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ABSTRACT: Der Credit Spread von Unternehmensanleihen lasst sich in Pramien fir Kre-
dit-, Spread- und Liquiditatsrisiken zerlegen. Als risikofreier Referenzzinssatz wird da-
bei in der wissenschaftlichen Literatur Ublicherweise die Rendite von Staatsanleihen
verwendet. Der vorliegende Beitrag untersucht, welche Kapitalmarktrenditen alterna-
tiv als Referenz verwendet werden kénnen. Dazu muissen die Renditen, die praktisch
kein Ausfallrisiko aufweisen dirfen, an einem liquiden Markt ermittelt werden, der das
gesamte Laufzeitspektrum abdeckt. Von den in diesem Beitrag untersuchten Kapital-
marktzinssatzen eignen sich sowohl die Renditen von Staatsanleihen als auch Swap-
satze als risikofreie Referenz bei der Ermittlung des Credit Spreads. Da sich Swapsat-
ze und Staatsanleihenrenditen voneinander unterscheiden, hangt die absolute Héhe
des Credit Spreads von der Wahl des risikofreien Referenzzinssatzes ab. Zentrale Be-
deutung kommt daher der Interpretation des Renditeunterschiedes zwischen Staats-
anleihen und Swaps - dem Swap Spread - zu. Aktuelle empirische Studien legen na-
he, den Swap Spread als Attraktivitatspramie flr Staatsanleihen zu interpretieren. In
diesem Fall missten Aussagen von Studien, die den Credit Spread als Renditedifferenz
zu Staatsanleihen berechnen und in einzelne Risikopramien aufteilen, neu betrachtet
werden.

KEY WORDS: Credit Spread, Referenz, risikofreier Zinssatz, Attraktivitat von Staatsan-
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1 Einleitung

Die auf Merton (1974) zuriickgehenden Structural Models ermoglichen die Bewertung
des Ausfallrisikos von Unternehmensanleihen mit Hilfe der Optionspreistheorie nach
Black/Scholes (1973). Obwohl das Grundmodell inzwischen vielfach erganzt und
erweitert wurde,! lasst sich in empirischen Studien nur ein Teil des Credit Spreads
als Ausfallrisikopramie erkldaren. Daher werden im Rahmen der statischen Credit-
Spread-Dekomposition weitere Risikoprdmien identifiziert und empirisch untersucht.
In diesen auch auf Elton etal. (2001) zuriickgehenden Studien werden Anhaltspunkte
fur Ausfallrisiko-, Steuer- und Liquiditétsrisikopramien sowie eine Pramie fiir allge-
meine und systematische Risiken gefunden. Eom/Helwege/Huang (2004), Huang/
Huang (2003) sowie Delianedis/Geske (2001) untersuchen die Ausfallkomponente im
Credit Spread. Demgegeniiber modellieren Elton etal. (2001) eine Ausfall-, Steuer-
und Risikoprdmie. Die Untersuchungen von Perraudin/Taylor (2003), Liu/Wu (2004)
sowie Ericsson/Renault (2006) beriicksichtigen zusitzlich eine separate Liquiditatspra-
mie. Die Arbeiten von Turnbull/Yang (2004) sowie Driessen (2005) berticksichtigen in
einem Reduced-Form Model einen Liquiditdtsprozess. Longstaff/Mithal /Neis (2005)
sowie De Jong/Driessen (2006) untersuchen, ob sich ein Residualspread nach Abzug
einer Ausfallrisikoprdmie mit Variablen der Liquiditat erkldren ldsst. Trotz der un-
terschiedlichen Herangehensweisen zur Dekomposition des Credit Spreads bleibt in
den empirischen Untersuchungen oftmals ein erheblicher Residualspread, der nicht
erklarbar ist.

