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Neuere
Entwicklungen
am Markt f�r
Unternehmens-
anleihen

Anleihen haben als Finanzierungsins-

trument deutscher Unternehmen au-

ßerhalb des Finanzsektors im Vergleich

zu einigen europ�ischen Nachbarl�n-

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 f�r die Unternehmensfinanzie-

rung gewonnen. Dazu haben eine

Reihe von Faktoren beigetragen. So

hat die Einf�hrung des Euro dazu

gef�hrt, dass die nationalen M�rkte

f�r Unternehmensanleihen zusammen-

wuchsen und an Tiefe und Liquidit�t

gewannen. Hinzu kam, dass mit dem

Technologieboom der sp�ten neun-

ziger Jahre der Finanzierungsbedarf

insbesondere der großen b�rsennotier-

ten Telekommunikationsunternehmen

deutlich anstieg. Die gleichzeitige

Welle von Unternehmens�bernahmen

hat ebenfalls in diese Richtung ge-

wirkt, und nach dem Einbruch der Ak-

tienkurse im Jahr 2001 profitierte der

Markt f�r Unternehmensanleihen von

Umschichtungen der Anleger in rendi-

tetr�chtigere Anlagen. Der folgende

Beitrag erl�utert die Ver�nderung auf

diesem Markt und die dahinter stehen-

den Einflussfaktoren.

Bestandsaufnahme

und Marktentwicklung

Mit der Einf�hrung des Euro und dem Zusam-

menwachsen der nationalen Anleihem�rkte
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haben sich deutsche nichtfinanzielle Kapital-

gesellschaften verst�rkt �ber die Emission von

Unternehmensanleihen finanziert. Seit Be-

ginn der W�hrungsunion hat sich das im

Euro-Gebiet umlaufende Anleihevolumen

(einschl. Geldmarktpapiere) deutscher Unter-

nehmen versechsfacht. Diese Dynamik wurde

unter den gr�ßeren L�ndern Europas nur von

Italien �bertroffen. Allerdings erkl�rt sich die-

ses Wachstum auch dadurch, dass der deut-

sche und der italienische Unternehmensanlei-

hemarkt dem Volumen nach im europ�ischen

Vergleich lange Zeit ein Schattendasein ge-

fristet hatten. Auch wenn deutsche Unter-

nehmen mittlerweile einen Anleiheumlauf in

H�he von 143 Mrd 3 (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

Anleihen bereits seit l�ngerer 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 europ�ischen

Ausland begeben haben.1)

Die Emission von Unternehmensanleihen

konzentriert sich auf einige wenige Branchen.

An erster Stelle steht die Automobil- und

Luftfahrtbranche (28% des Gesamtvolu-

mens), gefolgt von Telekommunikations- und

IT-Unternehmen (23%) und dem Energie-

sektor (12%). Dabei betr�gt das durchschnitt-

lich ausstehende Volumen pro Anleihe im

Telekommunikations- und IT-Sektor rund

1 Mrd 3, w�hrend Emissionen von Unterneh-

men der Automobil- und Luftfahrtbranche

im Durchschnitt weniger als halb so groß

sind (rd. 400 Mio 3). Bei den umlaufenden

Anleihen handelt es sich weit �berwiegend

um Papiere, die von Ratingagenturen in den

Umlauf von Unternehmensanleihen *)

im internationalen Vergleich

Stand: September 2003

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
mit Sitz in

Position
Deutsch-
land

Frank-
reich Italien

Ver-
einigtes
K�nig-
reich USA

Marktumlauf
in % des BIP 6 23 12 26 26

Marktwachstum
seit 1993 in % + 907 + 280 + 1 522 + 524 + 63

Marktwachstum
seit 1998 in % + 613 + 144 + 1 119 + 139 + 22

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

Deutsche Bundesbank

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 �ber ausl�ndische Fi-
nanzierungst�chter. Dies ist vor allem mit steuerlichen
Vorteilen bei der Gewerbeertragsteuer zu erkl�ren. Bei
ihrer Ermittlung werden Zinsen aus Dauerschulden (mit
�ber einem Jahr Laufzeit) zur H�lfte der Bemessungs-
grundlage zugerechnet, w�hrend Zinsen auf kurzfristige
Kredite steuerfrei bleiben. Diese Gewerbesteuerbelastung
l�sst sich �ber die Zwischenschaltung einer ausl�ndischen
Finanzierungstochter, welche die Mittel dann kurzfristig
an die inl�ndische Muttergesellschaft ausleiht, umgehen.

