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Der Markt fir Unternehmensanleihen
im Niedrigzinsumfeld

Der Markt fir Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen des Eurogebiets ist bei sinkenden Renditen
in den letzten Jahren krdftig gewachsen. Dieser Aufsatz geht den Ursachen fur diese Entwicklung
nach. Abgestellt wird dabei vor allem auf den Zeitraum seit Anfang des Jahres 2011, der strukturelle
Verdnderungen im Bankensektor, den Einfluss der Staatsschuldenkrise im Euroraum und damit
einhergehend das Niedrigzinsumfeld umfasst. Damit liegt der Schwerpunkt der Analyse auf einer
Periode nach dem Héhepunkt der schweren Finanz- und Wirtschaftskrise, in der der Markt fur
Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen stagniert hatte und die insofern untypisch ist.

Der Markt fur Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen unterlag in den vergangenen Jahren starken
Einflussen auf der Angebots- und Nachfrageseite. Auf der Angebotsseite dlirften kapitalmarkt-
aktive Unternehmen als eine Folge der Krisenjahre Bankkredite durch Anleihen ersetzt und dadurch
das Anleiheangebot erhéht haben. Zudem belebten die mit dem Niedrigzinsumfeld einher-
gehenden, glinstigeren Finanzierungsbedingungen die Emissionstdtigkeit der Unternehmen. Auf
der Nachfrageseite sorgten zugleich die rtickldufigen sicheren Zinsen fir ein reges Interesse der
Anleger. Diese schichteten auf der Suche nach Rendite vermehrt in hoherverzinsliche, risikobehaftete
Papiere wie Unternehmensanleihen um. Seit Juni 2016 verstdrkt aufserdem das Unternehmens-
anleihe-Kaufprogramm des Eurosystems (Corporate Sector Purchase Programme: CSPP) die Nach-
frage nach Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen.

Auf der Preisseite zeigt sich vor allem der Druck der hohen Nachfrage, die auch Ausfluss eines
zuletzt Uberdurchschnittlichen Risikoappetits sein ddrfte. Trotz der Angebotsausweitung gaben
sowohl die Anleiherenditen nichtfinanzieller Unternehmen als auch die Renditeaufschldge gegen-
Uber risikofreien Anleihen, die jeweils wahrend der Staatsschuldenkrise ein relativ hohes Niveau
erreicht hatten, im Ergebnis deutlich nach. In dem Renditertickgang spiegeln sich die in den Hinter-
grund getretene Staatsschuldenkrise, ein zunehmend freundlicheres Kapitalmarktumfeld und die
Ankiindigung des CSPP. AufSerdem trug die expansive Geldpolitik sowohl Uber sinkende Kurzfrist-
zinsen als auch (ber eine flachere Zinskurve wesentlich zu den rickldufigen Renditen und damit
zu der Suche nach Rendite bei.

Der Zeitraum seit 2011 ist zudem mit Blick auf die Funktionsfdhigkeit und Stabilitat des Marktes fir
Unternehmensanleihen von besonderem Interesse. So kam es im Berichtszeitraum trotz insgesamt
rlickldaufiger Renditen zu mehreren vortibergehenden Renditeanstiegen. Es lassen sich drei Phasen
einer erhohten Schwankung der Rendite abgrenzen, in denen sich (abrupte) Neubewertungen
durch die Anleger widerspiegeln. AufSerdem gibt die Untersuchung Hinweise darauf, dass sektor-
spezifische Informationen fir die Renditeentwicklung der Unternehmensanleihen in den letzten
Jahren an Gewicht verloren, wozu maéglicherweise schwdcher zwischen einzelnen Anleihen
differenzierende Anleger beigetragen haben kénnten. Dies implizierte ein héheres Risiko dafiir,
dass im Falle einer zukinftigen Neubewertung von Unternehmensanleihen der gesamte Markt
erfasst werden konnte. Aus Zentralbanksicht muss dieses Risiko perspektivisch vor allem nach der
Beendigung des CSPP im Blick behalten werden.
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B Marktentwicklung

Der Markt fur nichtfinanzielle Unternehmens-
anleihen™ des Eurogebiets verzeichnete in den
letzten Jahren ein kraftiges Wachstum. Nach
einem ersten Wachstumsschub zu Beginn der
Wahrungsunion und einer kurzen Phase der
Stagnation in der Folge der schweren Wirt-
schaftskrise zu Ende der letzten Dekade be-
schleunigte sich das Wachstum erneut, als in
einigen Mitgliedslandern Bankkredite nach der
Finanz- und Staatsschuldenkrise nur einge-
schrankt verfigbar waren und anschliefSend
sinkende sichere Renditen von Benchmark-
Papieren zunehmend die Finanzmarkte pragten.
Auf der Angebotsseite stellten in diesem Um-
feld Anleihen fir die Unternehmen zum einen
eine alternative Finanzierungsquelle zu Bankkre-
diten dar. Zum anderen nutzten die Firmen die
mit dem Niedrigzinsumfeld einhergehenden,
glnstigeren Finanzierungsbedingungen, um
sich verstarkt Uber eine Emission von Schuldver-
schreibungen zu finanzieren. Auf der Nachfra-
geseite stiefsen nichtfinanzielle Unternehmens-
anleihen, die wegen ihres Renditeaufschlags
gegenUber sicheren Staatsanleihen Uberwie-
gend eine positive Rendite boten, zugleich auf
ein reges Interesse vieler (institutioneller) Anle-
ger. Im Ergebnis erhohte sich — auf Basis der
Kapitalmarktstatistik der EZB — der Umlauf an
(auf Euro lautenden) Anleihen, die von nicht-
finanziellen, im Euroraum ansassigen Unterneh-
men emittiert wurden, im Berichtszeitraum seit
Anfang 2011 auf 1 020,4 Mrd €, was einer Zu-
nahme um knapp 50% entspricht.

Nicht enthalten in den oben angegebenen Zah-
len sind Anleihen, die Uber (auslandische) Finan-
zierungstochter begeben wurden: Viele nicht-
finanzielle Unternehmen nehmen den Anleihe-
markt nicht selbst in Anspruch, sondern Uber
eine Finanzierungsgesellschaft, die die Emis-
sionserldse dann an die Muttergesellschaft wei-
terreicht.? Zwar werden Papiere, die von im
Euroraum ansassigen Finanzierungstochtern
emittiert wurden, in der Kapitalmarktstatistik
der EZB erfasst. Sie werden aber dort den
Finanzunternehmen zugeordnet, sodass ein

Ruckschluss auf die Emissionstatigkeit nicht-
finanzieller Unternehmen, die hier im Fokus ste-
hen, erschwert wird. Wenn in anderer Abgren-
zung von Finanzierungstochtern begebene
Anleihen hinzugerechnet wurden, hatte der
Umlauf nichtfinanzieller Anleihen im Berichts-
zeitraum ebenfalls eine Zunahme verzeichnet.?
Das Marktwachstum fiele dann gleichwohl
deutlich niedriger aus.

Anders als Anleihen nichtfinanzieller Unterneh-
men wurden Finanzanleihen seit Anfang 2011
per saldo getilgt. Die abnehmende markt-
basierte Verschuldung finanzieller Unternehmen
geht dabei auf eine deutlich geringere In-
anspruchnahme durch die Kreditinstitute zu-
rick, die traditionell aktivsten Unternehmen am
Anleihemarkt. Versicherungen und Pensionsein-
richtungen weiteten hingegen ihre Anleihe-
marktverschuldung aus. In der Entwicklung bei
den Banken durften sich unter anderem eine
glnstige Finanzierung Uber Einlagen, der
unlimitierte Zugang zu besicherter Notenbank-
liquiditat, eine anhaltende Bilanzkonsolidierung
vieler Banken und ein seit der Finanzkrise ver-
andertes regulatorisches Umfeld widerspiegeln.

Im internationalen Vergleich spielen nichtfinan-
zielle Unternehmensanleihen im Euroraum trotz
des Marktwachstums eine eher geringe Rolle
als Finanzierungs- und Anlageinstrument. Dies
zeigt sich am relativ zum nominalen Brutto-
inlandsprodukt (BIP) gemessenen Marktumlauf,
der Ende 2016 fir den Euroraum mit 11% deut-
lich niedriger war als beispielsweise fur das Ver-

1 Als nichtfinanzielle Unternehmensanleihen werden Anlei-
hen bezeichnet, deren Emittent eine private Kapitalgesell-
schaft ist, die weder dem Bankensektor noch dem Versiche-
rungssektor angehort und kein Finanzunternehmen ist.
Nichtfinanzielle Unternehmensanleihen werden damit
typischerweise von Unternehmen der Realwirtschaft be-
geben.

2 Zu moglichen Vorteilen, Anleihen Uber eine auslandische
Finanzierungsgesellschaft zu begeben, zahlen eine gerin-
gere steuerliche Belastung oder niedrigere regulatorische
Anforderungen des auslandischen Kapitalmarkts.

3 Gemafs Daten der Bank fir Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) erhohte sich der in dieser Abgrenzung (Ultimate-
Borrower-Daten) ermittelte Umlauf auf Euro lautender An-
leihen von im Euroraum ansassigen, nichtfinanziellen Unter-
nehmen seit Anfang 2011 bis Marz 2017 um knapp 45%.
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einigte Konigreich oder fir die USA (20% bzw.
31%).% In diesen Landern nehmen Unterneh-
mensanleihen bereits langjahrig einen hohen
Stellenwert in der Unternehmensfinanzierung
ein.