Studien, die die Giiltigkeit der Structural Models empirisch tiberpriifen, sowie Studi-
en zur Credit-Spread-Dekomposition verwenden die Rendite von Staatsanleihen als
risikofreie Referenz. Der Credit Spread wird folglich als Renditedifferenz zwischen
Unternehmens- und Staatsanleihen bestimmt. Aus Investorensicht entspricht der
Credit Spread der zusitzlichen Vergiitung fiir die Ubernahme der mit der Investition
in Unternehmensanleihen verbundenen Risiken. Neben dem Ausfallrisiko entschadigt
der Credit Spread Investoren von Unternehmensanleihen auch fiir das Liquiditéts-
und das Spreadrisiko. Nur liquide Anleihen konnen ohne Preisreaktion in der ge-
wiinschten Menge oder zum gewiinschten Zeitpunkt gehandelt werden. Fiir die im

Vergleich zu liquiden Staatsanleihen niedrigere Liquiditdt von Unternehmensanleihen

1 Vgl. beispielsweise die Ubersichten bei Wingenroth (2004), S. 115-133; Uhrig-Homburg (2002);
Bielecki/Rutkowski (2002), S. 58-113.



fordern Investoren {iblicherweise eine Liquidititsrisikopramie.? Die Spreadrisiko-
pramie kompensiert den Investor schliefslich fiir systematische, marktinduzierte
Verdnderungen des Credit Spreads, z. B. in Folge einer verdnderten Risikoeinstellung
der Investoren, die nicht durch Diversifikation eliminiert werden kénnen.>

Im Rahmen dieses Beitrages wird untersucht, ob ausschliefilich die Rendite von
Staatsanleihen als Referenz zur Credit-Spread-Berechnung herangezogen werden
kann oder ob andere Marktzinssdtze, wie beispielsweise Swapsitze, ebenfalls als
risikofreie Referenz geeignet sind. Ebenso wie die Renditen von Staatsanleihen sind
auch Swapsitze praktisch ausfallrisikofrei, werden auf einem liquiden Markt er-
mittelt, decken das gesamte Laufzeitspektrum ab und konnen daher als risikofreie
Referenz verwendet werden. Da sich Swapsédtze und Staatsanleihenrenditen in ih-
rer Hohe voneinander unterscheiden, hiangt die Hohe des Credit Spreads von der
Wahl der Referenz ab. Zentrale Bedeutung kommt hierbei der Interpretation des
Renditeunterschiedes zwischen Staatsanleihen und Swaps — dem Swap Spread - zu.
Aktuelle empirische Untersuchungen wie die Arbeiten von Feldhiitter /Lando (2008),
Reinhart/Sack (2002) sowie Grinblatt (2001) legen nahe, den Swap Spread als Attrak-
tivitdtspramie fiir Staatsanleihen zu interpretieren. Vor diesem Hintergrund miissen
Aussagen von Studien, die den Credit Spread als Renditedifferenz zu Staatsanleihen
in einzelne Risikoprdmien aufteilen, neu betrachtet werden, da im Wesentlichen nur
Risikoprdmien untersucht werden, die mit der Renditedifferenz zwischen Unterneh-
mensanleihen und der Swapkurve im Spread iiber Swap abgegolten werden. Erst
durch die Beriicksichtigung der Attraktivitdtspramie von Staatsanleihen kann der

gesamte Credit Spread erklart werden.

Im Folgenden werden zundchst wesentliche Studien zur Dekomposition von Credit
Spreads vorgestellt. Abschnitt 3 untersucht anschliefSend verschiedene Kapitalmarkt-
zinssdtze auf ihre Eignung als risikofreie Referenz und vergleicht sie mit in Markt-
preisen implizierten risikofreien Zinssdtzen. Der letzte Abschnitt unterteilt den Credit
Spread in den Spread tiber Swap sowie in den Swap Spread und diskutiert die in den

Spreads enthaltenen Informationen.

2 Vgl. Koziol /Sauerbier (2007); Keene/Peterson (2007); Houweling /Mentink /Vorst (2005); Bekaert/
Harvey/Lundblad (2005); Perraudin/Taylor (2003); Longstaff (2001).

3 Vgl. Driessen (2005), S. 172; Wingenroth (2004), S. 52; Amato/Remolona (2003), S. 55 f.; Golub/
Tilman (2000), S. 74.



100% -
WLT MLS konst ' LS stoch BMCDG ' Jump

75%

50% A
] lJ h I_I
O% = T T T T T
Aaa Aa A Baa Ba B

Abb. 1: Anteil des Ausfallrisikos am Credit Spread nach Huang/Huang (2003)

Anteil am Credit Spread in %

2 Statische Dekomposition von Risikoprimien im
Credit Spread

Bei der statischen Dekomposition wird der Credit Spread in einzelne Risikopramien
zerlegt.* Dabei wird in der Regel implizit die Annahme getroffen, dass der Credit
Spread zwar im Zeitablauf schwanken kann, die Anteile der einzelnen Risikopramien
jedoch konstant sind.