Dynamische
Markt-
entwicklung
seit Einf�hrung
des Euro ...

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

Konzentration
auf einzelne
Branchen ...

... und
Bonit�tsstufen
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Investmentbereich eingestuft werden.2) Knapp

zwei Drittel tragen ein Rating der h�chsten

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 �berwie-

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 er�ffnete die Einf�h-

rung des Euro insbesondere international

operierenden institutionellen Anlegern wie

Investmentfonds und Versicherungen neue

Anlagem�glichkeiten, nachdem damit auch

fr�her bestehende vertragliche oder gesetzli-

che Anlagebeschr�nkungen f�r ihre Engage-

ments an ausl�ndischen Anleihem�rkten ent-

fallen sind. Neben dieser strukturell beding-

ten h�heren Nachfrage haben j�ngst auch

tempor�re Faktoren zu einer gestiegenen

Attraktivit�t von Unternehmensanleihen bei-

getragen. So f�hrten unter anderem Um-

schichtungen von Lebensversicherungsunter-

nehmen und Pensionsfonds aus Aktien in An-

leihen zu einer großen Nachfrage nach derar-

tigen Papieren. Zudem f�rderte der R�ckgang

Stand: Ende 2003
AnzahlMrd  5 

Anzahl der Anleihen (rechte Skala)

Umlauf der Anleihen (linke Skala)

Investment Bereich

Aaa
Aa1

Aa2
Aa3

A1
A2

A3
Baa1

Baa2
Baa3

Ba1
Ba2

Ba3
B1

B2
B3

Caa
Caa1

Caa2
Caa3

Ca
C

kein
Ra-
ting

Ratings von Unternehmensanleihen *)

Quelle: Dealogic Bondware. — * Anleihen inländischer nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (ohne
Geldmarktpapiere). Ratingsymbole nach Moody’s. 
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2 Ratingagenturen wie Standard & Poor’s (S&P) oder
Moody’s unterscheiden bei ihrer Bonit�tseinsch�tzung
zwischen Anleihen, die dem „Investmentbereich“ und
solchen, die dem „spekulativen Bereich“ zugeordnet
werden. Sie bieten damit f�r Investoren Informationen
bez�glich der zu erwarteten Ausfallrisiken bei Unterneh-
mensanleihen. Die Skala der Ratingstufen f�r langfristige
Verbindlichkeiten reicht dabei von AAA (erstklassige Qua-
lit�t) 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.

Zunehmende
Nachfrage nach
Unternehmens-
anleihen
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der Renditen am Markt f�r Staatsanleihen

Anlagen in h�herverzinslichen riskanteren

Unternehmensanleihen.

Determinanten der Marktentwicklung

Theorie der Mischfinanzierung

Im Gegensatz zu Bankkrediten ist die Emis-

sion von Schuldverschreibungen mit hohen

Fixkosten verbunden. Hierunter fallen bei-

spielsweise die Kosten f�r die Erstellung des

Verkaufsprospekts sowie f�r die Vorstellung

bei institutionellen Anlegern, die so genannte

„roadshow“. Aus diesem Grund kommt die

Finanzierung �ber den Anleihemarkt vor al-

lem f�r Unternehmen mit hohem Fremdkapi-

talbedarf in Frage, w�hrend sich kleinere Fir-

men bevorzugt �ber Bankkredite finanzie-

ren.3) Erkl�rungsans�tze, die prim�r auf die

unterschiedliche H�he der Ausgabekosten

verschiedener Finanzierungsformen abstellen,

stoßen aber schnell an ihre Grenzen. So

k�nnen sie nicht erkl�ren, warum sich einige

Unternehmen einer bestimmten Gr�ßen-

klasse �ber Anleihen, andere aber �ber Kre-

dite finanzieren.