In der regionalen Aufgliederung innerhalb des
Euroraums zeigt sich, dass seit Anfang 2011 vor
allem franzosische Unternehmen per saldo in
grofsem Umfang Anleihen emittierten (siehe
nebenstehende Tabelle). In Frankreich hat der
Anleihemarkt fir Unternehmen traditionell eine
hohe Bedeutung. AufSerdem trugen italienische,
deutsche und — von einem relativ geringen
Niveau ausgehend — spanische Unternehmen
nennenswert zum (absoluten) Marktwachstum
bei. Niederlandische Unternehmen weiteten
ihre Anleiheverschuldung nur moderat aus.

Die in der nebenstehenden Tabelle angegebe-
nen Zahlen enthalten keine Schuldscheine, die
vor allem in Deutschland ein etabliertes alterna-
tives Finanzierungsinstrument fir Unternehmen
sind. Schuldscheine richten sich an einen relativ
kleinen Kreis ausgewahlter Investoren wie Ban-
ken und Versicherungen. Damit nehmen sie
eine Zwischenstellung zwischen Anleihen und
Konsortialkrediten ein. Fir die Unternehmen
impliziert dies einen geringeren Aufwand als
eine Anleiheemission. Wahrend bei einer Anlei-
hefinanzierung in der Regel mittlere bis grofse
Volumina aufgenommen werden, eignen sich
Schuldscheine eher bei einem kleinen bis mitt-
leren Finanzierungsbedarf. Marktbeobachtern
zufolge war zuletzt ein steigendes Kapitalan-
gebot am Schuldscheinmarkt zu verzeichnen.
Offenbar haben im derzeitigen Marktumfeld
auch solche Unternehmen Zugang zu diesem
Markt, die ihn bislang nicht in Anspruch ge-
nommen hatten. Die gemessen an der Markt-
grofse eher mafsig gewachsene Bedeutung der
Anleihefinanzierung fir deutsche Unternehmen
durfte zumindest teilweise auch durch den star-
keren Ruckgriff auf Schuldscheine zu erklaren
sein.

Nach Fristigkeit betrachtet handelt es sich bei
den umlaufenden Unternehmensanleihen im
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Umlauf von Anleihen nichtfinanzieller
Unternehmen”

Anteilam  Markt-
Gesamt-  wachstum
Markt- markt im  seit Ende
umlauf Euroraum 2010
Region inMrd€  in% in Mrd €
Deutschland 146,6 14 28,7
Frankreich 489,1 48 204,5
Italien 117,9 12 34,1
Spanien 32,6 3 19,1
Niederlande 59,9 6 7,0
Euroraum 1020,4 100 337,3

Quelle: EZB. * Auf Euro lautend. Stand: Mai 2017.
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gesamten Berichtszeitraum weit Uberwiegend
um langfristige Papiere mit einer Ursprungslauf-
zeit von mehr als einem Jahr. Da die Unterneh-
men zuletzt bei steigenden Emissionen lang lau-
fender Anleihen vergleichsweise wenige Geld-
marktpapiere emittierten, weitete sich die Do-
minanz langfristiger Anleihen im Trend weiter
aus: Zuletzt entfielen hierauf 92% des Umlaufs
an Schuldverschreibungen.

Nach Qualitatskriterien unterteilt weisen von
den umlaufenden Anleihen etwa drei Viertel ein
Investment-Grade-Rating auf (vgl. Schaubild auf
S. 20). Der Umlauf von Anleihen ohne Invest-
ment Grade verzeichnete in den letzten Jahren
allerdings ein Uberdurchschnittliches Wachs-
tum: So stieg der Anteil hochverzinslicher Anlei-
hen am gesamten Umlauf seit Anfang 2011 auf
knapp ein Funftel deutlich an. Aufserdem nahm
der Anteil von nicht durch Ratingagenturen be-
werteten Anleihen zu.

Zu dem gestiegenen Gewicht von Anleihen
ohne Investment Grade kdnnte zum einen bei-
getragen haben, dass in den letzten Jahren
— auch vor dem Hintergrund verschlechterter
Ratings einiger Euro-Mitgliedstaaten — mehr be-
reits im Umlauf befindliche Anleihen herab- als
heraufgestuft wurden. Zum anderen zeigen Da-

4 Quelle: BIZ.
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1 Stand: April 2017.
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ten des privaten Datenanbieters Dealogic aber
auch, dass Unternehmen ohne Investment
Grade den Bondmarkt Uberdurchschnittlich
stark in Anspruch nahmen. So lag der Anteil
hochverzinslicher Anleihen an den gesamten
Emissionen (netto) seit 2011 mit 26% deutlich
Uber ihrem Anteil am Gesamtumlauf von zuletzt
17% (vgl. oben stehendes Schaubild). Dies legt
nahe, dass die Anleihefinanzierung fur bonitats-
schwachere Unternehmen im Vergleich mit
alternativen Finanzierungsmaoglichkeiten beson-
ders stark an Attraktivitat gewann. Vor allem
franzosische, aber auch deutsche sowie —in ge-
ringerem Umfang — italienische und spanische
Unternehmen trugen zur lebhaften Emission
hochverzinslicher Anleihen bei.

Die wichtigsten Nachfrager nichtfinanzieller
Unternehmensanleihen sind institutionelle Anle-
ger, und zwar Versicherungen (einschl. Pensi-
onseinrichtungen) und sonstige finanzielle Ins-
titute (Other Financial Intermediaries: OFls) wie
zum Beispiel Investmentfonds, die sich in ahn-
lichem Umfang in europaischen Unternehmens-
anleihen engagieren. Diese beiden Anleger-
gruppen bauten in den letzten Jahren ihre Be-
stande deutlich aus. Die Ausweitung ihres En-
gagements geht zumindest teilweise mit
Portfolioumschichtungen zulasten von Schuld-
verschreibungen Monetarer Finanzinstitute ein-
her. Darin durften zum einen Angebotsfaktoren

zum Ausdruck kommen, wie die Bestrebungen
vieler Banken, ihre Bilanzen zu konsolidieren.
Zum anderen durften sich aber auch nachfra-
gebedingte Effekte niedergeschlagen haben. So
trennten sich institutionelle Investoren auch von
gedeckten Bankschuldverschreibungen (Co-
vered Bonds), die sie im Rahmen der Kaufpro-
gramme fur gedeckte Schuldverschreibungen
an das Eurosystem veraufserten.® Die frei ge-
wordenen Mittel wurden stattdessen in Anlei-
hen nichtfinanzieller Unternehmen investiert.

AufSer Versicherungen und OFls halten auch
Kreditinstitute (ohne Zentralbanken) und private
Haushalte (inkl. privater Organisationen ohne
Erwerbszweck) in nennenswertem Umfang
Unternehmensanleihen; diese Anleger reduzier-
ten ihre Bestande in den letzten Jahren aber
merklich. Mit dem Beginn der Unternehmens-
anleihekaufe im Juni 2016 im Rahmen des CSPP
trat schlieBlich auch das Eurosystem als rele-
vanter Investor von Unternehmensanleihen in
Erscheinung (siehe Erlduterungen auf S. 22 ff).

Wichtige Ursachen fur das
Marktwachstum

Substitution von Bankkrediten
stutzt Angebot an Unterneh-
mensanleihen

Ergebnisse der Finanzierungsrechnung und der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung zeigen,
dass sich die einbehaltenen Unternehmens-
gewinne nichtfinanzieller Unternehmen im
Euroraum nach der Finanz- und Staatsschulden-
krise rasch wieder erholten. In diesem Umfeld
gewann die Finanzierung Uber einbehaltene
Gewinne (Innenfinanzierung) gegentber der
Finanzierung Uber beispielsweise Bankkredite

5 Quelle: EZB, Securities Holdings Statistics by Sectors.

6 In den hier gewahlten Berichtszeitraum seit Anfang 2011
fallen das CBPP2 mit einem nominalen Kaufvolumen von
16,4 Mrd €, das ab November 2011 umgesetzt wurde, und
das seit Oktober 2014 laufende CBPP3, fur das kein Ge-
samtvolumen spezifiziert ist, in dessen Rahmen das Eurosys-
tem bislang aber Covered Bonds im Wert von 223,9 Mrd €
erworben hat.
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und Anleihen (AufSenfinanzierung) an Relevanz.
Innerhalb der AufSenfinanzierung dominierten
in den Krisenjahren Kredite von Nichtbanken
und Kredite aus dem Ausland sowie die Be-
gebung von Anteilsrechten, wahrend Bank-
kredite netto abgebaut wurden. Auf3erdem grif-
fen die Unternehmen auch vermehrt auf die
Anleihefinanzierung zurlick. Dies deutet darauf
hin, dass Unternehmen mit Kapitalmarktzugang
Bankkredite teilweise durch Schuldverschrei-
bungen ablésten und dadurch angebotsseitig
einen hoheren Umlauf von Unternehmensanlei-
hen stltzten.