Ausgangspunkt der Betrachtung sind die Structural Models zur Bewertung von Unter-
nehmensanleihen. Trotz zahlreicher Erweiterungen weicht der in empirischen Studien
beobachtete Credit Spread teilweise sehr deutlich von den theoretisch ermittelten
Spreads ab.> Dabei gehen die Autoren dieser Studien davon aus, dass der gesamte
Credit Spread auf das Ausfallrisiko zurtickzufiihren ist.

Abbildung 1 stellt die Ergebnisse der Untersuchung von Huang/Huang (2003) dar,
die die durchschnittlichen Credit Spreads des 10-jdhrigen Lehman Bond Index zwi-
schen 1973 und 1998 mit theoretischen Credit Spreads auf Basis der Modelle von
Leland /Toft (1996) (LT), Longstaff/Schwartz (1995) mit konstanter (LS konst) sowie

4 Fiir einen Literaturiiberblick siehe Schlecker (2009), S. 91 ff.

5 Vgl. Eom/Helwege/Huang (2004); Huang/Huang (2003); Anderson/Sundaresan (2000); Wei/
Guo (1997); Jones/Mason/Rosenfeld (1984).
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Abb. 2: Credit-Spread-Dekomposition von A-Anleihen nach Elton et al. (2001)

stochastischer (LS stoch) Zinsstruktur, Collin-Dufresne /Goldstein (2001) (CDG) sowie
einem Modell mit einem Sprungdiffusionsprozess (Jump) vergleichen. Die Structural
Models kénnen durchschnittlich nur rund 20 % des empirisch beobachteten Credit
Spreads von Investment-Grade-Anleihen erkldren. Bei Anleihen schlechteren Ratings
steigt der Anteil des durch das Ausfallrisiko erkldrten Credit Spreads auf 50-75 %.

Ausgehend von den wenig befriedigenden Ergebnissen der empirischen Uberprii-
fung von Structural Models haben Elton etal. (2001) erstmalig versucht, tiber das
Ausfallrisiko hinausgehende Komponenten im Credit Spread zu identifizieren. Das
Ergebnis ihrer Arbeit ist in Abbildung 2 fiir eine A-Anleihe exemplarisch dargestellt.
Elton etal. (2001) bestimmen zunédchst die Ausfallrisikoprdamie im Credit Spread
mit Hilfe eines Reduced-Form Models und historischen Ausfallraten. Die zweite,
wesentliche Komponente in ihrer Analyse ist eine Steuerpramie, die aufgrund der
unterschiedlichen steuerlichen Behandlung von Unternehmens- und Staatsanleihen
in den USA entsteht.® Den Residualspread, der fast die Halfte des empirischen Credit
Spreads ausmacht, versuchen die Autoren als Risikoprdamie zu erkldaren und ziehen
hierzu das zur Erklarung von Aktienrenditen entwickelte 3-Faktorenmodell von
Fama/French (1993) heran.

6 Vgl. Elton etal. (2001), S. 263 f.
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Abb. 3: Credit-Spread-Dekomposition nach Longstaff/Mithal /Neis (2005)

Ob sich der Residualspread als Risikokomponente interpretieren ldsst, kann auf
Basis der empirischen Ergebnisse nicht abschlieflend beantwortet werden. Den Risi-
kofaktoren nach Fama/French (1993) fehlt als empirisches Modell die theoretische
Fundierung.” Folgeuntersuchungen wie King/Khang (2005) sowie Avramov /Jostova/
Philipov (2007) lassen erhebliche Zweifel autkommen, ob mit den Fama/French-
Faktoren ein Teil des Credit Spreads erkldrt werden kann. Amato/Remolona (2003)
argumentieren, dass die Risikoprdamie durch das nicht diversifizierbare Ausfallrisiko
erklirt werden konne.® Keine dieser Studien hat allerdings untersucht, ob im Credit
Spread eine Liquiditatsrisikoprdmie enthalten ist.