Außer 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 Gl�ubigern ist es f�r

Unternehmen leichter, die Konditionen der

Kapital�berlassung anzupassen. Insofern bie-

tet die Finanzierung �ber wenige Banken

eher die M�glichkeit der Nachverhandlung

als die Finanzierung �ber viele Anleihehalter.4)

Einerseits kann die M�glichkeit sp�terer Neu-

verhandlungen f�r beide Seiten vorteilhaft

sein, wenn dadurch eine Liquidation des Un-

ternehmens vermieden wird. Andererseits

k�nnte 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 M�glichkeit einer sp�teren Neuverhand-

lung bewusst einzuschr�nken. 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 regelm�ßigen Kontakte mit

dem Schuldner sowie der laufenden Kredit-

�berwachung bessere Informationen �ber

ihre Schuldner haben als Inhaber von Schuld-

titeln. Letztere k�nnen sich im Fall einer Boni-

t�tsverschlechterung des Schuldners ver-

gleichsweise einfach von ihren Papieren tren-

nen. Trotz etwaiger Kursverluste haben sie

daher geringere Anreize zu einer sorgf�ltigen

Kontrolle des Kreditnehmers als Banken, die

ihre Kredite nur schwer ver�ußern k�nnen.

Zudem muss in einer Hausbankbeziehung die

Bonit�t 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.

Emissions-
kosten

M�glichkeit
von Nach-
verhandlungen

Informations-
unterschiede
zwischen
Schuldner und
Gl�ubiger
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Der Markt f�r Hochzinsanleihen

Der Markt f�r Unternehmensanleihen
entwickelte sich in den einzelnen Boni-
t�tssegmenten mit unterschiedlicher Dy-
namik. Die Verteilung des Anleihebe-
stands �ber Ratingkategorien zeigt, dass
die meisten Papiere von Ratingagentu-
ren in den so genannten Investmentbe-
reich (Emittenten mittlerer bis hoher
Qualit�t) 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 5

seit Beginn der W�hrungsunion mehr
als verf�nffacht. Dominierend in diesem
Bereich war urspr�nglich der Telekom-
munikationssektor, dessen Anteil am
Euro-Markt f�r 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 Finanzm�rkte
war diese Entwicklung stark vom US-
Markt gepr�gt, was sich auch in der Be-
gebung von Anleihen nach US-Recht �u-
ßerte. Inzwischen werden Anleihen deut-
scher Emittenten aber vermehrt nach
deutschem Recht begeben, was neben
dem psychologischen Vorteil der Ver-
trautheit auch zus�tzliche Kosten vermei-
det, die durch die Einschaltung von An-
w�lten verschiedener Jurisdiktionen ent-
stehen. Rechtliche Fragestellungen sind

vor allem bei der Ausgestaltung der Auf-
lagen zur Bonit�tserhaltung (Covenants)
von Belang. Im Interesse des Anleger-
schutzes ist es erforderlich, Transparenz
�ber die mit einem Engagement verbun-
denen Risiken zu schaffen, und zur Infor-
mation der Anleger kann zum Beispiel
eine obligatorische Durchf�hrung be-
stimmter Verfahren zur Unternehmens-
bewertung beitragen (Due Diligence).
F�r 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 kreditgew�hrenden Banken in
Deutschland eine Rolle. In dem Maße,
wie sie die in den USA h�ufig akzeptierte
Gleichrangigkeit von Bankkrediten und
Hochzinsanleihen �bernehmen, tragen
sie zu deren besserer Platzierbarkeit bei.

Die Unternehmenslandschaft in Deutsch-
land ist ein weiteres strukturelles Merk-
mal, welches das Marktwachstum be-
g�nstigen k�nnte. Diese ist gepr�gt von
zahlreichen kleineren und mittleren Fir-
men, die bei einem Rating wegen ihrer
geringen Gr�ße und schwieriger Ertrags-
prognosen m�glicherweise keine Einstu-
fung in den Investmentbereich erhalten
w�rden.1) Im Vergleich zu Bankkrediten,
die in manchen F�llen in den unterneh-
merischen Handlungsspielraum eingrei-
fen, er�ffnen Hochzinsanleihen trotz der
Kontrolle durch den Markt tendenziell
eine h�here Flexibilit�t bei der Unter-
nehmensf�hrung.

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

Europe, Salomon Smith Barney, Global Corporate Bond
Research Group, September 1998.