In den von der Staatsschuldenkrise gepragten
Jahren durfte ein wichtiges Motiv fir eine sol-
che Substitution darin gelegen haben, dass
Bankkredite in geringerem Umfang oder zu
ungunstigeren Bedingungen verfligbar waren.”
In Peripherieldandern mit eng verflochtenen
Staats- und Bankensektoren wie lItalien und
Spanien stiegen damals die Finanzierungskos-
ten fUr die Banken deutlich an, was das Kredit-
angebot in diesen Landern dampfte. Vom ESZB
im Rahmen der Umfrage zum Kreditgeschaft
(Bank Lending Survey: BLS) erhobene Daten
uber die Standards von Bankkrediten besta-
tigen, dass diese sich fUr grofde Unternehmen
— fur die eine Anleihefinanzierung denkbar ist —
seinerzeit merklich verschlechterten. Unter der
Annahme, dass sich die Kreditrichtlinien mit
einem halben Jahr Verzégerung auf den Netto-
absatz von Unternehmensanleihen auswirken,
lasst sich in den Jahren 2011 bis 2014 ein enger
positiver Zusammenhang zwischen verscharften
Kreditstandards und (netto) emittierten Unter-
nehmensanleihen nachweisen (sieche oben ste-
hendes Schaubild). In diesem Zeitraum weiteten
die Unternehmen das Angebot an Anleihen
aus, die trotz ebenfalls gestiegener marktbasier-
ter Finanzierungskosten offenbar eine relativ
attraktive Finanzierungsquelle darstellten. Als
sich die Kreditstandards dann in einem ruhige-
ren Finanzmarktumfeld verbesserten, durfte das
Motiv, Bankkredite durch Anleihen zu ersetzen,
an Relevanz verloren haben. Zu den seit 2014
trotzdem wieder anziehenden Anleiheemis-
sionen trugen dann vermutlich insbesondere
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die sinkenden sicheren Zinsen, die zunehmende
Renditesuche der Anleger und zuletzt auch das
CSPP bei (vgl. S. 24f1).

Die Entwicklung des Bankkreditvolumens stltzt
diese Vermutung. Denn wahrend sich das Kre-
ditvolumen an nichtfinanzielle Unternehmen im
Euroraum vor allem zwischen 2011 und 2014
zurlckbildete und nach einer Stabilisierungs-
phase erst zuletzt wieder leicht wuchs, weitete
sich der Umlauf an Unternehmensanleihen kon-

7 Diese Schlussfolgerung steht im Einklang mit einer Unter-
suchung von Beschwitz und Howells. Ihre Ergebnisse
weisen darauf hin, dass die Unternehmen nach der Fi-
nanzkrise, als sich ihr Zugang zu Bankkrediten verschlech-
terte, mehr Anleihen emittierten. Vgl.: B. von Beschwitz und
C.T. Howells (2016), Are euro area corporate bond markets
irrelevant? The effect of bond market access on investment,
International Finance Discussion Papers 1176, Board of Gov-
ernors of the Federal Reserve System. Einige Studien deuten
darauf hin, dass die Moglichkeit zur Substitution von Bank-
krediten durch die Emission von Unternehmensanleihen den
negativen Effekt von Kreditangebotsschocks auf die Real-
wirtschaft jedenfalls teilweise abmildern konnten. Vgl.: F. de
Fiore und H. Uhlig (2015), Corporate debt structure and the
financial crisis, Journal of Money, Credit and Banking,
Vol. 47 (8), 1571-1598.
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Das Kaufprogramm fur Unternehmensanleihen

Am 10. Marz 2016 beschloss der Rat der
Europaischen Zentralbank das Programm
zum Ankauf von Wertpapieren des Unter-
nehmenssektors (Corporate Sector Purchase
Programme: CSPP). Das CSPP, in dessen Rah-
men seit dem 8. Juni 2016 Unternehmens-
anleihen von Emittenten mit Sitz im Euro-
raum erworben werden, erweiterte damit
das bestehende Programm zum Ankauf von
Vermogenswerten, das bereits Ankaufe von
Staatsanleihen (Public Sector Purchase Pro-
gramme: PSPP), Covered Bonds (Covered
Bond Purchase Programme 3: CBPP3) und
Verbriefungen (Asset-Backed Securities Pur-
chase Programme: ABSPP) umfasste. Ziel
des CSPP ist es, die Finanzierungsbedingun-
gen der Realwirtschaft zu verbessern, eine
zusatzliche geldpolitische Lockerung zu be-
wirken und damit zu einer Inflationsrate von
mittelfristig unter, aber nahe 2% beizutra-
gen.

Die Ankaufe werden von sechs nationalen
Zentralbanken im Auftrag des Eurosystems
ausgefuhrt. Jede nationale Zentralbank ist
hierbei flr Uberschneidungsfreie Marktseg-
mente, definiert nach regionaler Zuordnung
des Sitzes des Emittenten, zustandig (siehe
Tabelle auf S. 23). Entsprechend erwirbt die
Bundesbank Anleihen deutscher und in
Deutschland ansassiger Unternehmen sowie
Anleihen ihrer niederlandischen Finanzie-
rungstochter. Da solche Titel grundsatzlich
risikobehaftet sind, nehmen die Zentralban-
ken durch die Ankaufe Risiken auf ihre
Bilanz. Sowohl Ertrdge als auch mogliche
Verluste werden zwischen allen nationa-
len Zentralbanken des Eurosystems ent-
sprechend ihren Kapitalanteilen an der EZB
geteilt.

Fir das Kaufprogramm wurden Qualitatskri-
terien definiert, die Wertpapiere erflllen

mussen, um fur die Ankaufe infrage zu kom-
men. Die Papiere mussen als notenbank-
fahige Sicherheiten flr geldpolitische
Refinanzierungsgeschafte zulassig sein, Min-
destratings von im Eurosystem akzeptierten
externen Ratingagenturen aufweisen, in
Euro denominiert sein und zudem weitere
Anforderungen erflllen, wie zum Beispiel
Mindestanforderungen an die Restlaufzeit.
Die Kriterien werden vor den Ankaufen ge-
pruft und gelten fur Kaufe der Bundesbank
sowie fur alle anderen Zentralbanken im
Eurosystem, die den Ankauf von Unterneh-
mensanleihen im CSPP durchflhren. Wei-
tere Vorkehrungen, darunter Emissions-
limite, dienen der Begrenzung der Risiken
des CSPP. Konkret kauft das Eurosystem im
Rahmen des CSPP nur festverzinsliche Wert-
papiere mit einem Rating im Investment-
Grade-Bereich", einer Restlaufzeit von mehr
als sechs Monaten und weniger als 31 Jah-
ren, die in Euro denominiert sind, deren
Rendite zum Zeitpunkt des Kaufs Uber dem
Satz der Einlagefazilitat liegt und die von
einem Unternehmen mit Sitz im Euroraum
emittiert wurden. Maximal durfen 70%
einer Emission gekauft werden. Zum kauf-
baren Universum zahlen Anleihen von im
Euro-Wahrungsgebiet ansassigen Emitten-
ten auch dann, wenn diese Tochterunter-
nehmen von Gesellschaften sind, die aufSer-
halb des Euro-Wahrungsgebiets ihren Sitz
haben. Ausgeschlossen sind hingegen Bank-
anleihen sowie Anleihen von Unternehmen,
deren Muttergesellschaft eine Bank ist. Auch
Anleihen von Investmentgesellschaften sind
nicht zulassig.? Das Eurosystem ist im Rah-
men des CSPP sowohl am Primar- als auch
am Sekundarmarkt aktiv. Ausgeschlossen

1 First-best-Rating von BBB- oder besser.
2 Hierunter fallen z. B. auch Abwicklungsanstalten, sog.
Bad Banks.



sind aber — in Ubereinstimmung mit dem
PSPP — Teilnahmen an Primarmarktemis-
sionen offentlicher Unternehmen. Solche
Ankaufe sind vertraglich verboten (Ver-
bot monetdrer Staatsfinanzierung nach
Artikel 123 des Vertrages Uber die Arbeits-
weise der Europaischen Union).?

Am 20. Juli 2017 erreichten die Bestande
des Eurosystems der im Rahmen des CSPP
getatigten Ankaufe einen Buchwert von
102,0 Mrd €. Die Kaufe der Bundesbank
machten dabei insgesamt einen Anteil von
etwa 24% aus. Das eigentliche Ankaufvolu-
men lag aber etwas hoher, da Tilgungen
wahrend der Programmlaufzeit vollstandig
reinvestiert werden. Durchschnittlich stieg
der Bestand um monatlich etwa 7 Mrd € an.
Der Bestandsaufbau erfolgte dabei recht
kontinuierlich. Saisonale Schwankungen in
der Marktliquiditat — vor allem Uber die
Sommermonate und zum Jahresende — wur-
den aber beim Kauf bertcksichtigt. Hinter-
grund hierfar ist, dass die Ankaufe mog-
lichst marktschonend implementiert werden
sollen.

Am Primdrmarkt erwarb das Eurosystem bis
zum 20. Juli 2017 Anleihen fur 15,3 Mrd €.
Davon entfielen 4,0 Mrd € auf die Bundes-
bank. Der Primarmarktanteil an Kaufen der
Bundesbank lag bei 16% und entspricht da-
mit demjenigen des Eurosystems insgesamt.
Bei den Ankaufen werden ebenfalls sai-
sonale Schwankungen im Emissionsverhal-
ten der Unternehmen beachtet. So gelten
insbesondere die ersten Monate eines Jah-
res sowie die Monate nach der Sommer-
pause als die aktivsten im Emissionskalender
der Unternehmen. Zusatzlich bestehen fur
die Unternehmen rund um die Bekanntgabe
der Quartalsergebnisse Emissionsbeschran-
kungen. Der Anteil der am Primarmarkt
erworbenen Unternehmensanleihen am ge-
samten CSPP-Kaufvolumen lag deshalb in

Deutsche Bundesbank

Aufteilung der Marktsegmente
auf die nationalen Zentralbanken

Nationale Zentralbank Marktsegment

Banque Nationale BE, CY, GR, LU, MT, PT, NL, Sl und
de Belgique SK

Deutsche Bundesbank DE und NL1

Banco de Espafna ES und NL1

Suomen Pankki/

Finlands Bank AT, EE, FI, IE, LT, LV

Banque de France FR

Banca d'Italia IT und NLT

1 Durch niederlédndische Emittenten begebene Anleihen,
die Finanzierungstochter von in Deutschland, Italien und
Spanien ansassigen Unternehmen sind.