Die zunehmende Aktivitat von steuerbefreiten institutionellen US-Investoren, wie
Pensionskassen oder Rentenfonds, die teilweise bis zu 70 % aller US-Staatsanleihen
halten,’ widerspricht einer grolen Steuerpramie, zumal diese Investoren meist An-
leihen bester Bonitdt erwerben, fiir die im Modell besonders hohe Steuerpramien
geschitzt wurden.!” Renditeunterschiede aufgrund unterschiedlicher Besteuerung
fiihren zu Arbitragetransaktionen und damit zum Verschwinden der Differenz.!!

7 Vgl. auch Huang/Huang (2003), S. 4.

8 Vgl. Amato/Remolona (2003), S. 56.

K Vgl. Fabozzi/Fleming (2005), S. 230.

10" Vgl. Longstaff/Mithal/Neis (2005), S. 2240.

11 Vgl. Feldhiitter/Lando (2008), S. 380; Grinblatt (2001).
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Abb. 4: Credit-Spread-Dekomposition nach Reinhart/Sack (2002)

Longstaff/Mithal /Neis (2005) bestimmen die Hohe der Ausfallpramie im Credit
Spread mit Hilfe eines Reduced-Form Models, dessen Ausfallprozess so kalibriert
wird, dass er Pramien fiir Credit Default Swaps (CDS) erkldren kann. Den Resi-
dualspread, der in etwa der Renditedifferenz zwischen Swaps und Staatsanleihen
entspricht und in Abbildung 3 auf der vorherigen Seite dargestellt ist, interpretieren
die Autoren als Liquidi‘cé’csprémie.12 Die zur Erkldarung herangezogenen Variablen,
die Informationen iiber die Liquiditdt enthalten, weisen eine mittlere Erklarungsgiite
auf. Die Liquiditdtspramie ist nicht vom Rating abhidngig. Bei Longstaff/Mithal/
Neis (2005) hat die Ausfallrisikopramie aufgrund ihrer Kalibrierung einen grofien
Anteil am Credit Spread, was den empirischen Ergebnissen der Structural Models

widerspricht.

Reinhart/Sack (2002) betrachten in ihrer Credit-Spread-Dekomposition neben einer
Ausfall- und Liquiditdtspramie auch eine Pramie fiir spezifische Risiken von Staatsan-
leihen. Abbildung 4 stellt die in dieser Untersuchung im Zeitablauf nicht konstanten
Komponenten dar. Angesichts der Attraktivitdt von Staatsanleihen akzeptieren Inves-
toren nach Reinhart/Sack (2002) eine unterhalb der risikofreien Verzinsung liegende
Rendite.

In allen exemplarisch dargestellten Studien zur Credit-Spread-Dekomposition wird
eine Ausfallrisikoprdmie betrachtet, deren Anteil am Credit Spread je nach Un-
tersuchung rund 9 bis 20 Prozent (Elton et al. (2001)), 20 bis 80 Prozent (Huang/

12 Vgl. Longstaff/Mithal /Neis (2005), S. 2234 f.



Huang (2003)) oder gar bis zu 90 % (Longstaff/Mithal/Neis (2005)) betragt. Auch
die empirische Analyse weiterer Spreadkomponenten fiihrt nicht zu einheitlichen
Ergebnissen, sodass keine abschlieflende Aussage zu den Komponenten des Credit
Spreads getroffen werden kann. Allerdings ziehen sdmtliche betrachtete Studien
lediglich die Staatsanleihenrendite als risikofreie Referenz heran. Verwendet man
jedoch die Swapkurve als risikofreie Referenz, so sinkt nicht nur der Credit Spread,
sondern es ergeben sich auch neue Ansatzpunkte zur Untersuchung des nach Abzug
der Ausfallrisikopramie verbleibenden Residualspreads.