Deutsche Bundesbank
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tion �berwacht werden und nicht von jedem

Anleger separat. Diesem, insbesondere f�r

kleinere und mittlere Unternehmen relevan-

ten Vorteil steht der Nachteil gegen�ber, dass

durch eine st�rkere Bindung zwischen Bank

und Unternehmen die Wettbewerbsintensit�t

reduziert wird, was letztlich die Verhand-

lungsmacht der Banken st�rkt.5) Folglich ver-

suchen die Unternehmen, diesen Zielkonflikt

mit Hilfe eines Finanzierungsmix zu optimie-

ren. Dies zeigt sich auch in der Realit�t der

Unternehmensfinanzierung, die durch den

Einsatz unterschiedlicher Finanzierungsinstru-

mente gekennzeichnet ist.

Strukturelle Determinanten

Die Expansion des Marktes f�r Unterneh-

mensanleihen in den vergangenen Jahren

war insbesondere auf das Finanzierungsver-

halten gr�sserer Gesellschaften zur�ckzuf�h-

ren, die den Anleihemarkt zunehmend als Al-

ternative zum Bankkredit und der Innenfinan-

zierung nutzen. Hierzu haben vor allem die

vollst�ndige Liberalisierung des Kapitalver-

kehrs in allen L�ndern der EU sowie der Weg-

fall des Wechselkursrisikos nach der Einf�h-

rung des Euro beigetragen, indem die bislang

segmentierten M�rkte der verschiedenen Teil-

nehmerl�nder der EWU zusammengewach-

sen sind.6) Den Unternehmen er�ffnet der er-

weiterte und damit liquidere Markt die M�g-

lichkeit, auch großvolumige Emissionen zu

g�nstigen Konditionen zu platzieren. Zudem

gibt es Hinweise darauf, dass die direkten

Emissionskosten auf Grund des intensivierten

Wettbewerbs zwischen den Investmentban-

ken im Zuge der W�hrungsunion gesunken

sind.7)

Auch die zunehmende Risikoorientierung im

Kreditgesch�ft der Banken d�rfte den Markt

f�r Unternehmensanleihen beeinflusst haben.

So haben die Weiterentwicklung der bank-

aufsichtlichen Regulierungsvorschriften und

insbesondere die geplanten Eigenkapitalricht-

linien des Baseler Ausschusses f�r Bankenauf-

sicht (Basel II) dazu gef�hrt, dass die Banken

ihre Verfahren zur Messung und Steuerung

der Kreditrisiken verbesserten. Dies hatte wie-

derum eine risikoad�quatere Preisgestaltung

bei den Krediten zur Folge. Infolgedessen er-

h�ht sich vor allem bei gr�ßeren Unterneh-

men die Substituierbarkeit – und damit der

Wettbewerb – zwischen Bankkrediten und

Anleiheemissionen.

Schließlich hat auch die Liberalisierung wichti-

ger M�rkte außerhalb des Finanzsektors Spu-

ren am Unternehmensanleihemarkt hinterlas-

sen. So entstand durch die Deregulierung bei

vielen europ�ischen Unternehmen, allen

voran der Telekommunikationsbranche, ein

hoher Finanzbedarf, der teilweise �ber die

Begebung von Anleihen gedeckt wurde.

Tempor�re Faktoren

Dar�ber hinaus haben in den vergangenen

Jahren auch tempor�re Einfl�sse 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 Wertpapierm�rkte, 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.

Erh�hte Markt-
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m�rkten
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gen. W�hrend sich die deutschen Unterneh-

men vor 1998 �berwiegend durch einbehal-

tene Gewinne und Abschreibungen, also

„von innen“, finanzierten, nahm in der Folge

des Technologiebooms, zahlreicher Fusionen

und �bernahmen und des Erwerbs der

UMTS-Lizenzen die Nachfrage nach einer

Mittelbeschaffung „von außen“ sp�rbar zu.

Dies belebte die Emissionst�tigkeit deutscher

Unternehmen am EWU-Rentenmarkt. Empiri-

sche Studien zum Emissionsverhalten von Un-

ternehmen zeigen, dass insbesondere Unter-

nehmens�bernahmen und -fusionen (M&A)

in den sp�ten neunziger Jahren einen erh�h-

ten Mittelbedarf mit sich brachten.8) Dabei

wurden Unternehmensk�ufe nicht immer un-

mittelbar mit der Ausgabe von Anleihen fi-

nanziert, sondern h�ufig zun�chst �berbr�-

ckungskredite von Banken gew�hrt.9) 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 h�here Aktienmarktbewertung senkt

tendenziell das Emissionsvolumen von Anlei-

hen. Im Umkehrschluss scheint die schwache

Aktienmarktentwicklung der letzten Jahre

der starken Emissionst�tigkeit der Unterneh-

men Vorschub geleistet zu haben. Die Ver-

schuldung �ber den Anleihemarkt bietet den

Unternehmen neben anderen Finanzierungs-

formen daher eine zus�tzliche M�glichkeit

zur Kapitalbeschaffung.