Deutsche Bundesbank

den Sommermonaten 2016 zwischen 4%
und 8%, im September 2016 aber bei 20%.

Um mogliche negative Liquiditatseffekte ge-
ring zu halten, stellt die Bundesbank im Rah-
men der geldpolitischen Programme erwor-
bene Bestande grundsatzlich fur die Wert-
papierleihe zur Verflgung. Seit Anfang April
2015 nimmt die Bundesbank am Automated
Securities Lending (ASL) der Clearstream
Banking Luxemburg (CBL) fur die geldpoli-
tischen Programme teil. ASL ermdglicht den
Entleihern der Wertpapiere die Vermeidung
von Abwicklungsfehlern (sog. Fails-Leihe).
Seit dem 18. Juli 2016 sind die Bestande des
CSPP sowohl Uber ASL als auch Uber die
strategische Leihefazilitat ,ASLplus” der CBL
verfugbar. In ASLplus kénnen Marktteilneh-
mer diese Wertpapiere zu einem Mindest-
Spread Uber dem aktuellen Satz fur General
Collateral entleihen. Leihegeschafte im Rah-
men des ASLplus erfolgen stets liquiditats-

3 Offentliche Unternehmen werden hierbei gemaf
Art. 8 der Council Regulation (EC) Nr. 3603/93 vom
13. Dezember 1993 definiert. Danach gelten alle Unter-
nehmungen als 6ffentlich, in denen der Staat, inkl.
regionaler und lokaler Behorden, einen beherrschen-
den Einfluss direkt oder indirekt austiben kann. Dies
kann Uber Eigentum, finanzielle Beteiligung oder ge-
setzliche Bestimmungen erfolgen. Neben der Nichtteil-
nahme am Primarmarkt finden weitere Regelungen des
PSPP Anwendung, wie z.B. ein reduziertes Emissions-
limit von max. 33%.
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Relativer
Bedeutungs-
zuwachs der
Anleihefinan-
zierung in
einzelnen Euro-
Mitgliedstaaten

neutral (,cash neutral”), weil Sicherheiten
nur in Form von Wertpapieren akzeptiert
werden. Die maximale Laufzeit eines
Wertpapierleihegeschafts betragt 35 Tage.®

Die Implementierung der Kaufe soll mog-
lichst marktneutral erfolgen, um geldpoli-
tisch induzierte Verzerrungen gering zu hal-
ten. Die Kaufe orientieren sich deshalb
sowohl an der Liquiditat einzelner Anleihen
im Sekundarmarkt als auch an der Struktur
des der Bundesbank zugewiesenen Markt-
segments. Hier macht der Automobilsektor
den grofSten Anteil am zuldssigen Gesamt-
markt aus, was sich entsprechend im CSPP-
Portfolio der Bundesbank spiegelt. Die
nachstgrofReren Sektoren bilden die Unter-
nehmen der Chemiebranche sowie die Ver-
sorgungsunternehmen. Die grofsten drei
Sektoren haben zusammen einen Anteil von
rund 60% am zuldssigen Gesamtmarkt.

tinuierlich aus. Relativ betrachtet nahm daher
die Bedeutung der marktbasierten Fremdfinan-
zierung Uber Unternehmensanleihen merklich
Zu.

Die gewachsene Bedeutung der Anleihefinan-
zierung im Verhaltnis zu einer Finanzierung uber
Bankkredite kann nicht nur fir den gesamten
Euroraum, sondern auch fir die vier grofSten
Mitgliedstaaten nachgewiesen werden. Sie lasst
sich vor allem fUr franzosische Unternehmen,
aber auch fir deutsche, italienische und in ab-
geschwachter Form auch fUr spanische Unter-
nehmen zeigen. Das Motiv, Bankkredite durch
Anleihen zu substituieren, durfte hierbei ins-
besondere flr Unternehmen aus den Periphe-
rielandern eine Rolle gespielt haben, in denen
sich die Angebotsbedingungen fir Bankkredite
verscharften. Hingegen durften flr franzosische
und deutsche Unternehmen, die ihre Bankkre-
ditaufnahme im Ergebnis ausweiteten, starker
die im Verhaltnis zu den Kreditzinsen guns-
tigeren Finanzierungsbedingungen am Markt

Mit steigenden CSPP-Bestanden wachst
auch die Bedeutung des Eurosystems als
Glaubiger. Ein wichtiger Punkt in diesem Zu-
sammenhang betrifft das Verhalten des
Eurosystems im Rahmen von Glaubigerver-
sammlungen®. Eine Einflussnahme des
Eurosystems — in seiner Glaubigerrolle — auf
die Geschaftspolitik eines Unternehmens
steht jedoch im Widerspruch zu dem Prinzip
der Neutralitat bei der Implementierung der
Geldpolitik. Entsprechend ist das Eurosystem
in solchen Fallen darauf bedacht, sich mog-
lichst neutral zu verhalten.

4 Die Liste der angekauften und Uber die Leihefazilitat
verfugbar gemachten Unternehmensanleihen befindet
sich unter dem Link https://www.bundesbank.de/
Redaktion/DE/Dossier/Aufgaben/outright_geschaefte.
html?notFirst=true&docld=335224#chap unter der Ru-
brik ,Im Lending verfligbare Wertpapiere” auf der
Webseite der Deutschen Bundesbank.

5 Im Rahmen einer Glaubigerversammlung (Consent
Solicitation) erbittet der Emittent die Zustimmung der
Glaubiger zur Anderung wesentlicher (Emissions-)Be-
dingungen einer Anleihe.

fur Unternehmensanleihen im Vordergrund ge-
standen haben.

Auswirkungen des Niedrigzins-
umfelds und des CSPP

Mit der in den Hintergrund tretenden Staats-
schuldenkrise sowie der nicht nur im Euroraum,
sondern weltweit sehr expansiven Geldpolitik
gingen die Renditen europaischer Staatsschuld-
verschreibungen in den letzten Jahren deutlich
zurlck. Die Renditen von Bundesanleihen, die
im zehnjahrigen Laufzeitbereich Ende 2013 be-
reits auf knapp 2% gefallen waren, verzeichne-
ten seit 2014 einen beschleunigten Ruckgang
(vgl. Schaubild auf S. 26). Dabei erreichten sie
mehrfach historische Tiefstande und fielen zeit-
weise sogar in den negativen Bereich. Im Frih-
jahr 2015 (,Bund-Tantrum”) und in der zweiten
Halfte des Jahres 2016 kam es zeitweilig zu ge-
wissen, aber letztlich nicht nachhaltigen Gegen-
bewegungen. Auch gegen Ende des Berichts-

Krdftiger
Riickgang des
risikofreien
Zinses ...



... beeinflusst
Angebot und
Nachfrage

am Markt far
Unternehmens-
anleihen

Gewachsener
Risikoappetit
deutet auf
stdrkere Nach-
frage nach
Unternehmens-
anleihen hin

zeitaums stiegen die Renditen wieder etwas an.
Damit liegen sie mit etwa 0,4% zwar wieder
Uber ihren Rekordtiefstdnden; im historischen
Vergleich sind sie aber weiterhin aufSerordent-
lich niedrig.

Am Markt fur Unternehmensanleihen dirfte der
Renditeriickgang sowohl die Angebots- als
auch die Nachfrageseite beeinflusst haben. Um
zu Uberprufen, inwiefern die fallenden sicheren
Renditen mit einer verstarkten Suche der Inves-
toren nach Rendite (,search for yield”) und da-
mit einer Nachfrageausweitung einhergingen,
wird im Folgenden die Entwicklung des Risiko-
appetits der Anleger untersucht. Hierzu wird
mit einer Hauptkomponentenanalyse eine
Messgrofse berechnet, die aus mehreren Einzel-
indikatoren, die fur Risikoeinschatzungen
relevant sein dirften, einen gemeinsamen zeit-
variablen Bestimmungsfaktor herausfiltert.®
Dieser gemeinsame Faktor kann dann als Mafs
fur die Risikoaversion interpretiert werden, das
im Durchschnitt des Berichtszeitraums — der
wesentlich von der Finanz- und Staatsschulden-
krise sowie der Niedrigzinspolitik gepragt ist —
auf den Wert null normiert ist.

