungsgrad, wah-
rend als Makrofaktoren der risiko-
lose Zins (Benchmark) und die impli-
zite Volatilitit von Dax-Optionen
Verwendung finden. Die Tabelle
rechts stellt die Einflussfaktoren, un-
terteilt nach Mikro- und Makrodeter-
minanten von Credit Spreads, zu-
sammen mit den theoretisch zu er-
wartenden Vorzeichen kompakt dar.

Schatzergebnisse

Der Credit Spread wird mit Hilfe
eines mikro6konometrischen Ansat-
zes geschétzt. Dabei wird der Spread
der Anleihe i des Unternehmens j
zum Zeitpunkt t als prinzipiell von al-
len obigen Einflussfaktoren abhén-
gig betrachtet. Die 6konometrische
Modellierung ist dabei so konzipiert,
dass sich darin die spezifischen Cha-
rakteristika des Anleihemarktes wi-
derspiegeln. Erstens ist dabei zu be-
riicksichtigen, dass die verschiede-
nen Anleihen unterschiedlich li-
quide sind. Dies kann zu Heteroske-
dastizitdt der Anleiherenditen und
damit der Spreads fithren, d.h. die
Varianz des Storterms kann von An-
leihe zu Anleihe variieren. Zweitens
konnen unternehmensspezifische Ef-
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fekte auftreten, da je nach Unterneh-
men die Risikoneigung unterschied-
lich sein diirfte, es branchenspezifi-
sche Eigenarten gibt, das Manage-
ment unterschiedliche Qualitit auf-
weist und auch je nach Grofle des
Unternehmens differenzierte Ein-
fliissse zu erwarten sind. Aullerdem
fiihrt die unbeobachtbare Unterneh-
mensheterogenitét zu einer Korrela-
tion der Residuen der verschiedenen
Anleihen eines Unternehmens. Der
iiblichen Vorgehensweise folgend,
gehen wir davon aus, dass diese Indi-
vidualeffekte im Zeitablauf relativ
konstant sind, und schétzen soge-
nannte Fixed-Effects-Modelle.

Es ergaben sich folgende Ergeb-
nisse: Erstens ist die implizite der his-
torischen Volatilitdt bei der Erkla-
rung der Spreads statistisch {iberle-
gen. Zweitens erkennt man deutlich,
dass mit verschlechtertem Rating
der Spread signifikant ansteigt. Dies
ist ein Standardergebnis der Litera-
tur und wird auch fiir andere Lander
bestitigt. Wenn man z. B. in der Ra-
tingklasse BBB eingestuft ist, ist der
Spread relativ zu einem AAA-Rating
um ca. 108 Basispunkte hoher. Drit-
tens, der Einfluss der Restlaufzeit ist
insgesamt signifikant positiv und ein-
deutig nichtlinear. So weist eine An-
leihe mit einer Restlaufzeit von 150
Monaten einen um 7,5 Basispunkte
hoéheren Spread als eine Anleihe mit
einer Restlaufzeit von 100 Monaten
auf. Deren Spread wiederum ist

17,5 Basispunkte hoher als der einer
Anleihe mit einer Restlaufzeit von
50 Monaten. Es handelt sich also um
einen konkaven Zusammenhang zwi-
schen Spread und Restlaufzeit. Vier-
tens, eine Erhohung des risikolosen
Zinses um 100 Basispunkte erhéht
den Spread um gut fiinf Basispunk-
te. Diese Erhohung kann mit dem
Verhalten der Anleger, die z.B. ei-
nen Risikoaufschlag auf den risikolo-
sen Zins verlangen, oder mit dem
Einfluss des Zinses auf den Unterneh-
menswert bzw. den Gegenwartswert
der zukiinftigen Cash-flows begriin-
det werden. Ein steigender Zins redu-
ziert dann den Unternehmenswert.
Wird der (risikolose) Zins als alterna-
tive Anlagerendite portfoliotheore-

Spread-Determinanten
im Uberblick

Variable Einfluss
Mikrofaktoren
Rating -
Outlook +
Restlaufzeit +/-
Unternehmensvolatilitat +
Verschuldungsgrad +
Makrofaktoren
Risikoloser Zins +/-

VDAX -
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tisch interpretiert, ergibt sich eben-
falls ein positiver Spread-Zusammen-
hang. Fiir die USA wird dagegen hau-
fig ein negativer Zusammenhang
zwischen Spread und risikolosem
Zins festgestellt.

Ein Anstieg der impliziten Volatili-
tat um einen Prozentpunkt lésst fiinf-
tens den Spread um tiber einen Basis-
punkt ansteigen. Da die Volatilitét
zwischen 14 und 80 Prozentpunkten
schwankt (vgl. Tabelle), ergeben
sich daraus deutliche Effekte. Bei ge-
gebenem Einfluss dieses unterneh-
mensspezifischen Volatilitdtsmalf3es
ibt das makrodkonomische Unsi-
cherheitsmal® VDax einen negativen
Effekt auf den Spread aus. Das be-
deutet, wenn die Volatilitit aller an-
deren Unternehmen ansteigt und
die des betrachteten Unternehmens
konstant bleibt, nimmt der Credit
Spread des jeweiligen Unterneh-
mens ab. Wiirde man dagegen den
VDax ohne die implizite Volatilitat
in die Schiatzung eingehen lassen, er-
géibe sich der erwartete signifikant
positive Zusammenhang. Schliel3-
lich ist der Verschuldungsgrad (in al-
len Spezifikationen) insignifikant.
Dies widerspricht den Ergebnissen
fiir die USA. In unserem Fall diirfte
das Resultat daran liegen, dass diese
Grof3e bereits durch das Rating mit
aufgefangen wird, da die Rating-
agenturen sich bei ihrer Bewertung
stark auf Bilanzdaten der Unterneh-
men stiitzen. Zudem ist der verwen-
dete Verschuldungsgrad aus Bilanz-
und Marktwerten errechnet und
nicht ausschlieBlich aus Marktwer-
ten. Die Verwendung von Bilanz-
statt Marktwerten kann Spread-Ana-
lysen deutlich beeinflussen.

Ansatz verfeinern

Die vorliegende Analyse kann nun
dafiir eingesetzt werden, einen Fair
Value fiir den Credit Spread zu be-
rechnen, mit dem der aktuelle
Spread verglichen wird. Der verwen-
dete Ansatz konnte dahingehend ver-
feinert werden, dass weitere An-
leihe-, Unternehmens- und Markt-
charakteristika mit aufgenommen
werden. In diesem Zusammenhang
konnte man z.B. an Makrofaktoren
wie die Konjunktur oder Mikrofakto-
ren wie Marktliquiditét, Schiefe und
Kurtosis in den Anleiherenditen,
steuerliche Gesichtspunkte oder die
Rolle des ,Volatility Smile“ denken.
Auch wire es interessant, Interaktio-
nen zwischen den erkldrenden Fakto-
ren, etwa gerade zwischen Rating
und Verschuldungsgrad, zu untersu-
chen. Dariiber hinaus konnte fiir
Banken eine eigene Untersuchung
durchgefiihrt werden, da sich deren
Verhalten und Unternehmenscharak-
teristika deutlich von denen der be-
trachteten Unternehmen unterschei-
den. Fiir diese konnte eine Spread-
Analyse vor allem vor dem Hinter-
grund des Einflusses auf die Refinan-
zierungskosten von Interesse sein.