Diese tempor�ren Faktoren verloren mit dem

Ende des Technologie- und �bernahme-

booms sowie dem Kurseinbruch an den

Aktienb�rsen seit 2000 an Bedeutung. Die

Außenfinanzierung nichtfinanzieller Kapital-

gesellschaften, die zwischen 1999 und 2001

ihre Innenfinanzierung10) �bertraf (vgl. Schau-

bild auf S. 22), ging danach deutlich zur�ck.

Mrd  5 

Mrd  5 

1994 2003

lin. Maßstab

Unternehmensübernahmen 2)

log. Maßstab

Umlauf von Anleihen 1)

Umlauf von Anleihen und
Unternehmensübernahmen

1 Anleihen inländischer nichtfinanzieller Ka-
pitalgesellschaften (einschl. Geldmarktpa-
pieren). Quelle: BIZ. — 2 Volumen der
Unternehmensübernahmen und -fusionen
(Mergers and Acquisitions) von Unterneh-
men mit Sitz in Deutschland. Quelle:
Thomson Financial.
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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 Verz�gerung von bis zu drei Quartalen hin.
10 Nach Abgrenzung der Gesamtwirtschaftlichen Finan-
zierungsrechnung, die Pensionsr�ckstellungen zur
Außenfinanzierung z�hlt.
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Durch den Investitionseinbruch nach dem

Platzen der Technologieblase und der im

weiteren Verlauf verhalteneren Emissions-

t�tigkeit 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 r�ckt die

Preisbildung am Markt f�r Unternehmensan-

leihen zunehmend in das Blickfeld. Im Vorder-

grund steht dabei die Einsch�tzung der Aus-

fallrisiken durch Ratingagenturen sowie die

Zyklizit�t der Renditen am Sekund�rmarkt.

Beide haben maßgeblichen Einfluss auf die

Finanzierungskonditionen der Unternehmen.

�berm�ßige Renditeschwankungen von Un-

ternehmensanleihen, die deutlich �ber die

Bewegungen im allgemeinen Zinsniveau zu-

z�glich einer Pr�mie f�r die h�heren Bonit�ts-

risiken hinausgehen, k�nnen zu �berinves-

titionen in Zeiten zu niedriger Renditeauf-

schl�ge und zu Unterinvestitionen in Zeiten

sehr hoher Zinsaufschl�ge f�hren. Im Ver-

gleich zu einem Finanzsystem, bei dem die re-

lativ stetige Kreditvergabe durch Hausbanken

dominiert, k�nnte ein rein marktbasiertes Sys-

tem der Unternehmensfinanzierung zu gr�-

ßeren Fluktuationen in der Mittelaufnahme

und letztlich auch in den realen Investitionen

f�hren.

Ratingagenturen haben in Deutschland und

Europa seit den sp�ten neunziger Jahren bei

der Einsch�tzung der Kreditw�rdigkeit deut-
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Finanzierung
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1 Abgrenzung gemäß der Gesamtwirt-
schaftlichen Finanzierungsrechnung.
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lich an Bedeutung gewonnen. Ihr 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

maßgeblich seine Finanzierungskosten. So

betrug etwa der durchschnittliche Zinsauf-

schlag (gegen�ber Staatsanleihen gleicher

Laufzeit) von sieben- bis zehnj�hrigen euro-

p�ischen Unternehmensanleihen der h�chs-

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 13�4 Prozentpunkte als Zinsaufschlag auf-

bringen. F�r Anleihen, deren Emittenten nicht

mehr dem Investmentbereich zugeordnet

werden, liegen die Zinsaufschl�ge noch h�-

her. Ein Rating von C war im Durchschnitt der

vergangenen zwei Jahre mit einem Aufschlag

von �ber 20 Prozentpunkten verbunden. Der

Zinsaufschlag kompensiert damit die Investo-

ren f�r das h�here Ausfallrisiko eines Unter-

nehmens mit schlechterer Kreditw�rdigkeits-

einsch�tzung.