Dem Indikator zufolge zeichneten sich die An-
leger in den Jahren 2011 und 2012 in einem von
der Staatsschuldenkrise gepragten Umfeld
durch eine sehr hohe Risikoaversion aus, die
sich anschlieend aber abschwachte (siehe
Schaubild auf S. 26). Seit Herbst 2013 ist dann
weit Uberwiegend eine unterdurchschnittliche
Risikoaversion (Uberdurchschnittlicher Risikoap-
petit) zu verzeichnen, die sich seither haupt-
sachlich seitwarts bewegte. Die Entwicklung
des so gemessenen Risikoappetits deutet darauf
hin, dass das Motiv der Renditesuche fir die
Anleger etwa seit Herbst 2013 eine wichtige
Rolle spielen kénnte. Zusammen mit den rick-
laufigen sicheren Zinsen weist dies auf eine star-
kere Nachfrage nach risikobehafteten Anlagen
hin, die eine héhere Rendite als sichere Staats-
anleihen bieten. Im Falle von Unternehmens-
anleihen durfte diese zusatzliche Nachfrage vor
allem auf bedeutende institutionelle Anleger

Deutsche Bundesbank

Fremdfinanzierung nichtfinanzieller
Unternehmen im Euroraum

Monatsendstédnde
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. 1 Bereinigt um Kredit-
verkdufe und -verbriefungen.
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wie Versicherungen und Investmentfonds zu-
ruckgehen.

Der Befund eines gewachsenen Risikoappetits
deckt sich mit der auf Seite 19f. beschriebenen
Marktentwicklung. So deutet auch der seit
2014 vergleichsweise hohe Anteil hochverzins-
licher Papiere am Gesamtumlauf auf eine ge-
stiegene Risikoakzeptanz unter den Anlegern
hin. Ein weiteres Indiz hierfur stellt die in den
letzten Jahren zunehmende Bereitschaft dar, in
lang laufende Anleihen zu investieren, die ein

8 Zur Methodik der Hauptkomponentenanalyse siehe die
Erlauterungen in: Deutsche Bundesbank, Konstruktion eines
aggregierten Risikoappetit-Indikators mit einer Hauptkom-
ponentenanalyse, Monatsbericht, August 2008, S. 40f. In
die Analyse flieRen folgende Einzelindikatoren ein: implizite
Volatilitat europaischer Aktien (VSTOXX), zeitvariable Korre-
lation zwischen den Ertragen langfristiger Bundesanleihen
und dem Euro Stoxx, Renditeaufschldge auf europaische
BBB-Unternehmensanleihen, CDS-Pramien europaischer
Unternehmen mit Investment Grade (iTraxx Europe) und
CDS-Pramien europdischer High-Yield-Unternehmen (iTraxx
Europe Crossover).
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Finanzierungs-
bedingungen
stitzen Angebot
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nehmens-
anleihen

Risikofreier Zins und Risikoaversion™
Tageswerte

%
+4  Rendite zehnjdhriger Bundesanleihen

+3
+2

+1

Risikoaversions-Indikator

Uberdurchschnittliche
Risikoaversion

unterdurchschnittliche
Risikoaversion

2011

2012 2013 2014 2015 2016 2017

* Berechnet mit einer Hauptkomponentenanalyse auf Basis fol-
gender Einzelindikatoren: implizite Volatilitat europdischer Akti-
en (VSTOXX), zeitvariable Korrelation zwischen den Ertrdgen
langfristiger Bundesanleihen und des Euro Stoxx, Renditeauf-
schldge europaischer BBB-Unternehmensanleihen sowie CDS-
Prémien europaischer Unternehmen (iTraxx Europe und iTraxx
Europe Crossover).
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hoheres Zinsanderungsrisiko implizieren als
Bonds mit kurzer Laufzeit.

Indem sich die rlicklaufigen sicheren Zinsen
auch in niedrigeren marktbasierten Finanzie-
rungsbedingungen der Unternehmen nieder-
schlugen (vgl. S. 27) und somit gunstigere
Voraussetzungen fur Investitionen schufen,
durften sie sich positiv auf das Angebot an
Unternehmensanleihen ausgewirkt haben. In
einem nach dem Hohepunkt der Staatsschul-
denkrise insgesamt wieder freundlicheren
Kapitalmarktumfeld zog seit 2014 zudem das
Geschaft mit Unternehmenstbernahmen und
-fusionen an. Hierbei waren sowohl eine voran-
schreitende Konsolidierung vieler Branchen als
auch zahlreiche branchentbergreifende Trans-
aktionen zu verzeichnen. Der damit verbundene
Finanzierungsbedarf wurde teilweise Uber die
Emission von Anleihen gedeckt.

Die Emissionstatigkeit am Markt fur Unterneh-
mensanleihen stand aufserdem unter dem Ein-

fluss des CSPP (siehe Erlauterungen auf S. 22 ff.).
So erwirbt das Eurosystem seit dem 8. Juni
2016 bis zu 70% des Emissionsvolumens zulas-
siger Unternehmensanleihen. Das Programm,
das die Wirtschaftsaktivitat und die Inflations-
entwicklung positiv beeinflussen soll, trug vor
allem unmittelbar nach seiner Ankiindigung am
10. Marz 2016 zu sinkenden Unternehmens-
anleiherenditen und fallenden Risikopramien fur
Unternehmensanleihen bei. Es schuf aber wohl
insbesondere zusatzlichen Spielraum flr die Be-
gebung von Anleihen. Jedenfalls liegt es nahe,
die seitdem anziehenden Nettoemissionen
nichtfinanzieller Anleihen zumindest teilweise
dem CSPP zuzurechnen.

Mit der Umsetzung des CSPP wurden gleich-
wohl mdgliche unerwiinschte Nebenwirkungen
in Kauf genommen. Dazu zahlt — trotz der der-
zeit relativ gunstigen Bankkreditkonditionen —
das Risiko einer Begunstigung kapitalmarkt-
aktiver Unternehmen. Denn damit Anleihen
eines Unternehmens im Rahmen des CSPP ge-
kauft werden konnen, mussen sich die Unter-
nehmen einer externen Bonitatsprifung durch
eine im Euroraum zugelassene externe Rating-
agentur unterziehen. Fir grofSe Unternehmen,
die ohnehin an den internationalen Kapital-
markten aktiv sind, stellt das in der Regel keine
zusatzliche Belastung dar. Fur kleinere und mitt-
lere Unternehmen mit geringerem Finanzie-
rungsbedarf lohnen sich die nicht unerheb-
lichen Kosten einer solchen Prifung aber hau-
fig nicht. Sie finanzieren sich deshalb zumeist
Uber Bankkredite und weniger Uber den Kapi-
talmarkt. Das Eurosystem greift insofern tiefer
in Finanzierungsmoglichkeiten der Unterneh-
men ein als mit konventionellen geldpolitischen
Malinahmen. Zudem erwachst dem Eurosystem
als Glaubiger von Unternehmen eine neue
Rolle, wenn es im Rahmen von Glaubigerver-
sammlungen zu Anderungen wesentlicher
Emissionsbedingungen einer Anleihe kommen
soll. Diese Rolle kann in einem Spannungsver-
haltnis zu dem Prinzip stehen, dass die Geldpoli-
tik moglichst neutral, also ohne Einfluss auf die
Geschaftspolitik eines Unternehmens, erfolgen
soll. Hinzu kommen Bilanzrisiken fir das Euro-

CSPP schafft
zusdtzlichen
Spielraum
fiir Anleihe-
begebung, ...

... hat aber
Nebenwirkungen



Renditen von
Unternehmens-
anleihen bis
Frihjahr 2015
stark gefallen,
danach Seit-
wadrtsentwick-
lung

system, die trotz der vorgesehenen Risikokon-
trollmafSnahmen grofer sind als bei typischen
Refinanzierungsgeschaften mit Kreditinstituten.
Ein weiterer unerwinschter Effekt sind mog-
liche Preisverzerrungen am Markt fir Unterneh-
mensanleihen, soweit die Zentralbankkaufe
nicht alle Anleihekurse gleichmal3ig beeinflus-
sen und die sich herauskristallisierenden Preise
das den Anleihen innewohnende Risiko nicht
mehr adaquat spiegeln sollten.

Preisaspekte der
Marktentwicklung

Der beschriebene Absatz und Erwerb von
Unternehmensanleihen ist eng verschrankt mit
anderen Marktparametern, wie beispielsweise
Renditen, Spreads und Marktliquiditat. Auf
Grundlage einer Schatzung (Regressionsana-
lyse) wird deshalb untersucht, inwieweit ein-
schlagige Finanzmarktvariablen zur Erklarung
der Renditeentwicklung beitragen. Erganzend
zu dieser Untersuchung, die auf die durch-
schnittliche Renditeanderung im Berichtszeit-
raum abstellt, wird in der anschlieSenden Vari-
anzanalyse untersucht, wie stark die Renditen
im Zeitablauf schwankten und worauf diese
Schwankungen zurtickgingen.

Entwicklung der Renditen,
Spreads und Marktliquiditat

Die Anleiherenditen nichtfinanzieller und finan-
zieller Unternehmen des Euroraums gingen im
Berichtszeitraum stark zurlck, und zwar vor
allem zwischen Herbst 2011 und Fruhjahr 2015.
Gemessen an den entsprechenden marktbrei-
ten Indizes von Barclays waren insbesondere die
in der Krisenphase sehr stark gestiegenen Ren-
diten hochverzinslicher Anleihen ricklaufig;
aber auch die Renditen von Anleihen mit Invest-
ment Grade, die Ende 2011 noch Uber 5%
lagen, gaben seitdem merklich nach (vgl. oben
stehendes Schaubild).? Seit Frihjahr 2015
anderten sich die Renditen — auch unter Ein-
schluss der Effekte des CSPP —im Ergebnis nur

Deutsche Bundesbank

Renditen und Renditeaufschlage
europdischer Unternehmensanleihen”

in % bzw. %-Punkte, Tageswerte
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Quelle: Thomson Reuters Datastream und eigene Berechnun-
gen. * Aufschldge gegenuber laufzeitgleichen Bundesanleihen.
1 Jeweils Indizes von Barclays.
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noch geringflgig; zuletzt betrugen sie etwa
3,4% (hochverzinsliche Anleihen) beziehungs-
weise 0,8% (Anleihen mit Investment Grade).
Im historischen Vergleich sind das aufserordent-
lich niedrige Renditen.