Etwa knapp 90% der von der Ratingagentur

Moody’s beurteilten ausstehenden Unterneh-

mensanleihen in Europa verf�gen �ber eine

Einstufung im Investmentbereich. Die Rating-

einsch�tzungen individueller Unternehmen

sind dabei �ber die Zeit hinweg recht stabil.

Die langfristige Wahrscheinlichkeit, dass ein

Unternehmen der Ratingklasse Aaa von

Moody’s innerhalb eines Jahres in eine tiefere

Ratingklasse abf�llt, betr�gt lediglich gut 9%.

Bei einem Unternehmen der Ratingklasse B

betr�gt die Wahrscheinlichkeit, dass es zu

einer Ratingherabstufung innerhalb eines

Jahres kommt, gut 12%. Die relative Kons-

tanz der Ratingeinsch�tzung resultiert dabei

aus dem Versuch der Ratingagenturen, Unter-

nehmen m�glichst unabh�ngig vom Kon-

junkturzyklus zu bewerten („rating through

the cycle“). �ber 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 eine Anleiheemission w�hlen,

wenn sie von den Ratingagenturen eine

gute Beurteilung erhalten. Trotz der mittelfris-

tigen Ausrichtung der Ratingagenturen im

Konjunkturzyklus kommt es aber zu merk-

%
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A

BBB

Zinsaufschläge
bei europäischen
Unternehmensanleihen*)

Quelle: Merrill Lynch. — * Zinsaufschläge
sieben- bis zehnjähriger Unternehmensan-
leihen gegenüber Staatsanleihen mit ver-
gleichbarer Laufzeit. Ratingsymbole nach
S&P.
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lichen Schwankungen im Verh�ltnis zwischen

Ratingverschlechterungen und -verbesserun-

gen (vgl. oben stehendes Schaubild). So war

das Verh�ltnis zwischen der Anzahl der

Herabstufungen und den Heraufstufungen in

konjunkturellen Schw�chephasen tendenziell

h�her (etwa 1993 bzw. nach 2000). In kon-

junkturellen Hochphasen hingegen �ber-

stiegen zeitweise die Heraufstufungen die

Herabstufungen. Im Verh�ltnis zur Gesamtan-

zahl der bewerteten Anleihen war die Anzahl

der Rating�nderungen gleichwohl sehr ge-

ring. Die Zyklizit�t der Bewertungen der Aus-

fallrisiken betraf daher nur einen geringen Teil

der Unternehmensanleihen.

Unabh�ngig von Ver�nderungen der Rating-

einsch�tzungen kam es im Zeitablauf zu

deutlichen Schwankungen der Zinsaufschl�ge

f�r Anleihen bestimmter Ratingklassen. Be-

trug dieser Aufschlag f�r europ�ische Unter-

nehmen der Ratingstufe BBB noch im Jahr

2002 zeitweise weit �ber zwei Prozentpunk-

te, sank dieser Wert zum Ende des Jahres

2003 auf unter einen Prozentpunkt. Der Ren-

diter�ckgang war bei hochverzinslichen

Schuldtiteln mit hoher Ausfallrate noch aus-

gepr�gter. Der Zinsaufschlag von europ�i-

schen Anleihen der Ratingklasse C sank von

�ber 30 Prozentpunkten im Jahre 2002 auf

unter zehn Prozentpunkte im darauf folgen-

den Jahr. Zu einem gewissen Teil lassen sich

solche Schwankungen der Zinsaufschl�ge

empirisch mit den Einflussfaktoren eines

strukturellen Bewertungsmodells f�r risikobe-

haftete Schuldverschreibungen beschreiben

(vgl. Erl�uterungen auf S. 25). Als Einflussfak-

toren werden dabei die Entwicklung und Vo-

latilit�t der Aktienkurse, das Zinsniveau risiko-

freier Anlagen und der Verschuldungsgrad

der Unternehmen identifiziert.

Ausblick

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. W�hrend der Netto-Absatz in die-

sem Marktbereich mitunter betr�chtlich

schwankte, stieg das Marktvolumen insge-

samt kr�ftig an. Die Unternehmen erschlos-

sen sich damit neben den Bankkrediten eine

weitere bedeutende externe Finanzierungs-

quelle.