Da aber die Bundesanleiherenditen ebenfalls
ricklaufig und zuletzt bis in den sechsjahrigen
Bereich negativ waren, gingen die Renditeauf-
schldge nichtfinanzieller und finanzieller Unter-
nehmensanleihen gegentber laufzeitgleichen
Bundesanleihen weniger stark zurtick als die
Unternehmensanleiherenditen. Verglichen mit
den hohen Niveaus im Herbst 2011 gaben aber
auch sie merklich nach, auch hier vor allem bis
zum Fruhjahr 2015. Derzeit liegen sie bei etwa
390 Basispunkten flr Hochzinsanleihen und 95
Basispunkten fir Anleihen mit Investment-
Grade-Status. Zusammen mit den nachgeben-

9 Die durchschnittliche Restlaufzeit der in beiden Barclays-
Indizes enthaltenen Anleihen liegt zwischen vier und sechs
Jahren.
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Vergleich

mit modell-
theoretischem
Replikations-
portfolio

Geld-Brief-Spannen von Anleihen
nichtfinanzieller Unternehmen im
Euroraum der Ratingklasse BBB"

%-Punkte, Tageswerte
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Quelle: Bloomberg. * Mittlere Geld-Brief-Spanne der Renditen
von Senior-Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen der Rating-
klasse BBB im Euroraum, die im ,BofA Merrill Lynch BBB Euro
Corporate Index” enthalten sind.
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den Spreads bei Staatsanleihen engten sich die
Anleihespreads von Finanzunternehmen starker
ein als die Renditeaufschlage nichtfinanzieller
Unternehmensanleihen, sodass sich der Rendi-
teabstand zwischen beiden Sektoren merklich
zurtckbildete. Sowohl die Spreads von Invest-
ment-Grade-Anleihen als auch die von hochver-
zinslichen Anleihen lagen zuletzt unter ihren
entsprechenden Flnfjahresmitteln, was auf eine
vergleichsweise hohe Bewertung hinweist.
Gleichwohl liegen die Spreads noch uber ihren
jeweiligen Vorkrisenwerten von Anfang 2007,
die sich damals vor dem Hintergrund deutlich
hoherer sicherer Zinsen vergleichsweise stark
eingeengt hatten.

Hinweise auf das relative Bewertungsniveau
von Unternehmensanleihen kénnen auf3erdem
gewonnen werden, indem man ihre Wertent-
wicklung mit der Entwicklung eines modell-
theoretischen Replikationsportfolios vergleicht,
das sich aus Aktien der Unternehmen und
sicheren Anleihen zusammensetzt.'® Ein solcher
Vergleich sollte zwar vorsichtig interpretiert
werden, weil unter anderem die Unsicherheit
berucksichtigt werden muss, die dem verwen-
deten Modell zugrunde liegt, und einige verein-
fachende Annahmen flr die Berechnung des
Replikationsportfolios getroffen werden.™
Unter diesem Vorbehalt deutet gleichwohl auch
die im Vergleich zu einem (Merton-Modell-

basierten) Replikationsportfolio starkere Wert-
entwicklung der Unternehmensanleihen auf
eine eher hohe relative Bewertung hin.

Bei einer hohen Bewertung ist nicht auszu-
schliel3en, dass besonders vorsichtig agierende
private Investoren vom Markt verdrangt werden
konnten, wenn diese wegen des niedrigen Ren-
diteniveaus entsprechende Titel nicht mehr fur
attraktiv halten. Im Aggregat zeigt sich diese
Verdrangung in einem zunehmenden Risikoap-
petit der verbleibenden Marktteilnehmer. Auch
die Marktliquiditat, also die Einfachheit, mit der
ohne grof3e Preisausschlage gehandelt werden
kann, kénnte mit der Verdrangung einiger pri-
vater Investoren tendenziell beeintrachtigt wor-
den sein. Dies konnte die Effizienz der Kapital-
allokation schwachen, wenn dadurch weniger
relevante Informationen in die Preisbildung ein-
flielSen.

Weitgehend im Gleichlauf mit den Renditeauf-
schlagen entwickelten sich die Geld-Brief-Span-
nen der Unternehmensanleihen (vgl. oben ste-
hendes Schaubild). Geld-Brief-Spannen werden
gemeinhin als ein Maf3 fir Handelskosten und
als ein Indikator fur Marktliquiditat aufgefasst.
Daran gemessen erscheinen Unternehmens-
anleihen von Emittenten aus dem Euroraum
deutlich liquider als Mitte 2011, wenngleich
etwas weniger liquide als vor Ausbruch der
Finanzkrise im Jahr 2008.

10 Ein solches Replikationsportfolio kann unter den Annah-
men des einfachen Modells von Merton (1974) ermittelt
werden. In diesem Modellrahmen entspricht die erwartete
Rendite einer Unternehmensanleihe der sicheren Rendite,
zzgl. der mit der sog. Hedge ratio gewichteten Aktienrisiko-
pramie. Die Hedge ratio ist dabei die Sensitivitat des Fremd-
kapitalwerts des Unternehmens gegenuber dem Eigenkapi-
talwert. Zum Zusammenhang zwischen Unternehmens-
anleihen, Aktien und sicheren Anleihen im Merton-Modell-
rahmen vgl.: N. Dotz, Decomposition of country-specific
corporate bond spreads, Diskussionspapier der Deutschen
Bundesbank, Nr. 37/2014.

11 Die Modellunsicherheit resultiert bspw. aus der (unrealis-
tischen) Annahme, dass die Markte fir sichere Anleihen,
Unternehmensanleihen und Aktien perfekt integriert sind.
Auferdem stellt das Merton-Modell nur auf das Kreditrisiko
einer Unternehmensanleihe ab, wéhrend andere empirisch
relevante Einflussfaktoren wie z.B. Liquiditatspramien ver-
nachldssigt werden.

Hohe Bewertung
birgt Risiken

Geld-Brief-
Spannen der
Unternehmens-
anleihen
riickldufig



Einfluss der
Wertpapier-
kaufprogramme

Regression der
Unternehmens-
anleiherenditen

Bei der Interpretation der Geld-Brief-Spannen
im historischen Vergleich mussen aber am
aktuellen Rand die Wertpapierkaufprogramme
des Eurosystems berucksichtigt werden. Diese
machen einen substanziellen Bestandteil der
Nachfrage nach Unternehmensanleihen aus —
und zwar sowohl direkt Uber das CSPP als auch
indirekt Uber Portfolioumschichtungen der An-
leger von sicheren Staatsanleihen zu riskanteren
Anlagen. Die Nachfrage des Eurosystems er-
folgt dabei vor allem unter dem Gesichtspunkt
einer angestrebten Bilanzausweitung und ist
deshalb preisunelastischer als die von privaten
Investoren. Das konnte moglicherweise dazu
beigetragen haben, die Geld-Brief-Spannen zu
komprimieren, soweit Handler im Vertrauen da-
rauf, Papiere an das Eurosystem verkaufen zu
kénnen, diese auch bei vergleichsweise gerin-
gen Spannen (vorubergehend) in ihren Bestand
nahmen. Ein solches Verhalten ist ékonomisch
plausibel, weil die Kaufprogramme aus Sicht der
Handler das Weiterverkaufsrisiko vermindern.
Dies impliziert, dass die derzeit relativ niedrigen
Geld-Brief-Spannen ein vergleichsweise posi-
tives Bild der Marktliquiditat zeichnen konnten,
die sich aber gegebenenfalls bei Ende der Kauf-
programme und unter Marktstressbedingungen
als nicht belastbar herausstellen konnte." So
liegen beispielsweise Hinweise daflr vor, dass
spezialisierte Anleihehandler (,market maker”)
ihre Handelsaktivitdten nach der Finanzkrise
reduzierten. Dabei konnte sich die Marktliqui-
ditat zulasten relativ illiquider Unternehmens-
anleihen auf liquide Papiere wie Benchmark-
Staatsanleihen verlagert haben.'

Determinanten der
Renditeentwicklung

Unternehmensanleiherenditen und einschlagige
Finanzmarktvariablen (sichere Zinsen, Zins-
unsicherheit, europaische Aktienkurse, staat-
liche CDS-Pramien, Liquiditatspramien, Ankun-
digung des CSPP) stehen in einem bestimmten
Bezug zueinander, der mithilfe einer Regression
statistisch erfasst werden kann. Das Verfahren
liefert somit Informationen Uber wichtige
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Grunde der Renditeentwicklung im Berichtszeit-
raum. Die Renditen von Unternehmensanleihen
mit Investment Grade und von hochverzins-
lichen Anleihen werden getrennt voneinander
geschatzt. Fur die sicheren Zinsen werden zwei
in der Literatur gebrauchliche, alternative Mess-
grofsen verwendet, namlich EONIA-Swapsatze
und Bundesanleiherenditen.™ In die Regression
fliesen sowohl der kurzfristige Zweijahreszins
als auch die Steigung der Zinsstrukturkurve ein.

Die Schatzergebnisse zeigen sowohl fur Anlei-
hen mit Investment-Grade-Rating als auch fur
Hochzinsanleihen, dass die in den Hintergrund
getretene Staatsschuldenkrise (sinkende staat-
liche CDS-Pramien), ein zunehmend freundli-
cheres Kapitalmarktumfeld (steigende Aktien-
kurse, ricklaufige Zinsunsicherheit) und die An-
kindigung des CSPP wichtige Erklarungsbei-
trage fUr die rlickldufigen Renditen leisteten.
Beispielsweise hatte allein die Bekanntgabe des
CSPP im Marz 2016 fur Anleihen mit Invest-
ment-Grade-Rating einen geschatzten rendite-
dampfenden Effekt in Hohe von 7 bis 9 Basis-
punkten (vgl. Tabelle auf S. 30)." Einen beson-
ders starken Einfluss auf die Renditen hatten die
risikofreien Zinsen. Dies gilt fir beide verwende-
ten MessgrofSen fUr den sicheren Zins, also
fur EONIA-Swapsatze (Schatzung 1 in Tabelle
auf S. 30) und Bundesanleiherenditen (Schat-
zung 2). Der gesamte Einfluss umfasst dabei die
jeweils signifikant positiven Effekte des Kurz-
fristzinses und der Steigung der Zinskurve.

Die expansive Geldpolitik trug den Ergebnissen
zufolge im Berichtszeitraum sowohl Uber sin-

12 Vgl.: BIZ, Jahresbericht 2015, S. 37-38.

13 Vgl.: Committee on the Global Financial System, 2016,
Fixed income market liquidity, CGFS Paper No 55, S. 9.

14 In der Regel liegen Bundesanleiherenditen und EONIA-
Swapsatze nahe beieinander. Vor dem Hintergrund einer
sehr hohen Nachfrage nach Bundesanleihen lagen diese zu-
letzt aber vor allem im kurzen Laufzeitbereich unter den
laufzeitgleichen EONIA-Swapsatzen. Fur Einzelheiten zur
Messung des sicheren Zinses im Euroraum vgl.: EZB (2014),
Risikofreie Zinssatze fur das Euro-Wahrungsgebiet: Mess-
probleme, jlngere Entwicklung und Bedeutung fur die
Geldpolitik, Monatsbericht, Juli 2014, S. 69-86.

15 Dieser geschatzte Effekt auf die Rendite bezieht sich nur
auf die Anklndigung des CSPP, ohne madgliche weitere
Effekte der tatsachlichen Unternehmensanleihekaufe zu
erfassen.
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Schatzergebnisse fiir Renditen
europaischer Unternehmensanleihen
mit Investmentgrade

Schatzung 1 Schatzung 2

Koeffi- Koeffi-

Erklarende Variable  zient p-Wert  zient p-Wert
C —0,001 0,21 —0,001 0,37
d(EONIA_2y) 0,713* 0,00 = =
d(Slope_EONIA) 0,312* 0,00 = =
d(Bund_2y) = = 0,823* 0,00
d(Slope_Bund) - - 0,382* 0,00
dlog(Euro_Stoxx) -0,186* 0,01 —0,399* 0,00
d(Sovereign_CDS) 0,061* 0,01 0,149* 0,00
CSPP -0,091* 0,00 -0,075* 0,00
d(Vola_Bund) 0,013* 0,00 0,008* 0,00
d(Spread_Agencies) 0,172* 0,00 0,137* 0,00
Adjusted R? 0,39 0,52

o Die Regression (geschatzt in Differenzen) basiert auf Tages-
daten vom 3. Januar 2011 bis zum 7. Juli 2017. Die abhangige
Variable, die Unternehmensanleiherendite, wird an einem
marktbreiten Index gemessen (Barclays Euro-Aggregate Corpor-
ates). EONIA_2y und Bund_2y sind die 2-Jahres-EONIA-Swap-
satze bzw. 2-Jahres-Bundesanleiherenditen. Slope_EONIA und
Slope_Bund bezeichnen die jeweilige Steigung der Zinskurve,
berechnet als 10-Jahres-Zins minus 2-Jahres-Zins. Die Mess-
groRen fur die europaischen Aktienkurse und die Zinsunsicher-
heit sind der Euro Stoxx (Euro_Stoxx) bzw. die implizite Volatilitat
von Optionen auf den Bund-Future (Vola_Bund). Als Mal? fiir die
staatlichen CDS-Pramien dient ein BIP-gewichteter Wert der
CDS-Pramien fir wichtige Euro-Mitgliedstaaten (Sovereign_
CDS). Die Anklndigung des CSPP wird Uber eine Dummy-
Variable erfasst (CSPP). Als Messgréf3e fiir die Liquiditatspramie
wird die Renditedifferenz zwischen AAA-Anleihen européischer
offentlicher Kérperschaften (Agencies) und Bundesanleihen ver-
wendet (Spread_Agencies). * zeigt eine Signifikanz auf dem
5%-Niveau an.
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kende Kurzfristzinsen als auch Uber eine fla-
chere Zinskurve flr alle betrachteten Unterneh-
men zu gunstigeren marktbasierten Finanzie-
rungsbedingungen bei. Die rucklaufige Stei-
gung der Zinskurve spiegelt teilweise die
Staatsanleihekaufe des Eurosystems wider; zu-
gleich kommen hierin aber auch die Konjunk-
turaussichten und internationale Zinsverflech-
tungen wie der transatlantische Zinszusammen-
hang zum Ausdruck. Der renditesenkende Ein-
fluss des CSPP auf Hochzinsanleihen, die von
diesem Wertpapierkaufprogramm ausgenom-
men sind, kdnnte mit Substitutionseffekten
(Portfolio-Rebalancing) der Anleger zu erklaren

sein, die die Renditen auch von solchen nicht
kaufbaren Anleihen unter Druck setzten.

FUr Unternehmensanleihen mit Investment-
Grade-Rating zeigt sich aufserdem, dass die
Renditen besonders gut erklart werden kénnen,
wenn der risikofreie Zins an Bundesanleiheren-
diten anstatt an EONIA-Swapsatzen gemessen
wird. Dies schlagt sich in dem verglichen mit
Schatzung 1 hoheren angepassten Bestimmt-
heitsmal von Schatzung 2 nieder.'® Offenbar
verwenden die Anleger am Corporate-Bond-
Markt insbesondere Bundesanleihen als
Referenzgrofe fir den sicheren Zins, die eine
risikoarme Alternativanlage darstellen. Dies
unterstreicht die herausgehobene Rolle von
Bundesanleihen flr die Bewertung dieser relativ
bonitatsstarken Unternehmensanleihen. Zusatz-
lich durchgeflhrte Schatzungen deuten darauf
hin, dass dies auch jeweils fir Anleihen deut-
scher, franzosischer, italienischer und spanischer
Unternehmen gilt."” Fir die Erklarung der Ren-
diten hochverzinslicher Unternehmensanleihen
spielt die Wahl der MessgrofSe fur den risiko-
freien Zins hingegen eine untergeordnete Rolle.
Darin durfte zum Ausdruck kommen, dass fur
die Bewertung dieser Anleihen das Kreditrisiko
von deutlich groRerer Bedeutung ist.

16 Die Vermutung einer hoheren Erklarungskraft der Bun-
desanleiherenditen wird aufserdem durch eine zusatzliche
Schatzung gestltzt. Hierfur wird Schatzung 1 um zwei
Regressoren erweitert, die jeweils die Differenz zwischen
kurzfristigen EONIA-Swapsatzen und Bundesanleiheren-
diten sowie die Differenz zwischen der EONIA-Swapsatz-
und der Bundesanleihe-basierten Steigung der Zinskurve
wiedergeben. In dieser erweiterten Schatzgleichung sind
beide zusatzlichen Regressoren signifikant, und das ange-
passte Bestimmtheitsmafs steigt auf 0,52.

17 Hierflr werden die Schatzungen 1 und 2 zusétzlich fur
vier landesspezifische Unternehmensanleihe-Indizes von
Barclays durchgefiihrt, und zwar fur Deutschland, Frank-
reich, Italien und Spanien. Diese Schatzungen fihren uber-
wiegend zu dhnlichen Ergebnissen. Fur alle vier einzelnen
Lander zeigt sich, dass Bundesanleiherenditen starker zur
Erklarung der Unternehmensanleiherenditen beitragen als
EONIA-Swapsatze.

Bundesanleihe-
renditen sind
zentrale
ReferenzgréfSe
fir sicheren
Zins bei der
Bewertung von
Unternehmens-
anleihen
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Drei Phasen
erhéhter Varianz
im Berichts-
zeitraum

Analyse der Renditevarianz
am Markt fir Unternehmens-
anleihen

Der Zeitraum seit 2011, der insgesamt durch
ricklaufige Renditen gepragt ist, umfasst auch
Episoden, in denen es zu mehreren zum Teil
sprunghaften Renditeanstiegen kam. Diese
erwiesen sich zwar letztlich als vorlibergehend.
Gleichwohl weisen solche Renditeschwankun-
gen, die in der Varianz der Rendite zum Ausdruck
kommen, auf die Mdglichkeit abrupter Neube-
wertungen hin. Aus der Analyse dieser Varianz
konnen daher wichtige Informationen Uber die
Funktionsfahigkeit und Stabilitat des Marktes fur
Unternehmensanleihen gewonnen werden.