Vierteljährlich

%

reales BIP in der EU 2)

Veränderung
gegenüber Vorjahr

1992 96 00 2003

Ratingveränderungen
westeuropäischer
Unternehmen 1)

Ratingveränderungen
im Konjunkturverlauf

1 Verhältnis der Herabstufungen zu Her-
aufstufungen. Quelle: Moody’s Investors
Service. — 2 EU-15-Länder; Quelle: Euro-
stat.
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Strukturelles Bewertungsmodell für Unternehmensanleihen

Ein in der fi nanztheoretischen Literatur allgemein 

gebräuchlicher Ansatz zur Bewertung von Unterneh-

mensanleihen ist der von Merton (1974).1) Danach ent-

sprechen die Zahlungsströme aus dem Halten einer mit 

Ausfallrisiko behafteten Unternehmensanleihe denje-

nigen, die sich aus dem Kauf eines risikolosen Vermö-

genstitels und dem Verkauf einer Put-Option auf den 

Marktwert des Unternehmens mit dem Nominalwert 

der Anleihe als Ausübungspreis ergeben.

Der dahinter liegende Gedanke lässt 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 Fälligkeit der Anleihe über dem Nominalwert 

der Anleihe (V größer als X) liegt, erhalten die Anlei-

hegläubiger den Betrag X zurück. Fällt hingegen der 

Marktwert V unter den Nominalwert der Anleihe X 

(V kleiner als X), so erhalten die Gläubiger (bei einer 

Gesellschaft mit beschränkter Haftung) lediglich den 

Betrag V (entspricht dem vollständigen Marktwert) 

zurück. Der Rückzahlungsbetrag D an die Gläubiger 

wird folglich bestimmt durch D = min[V,X] (siehe 

nebenstehendes Schaubild 2) ). Der Rückzahlungsbetrag 

D ähnelt damit dem Zahlungsstrom einer Option auf 

den Marktwert des Unternehmens mit dem Nominal-

wert der Anleihe als Ausübungspreis. Der Käufer der 

Anleihe gewährt somit den Eigentümern des Unter-

nehmens (mit beschränkter Haftung) eine Put-Option, 

die diese aus üben 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 äquivalenten risikofreien Anleihe und einer 

Stillhalterposition einer Put-Option (Short-Put) auf den 

Marktwert des Unternehmens mit dem Nominalwert 

als Ausübungspreis. 

Der Preis einer risikobehafteten Unternehmensanleihe 

setzt sich also aus dem Preis einer risikofreien Anleihe 

derselben Laufzeit abzüglich dem Preis der Put-Option 

zusammen. Gemäß der Optionspreistheorie sollte sich 

der Wert der Put-Option ableiten aus dem Nominal-

wert der Anleihe beziehungsweise dem Verschul-

dungsgrad (= Ausübungspreis der Option), der Höhe 

und Volatilität des Marktwerts des Unternehmens und 

der Höhe des risikofreien Zinses.3) Ein höherer Verschul-

dungsgrad und höhere Volatilität des Marktwerts erhö-

hen dabei den Wert der Put-Option und damit auch 

die Zinsspanne der Unternehmensanleihe gegenüber 

einer risikofreien Anlage. Ein höherer risikofreier Zins 

hingegen senkt den Wert der Put-Option und sollte 

demnach den Wert der Unternehmensanleihe erhöhen 

(= sinkende Zinsspanne). Ein höherer Marktwert (Akti-

enkurs) senkt den Wert der Put-Option und damit auch 

den Zinsaufschlag der risikobehafteten Anleihe.

Die aus dem Modell abgeleiteten Einfl ussfaktoren 

fi nden auch in einer empirischen Analyse Bestätigung. 

So erklärt eine einfache Regression für Anleihen mit 

einem BBB-Rating im Euro-Raum seit 1999 mit den 

Faktoren aus dem Merton-Ansatz als unabhängige 

Variablen rund 45 % der monatlichen Veränderun-

gen der Zinsaufschläge.4) Den Ergebnissen zufolge 

haben der Rückgang der Volatilität am Aktienmarkt 

und steigende Aktienkurse zum deutlichen Rückgang 

der Zinsaufschläge seit dem Jahr 2002 beigetragen.5) 

Das im Vergleich zur Zeit davor geringere Wachstum 

der Verschuldungsquote europäischer Unternehmen 

dämpfte dabei die Zinsaufschläge.