In der folgenden Analyse wird die Renditevari-
anz eines marktbreiten Index fur finanzielle und
nichtfinanzielle europaische Unternehmens-
anleihen zeitvariabel geschatzt. Dieser Index
(Quelle: BoFA Merrill Lynch Euro Corporate
Index) setzt sich aus 18 sektorspezifischen
Subindizes zusammen.'™ Um wichtige Trieb-
federn flr die Varianzentwicklung zu identifizie-
ren, wird sie aufserdem in einzelne Komponen-
ten zerlegt, die auf den Subindizes des Gesamt-
index basieren.

Zuletzt bewegte sich die Renditevarianz auf
einem relativ niedrigen Niveau (vgl. Schaubild
auf S. 32). Im gesamten Berichtszeitraum kon-
nen drei Phasen mit einer erhohten Varianz
nachgewiesen werden: Herbst bis Winter 2011,
Sommer 2013 und Sommer 2015 bis Marz
2016, die temporare (abrupte) Neubewertun-
gen reflektieren. Zu den damals gestiegenen
Renditen trugen vermutlich auch héhere Liqui-
ditatspramien bei. Hierauf deuten unter ande-
rem die Geld-Brief-Spannen hin, die sich weit-
gehend im Einklang mit der Renditeentwicklung
bewegten (vgl. Schaubild auf S. 28). In einer
ersten Zerlegung wird untersucht, inwieweit zu
dem Varianzanstieg einerseits die (gewichteten)
Varianzen der einzelnen Sektoren und anderer-
seits die (gewichteten) Kovarianzen zwischen
diesen Sektoren beitrugen.' Hierbei liefert der
Erklarungsbeitrag der Kovarianzen Informa-
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tionen darUber, inwieweit Kursbewegungen
von Anleihen eines Sektors oder einiger weni-
ger Sektoren den gesamten Markt beeinflussen.

Die Zerlegung zeigt, dass die Kovarianzen zwi-
schen den Sektoren durchweg den Uberwie-
genden Erklarungsbeitrag zur Gesamtvarianz
lieferten. Zwar trugen sie zu der Hochvolatili-
tatsphase zwischen Herbst und Winter 2011,
die insbesondere eine héhere Volatilitat von
Bankanleihen reflektiert, noch vergleichsweise
schwach bei. Zu den Phasen hoher Volatilitat im
Sommer 2013 und zwischen Sommer 2015 und
Marz 2016 lieferten sie dann aber relativ grofe
Erklarungsbeitrage. Die in diesen beiden Epi-
soden zum Ausdruck kommende gestiegene
Korrelation zwischen Unternehmensanleihen
verschiedener Sektoren weist zunachst einmal
darauf hin, dass sektorspezifische Informa-
tionen, wie zum Beispiel Konjunktur- und Ge-
winnerwartungen, bei den Preisbewegungen
der Subindizes in den Hintergrund getreten
sind. Dies koénnte zum einen darauf zurlck-
zuflhren sein, dass sektorspezifische Entwick-
lungen gegenuber gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklungen an Bedeutung verloren haben. Zum
anderen weist es aber auch darauf hin, dass An-
leger schwacher bei ihren Anlageentscheidun-
gen differenzieren. Hierzu kdnnten die Rendite-
suche im Niedrigzinsumfeld und marktweite
.Safe haven”-Flusse in Phasen erhohter
Unsicherheit beigetragen haben. Preisdifferen-
zen zwischen realwirtschaftlichen Unterneh-

18 Drei der 18 Subindizes des Gesamtindex umfassen finan-
zielle Sektoren, und zwar Banken, Finanzdienstleister und
Versicherungen. Die Ubrigen 15 Subindizes reprasentieren
folgende Sektoren: Automobilindustrie, Grundstoffindus-
trie, Investitionsguter, Konsumguter, Energie, Gesundheits-
wesen, Freizeit, Medien, Immobilien, Einzelhandel, Dienst-
leistungen, Telekommunikation, Technologie, Transport-
wesen und Versorgung.

19 Fur die Gesamtvarianz (GEsAMT) gilt:

n n
OEESAMT = Z Z WiW;Tij,

i=1 j=1
wobei n = 18 der Anzahl der Sektoren entspricht und w;
und w; die Gewichte der Sektoren 7 und j sind. Die zeitvari-
ablen sektorspezifischen Varianzen und Kovarianzen zwi-
schen den Sektoren, o;j, werden mit einem multivariaten
diagonalen Garch-BEKK-Modell geschatzt. Zur Erlduterung
dieses Modells siehe: R. Engle und K. Kroner (1995), Multi-
variate Simultaneous Generalized ARCH, Econometric The-
ory, 11, 5. 122-150.
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Quelle: Bloomberg (Bank of America/Merrill Lynch) und eigene
Schatzungen.
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mensanleihen kénnten zuletzt aufserdem durch
das Unternehmensanleihe-Kaufprogramm des
Eurosystems (CSPP) reduziert worden sein.

Eine weitere Zerlegung der Gesamtvarianz in
die Beitrage finanzieller und nichtfinanzieller
Sektoren zeigt, dass finanzielle Unternehmens-
anleihen stark zu der Hochvolatilitatsphase zwi-
schen Herbst und Winter 2011 beitrugen. Seit
Mitte 2012 geht ihr Erklarungsbeitrag zur Ge-
samtvarianz dann aber merklich zurtick. So sind
die Hochvolatilitatsphasen im Sommer 2013
und vor allem zwischen Sommer 2015 und
Marz 2016 starker auf realwirtschaftliche Unter-
nehmensanleihen zurlckzufihren. Dies impli-
ziert einen rlcklaufigen Einfluss finanzieller
Unternehmensanleihen auf die Gesamtvarianz
und damit eine niedrigere Wahrscheinlichkeit,
dass Risiken im Finanzsektor auf den Gesamt-
markt Ubergreifen.

Insgesamt reflektiert die im Berichtszeitraum
gestiegene Korrelation zwischen Unterneh-

mensanleihen verschiedener Sektoren aber ein
hoheres Risiko, dass eine mogliche Neubewer-
tung von Unternehmensanleihen den gesamten
Markt erfasst. Dieses Risiko muss perspektivisch
vor allem nach der Beendigung des CSPP im
Blick behalten werden.

Fazit und
Schlussbemerkungen

Zu dem kraftigen Wachstum am Markt far
europaische Unternehmensanleihen wahrend
der vergangenen Jahre trugen sowohl An-
gebots- als auch Nachfragefaktoren bei. Zu den
Angebotsfaktoren zahlt, dass vor allem in eini-
gen Peripherielandern etliche nichtfinanzielle
Unternehmen in den Krisenjahren Bankkredite
durch Anleihen ersetzt und dadurch ihre Finan-
zierungsquellen diversifiziert haben durften. Der
Anleihemarkt trug auf diese Weise dazu bei, die
negativen Folgen der Finanz- und Staatsschul-
denkrise flr die Realwirtschaft abzufedern. Ein
wichtiger Grund flr die nach dem Abklingen
der Krise weiterhin rege Emissionstatigkeit der
Unternehmen liegt in den zusammen mit den
rlcklaufigen sicheren Zinsen deutlich verbesser-
ten marktbasierten Finanzierungsbedingungen.
Auf der Nachfrageseite weisen einige Indizien
auf einen in den letzten Jahren gewachsenen
Risikoappetit der Investoren hin, der die Nach-
frage nach Unternehmensanleihen ebenso
stitzte wie das im Jahr 2016 beschlossene
Unternehmensanleihe-Kaufprogramm des Euro-
systems.

Angesichts der in den Hintergrund getretenen
Staatsschuldenkrise, sinkender sicherer Zinsen
und eines zunehmend freundlicheren Kapital-
marktumfelds bildeten sich die Renditen und
Spreads deutlich zurlick und weisen derzeit auf
ein vergleichsweise hohes Bewertungsniveau
hin. Zugleich erhéhte sich die Korrelation der
Anleiherenditen von Unternehmen verschiede-
ner Branchen, worin ein schwacher zwischen
einzelnen Anleihen differenzierendes Anleger-
verhalten zum Ausdruck kommen kénnte. Das
Risiko, dass sich dies letztlich unglnstig auf die

Risiko einer
marktweiten
Neubewertung
vor allem nach
Beendigung des
CSPP relevant

Zentralbank
muss Effizienz
der Kapital-
madrkte im Blick
behalten



Weiteres
Marktwachstum
moglich

Effizienz der Kapitalmarkte und der Kapitalallo-
kation auswirkt, muss aus Sicht der Zentralbank
laufend analysiert werden.

Perspektivisch deuten einige Faktoren auf ein
weiteres Marktwachstum hin. So kénnten sich
zum Beispiel Unternehmen, die in den letzten
Jahren erstmals eine Anleihe emittierten und
den damit verbundenen Aufwand — etwa die
Schaffung der Voraussetzungen fir ein Rating —
in Kauf nahmen, veranlasst sehen, Bankkredite
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dauerhaft durch Anleihen zu ersetzen. Eine an-
haltende Bilanzkonsolidierung im Bankensektor
kénnte eine solche Disintermediation verstar-
ken. AulSerdem konnte das Marktwachstum
auch durch politische Bestrebungen der EU ge-
stUtzt werden. Hierzu zahlen zum Beispiel Be-
muUhungen, Hindernisse fur die Integration der
europaischen Anleihemarkte abzubauen und
die Transparenz hinsichtlich unterschiedlicher
nationaler Regeln zu verbessern.
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