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 Volatilität des Basiswertes, Ausübungspreis 
der Option und Höhe des risikofreien Zinses. Die Restlauf-
zeit der Option kann in diesem Fall vernachlässigt werden, 
falls diese mit derjenigen der risikofreien Anleihe überein-
stimmt. — 4 Für 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 für 
europäische Staatsanleihen (jeweils sieben bis zehn Jahre 
Restlaufzeit); Aktienkurs: Dow-Jones-Euro-STOXX-Index; 

Volatilität: Implizite Volatilität des Dow-Jones-Euro-STOXX-
Index; Risikofreier Zins: Rendite zehnjähriger Staatsanleihen 
aus dem Euro-Raum; Verschuldungsgrad: Verhältnis von 
Unternehmensverschuldung (Anleihen und Bankkredite) zu 
Bruttoinlandsprodukt (linear interpoliert von Quartals- auf 
Monatsfrequenz) im Euro-Raum. Die Schätzung erfolgt in 
ersten Differenzen auf Grund der Nicht-Stationarität der 
Variablen. Quelle: Merrill Lynch, BIZ, Thomson Financial 
Datastream. — 5 Der Einfl uss des risikofreien Zinses ist 
dabei aber schwer festzustellen. Dies hängt möglicherweise 
mit der relativ kurzen Beobachtungsperiode für europäi-
sche Daten zusammen. Bevan und Garzarelli (2000) zeigen 
für den US-Anleihemarkt im Zeitraum 1960 bis 1999, dass 
zwischen Staatsanleihenrenditen und Zinsaufschlägen für 
Unternehmensanleihen eine (positive) Langfristbeziehung 
besteht (Kointegration).
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Die zunehmende Finanzmarktorientierung

der Banken und die Renditeorientierung der

Anleger d�rfte dem Markt auch in Zukunft

Dynamik verleihen. Nicht nur der R�ckblick

auf die Marktentwicklung in den USA, son-

dern auch die Erfahrungen in Großbritannien

und Frankreich sprechen f�r ein betr�cht-

liches Potenzial dieses Finanzierungsinstru-

ments. Das Entstehen eines Marktes f�r

hochverzinsliche Anleihen erm�glicht grund-

s�tzlich auch Unternehmen ohne ein Rating

im Investmentbereich eine Inanspruchnahme

des Kapitalmarkts. Zugleich ist wegen der im

internationalen Vergleich wesentlich gr�ße-

ren Bedeutung kleinerer und mittlerer Unter-

nehmen in der deutschen Wirtschaft, die al-

lein auf Grund ihrer Gr�ße nicht als selbst�n-

dige Anleiheemittenten in Betracht kommen,

davon auszugehen, dass die Kreditfinanzie-

rung auch weiterhin einen hohen Stellenwert

beh�lt. Das muss f�r die Unternehmensfinan-

zierung in Deutschland nicht von Nachteil

sein. So lassen sich n�mlich die Vorteile von

Finanzierungen am Kapitalmarkt f�r kleinere

Unternehmen auch auf andere Weise sichern,

wie beispielsweise durch die indirekte Ver-

briefung von traditionellen Bankkrediten, f�r

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 f�r ein weiteres Markt-

wachstum g�nstig. Das mit dem notwendi-

gen Aufbau einer erg�nzenden kapitalge-

deckten Altersvorsorge wachsende Aufkom-

men an Spargeldern stellt ein tendenziell zu-

nehmendes Potenzial f�r die weitere Expan-

sion des Marktes f�r Unternehmensanleihen

dar. Auch die Etablierung wichtiger, die

Marktentwicklung abbildender Indizes d�rfte

die Liquidit�t und das Wachstum des Marktes

unterst�tzen. Hindernisse liegen vor allem

noch in den Unterschieden im nationalen In-

solvenzrecht und beim Gl�ubigerschutz im

Kapitalmarktrecht, die aus der Sicht interna-

tionaler Investoren betr�chtliche H�rden f�r

einen Markteintritt darstellen. Hier f�r eine

st�rkere Harmonisierung zu sorgen bleibt

eine wichtige Aufgabe.
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