3 Wahl des risikofreien Referenzzinssatzes

Der Credit Spread ist ein Renditezuschlag gegeniiber einem ausfallrisikofreien Refe-
renzzinssatz. ,Risikofrei” bezieht sich in diesem Zusammenhang auf das Ausfallrisiko;
vom Zinsrisiko wird abstrahiert. Die Berechnungsmethodik des Credit Spreads selbst
hingt vom Anwendungsfall ab. Der Credit Spread einer einzelnen Anleihe zu einem
Zeitpunkt sollte auf Basis von durationkongruenten Renditen bestimmt werden. Zur
Berechnung von Credit-Spread-Zeitreihen konstanter Restlaufzeit eignen sich Spot
Rates.!?

Im Folgenden werden zunichst verschiedene Kapitalmarktzinssdtze auf ihre Eignung
als risikofreie Referenz iiberpriift. Neben den Renditen (Spot Rates) von Staatsanlei-
hen werden dabei auch die Renditen staatsnaher Finanzinstitute wie der Kreditanstalt
fir Wiederaufbau (KfW) oder der Resolution Funding Corporation (Refcorp), Pfand-
briefrenditen, Repo-Séatze und Swapsatze betrachtet. Der zweite Teil dieses Abschnit-
tes stellt empirische Studien vor, die den in Marktpreisen implizierten risikofreien
Zinssatz ermitteln.

13 Vgl. Pape/Schlecker (2008); Schlecker (2009), S. 178.



3.1 Eignung von Kapitalmarktzinssitzen
3.1.1 Auswahlkriterien

Damit eine Gruppe von Anleihen als risikofreie Referenz zur Credit-Spread-Berechnung

verwendet werden kann, miissen drei Voraussetzungen Vorliegen:14

e Die Anleihen miissen frei von Ausfallrisiken sein.

e Die Anleihen miissen an einem liquiden Kapitalmarkt aktiv gehandelt werden
und es miissen Transaktionspreise vorliegen.

e Die Restlaufzeiten der Anleihen miissen das gesamte oder zumindest wesentli-
che Teile des Laufzeitspektrums am Anleihenmarkt abdecken.

3.1.2 Rendite von Staatsanleihen

Als risikofreier Referenzzinssatz kann die Rendite von Staatsanleihen verwendet wer-
den, wenn die zugrunde liegenden Anleihen ausfallrisikofrei sind. Entscheidend ist
daher die Bonitidt des emittierenden Staates, die ebenso wie bei Unternehmen von Ra-
tingagenturen beurteilt wird.!® Innerhalb der Euro-Zone weisen die Mitgliedslinder
unterschiedliche Kreditqualitdten auf, was sich in breit gestreuten Ratings zwischen
AAA (Deutschland, Frankreich, Finnland), AA (Irland), A+ (Italien), A (Spanien), A-
(Portugal) und BB+ (Griechenland) niederschlédgt. Nicht zuletzt aufgrund der unter-
schiedlichen Haushalts- und Verschuldungspolitik unterscheiden sich die Renditen
der Staatsanleihen verschiedener Lander auch innerhalb des Euro-Wahrungsraumes,
obwohl im Rahmen des Vertrages von Maastricht strenge Konvergenzkriterien unter
anderem zur Verschuldungspolitik festgelegt wurden. Mit der Schaffung eines ein-
heitlichen Wahrungsraumes und einer Zentralbank fielen die Wechselkursrisiken und
Zinsunterschiede zwischen den Staaten weg, was zu dhnlichen Staatsanleiherenditen
fithren sollte, sofern alle Staaten eine vergleichbare Bonitdt aufweisen. Abbildung 5
auf der nédchsten Seite zeigt exemplarisch den durchschnittlichen Renditeunterschied
(Spread) zu Anleihen der Bundesrepublik Deutschland fiir verschiedene Restlauf-
zeiten. Staatsanleihen aus Italien, Belgien, Spanien und Osterreich wiesen in den

14 Vgl. Schlecker (2009), S. 179.
15 Vgl. Scholtens (2004), S. 13-15; Clark/Zenaidi (2004).
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Abb. 5: Spreads von Euro-Lindern gegeniiber Anleihen der Bundesrepublik Deutschland zwi-
schen Januar 1999 und Mai 2002. Es sind die Ratings zum Zeitpunkt der Untersuchung
dargestellt. Quelle: Geyer/Kossmeier/Pichler (2004), S. 177.

Jahren 1999-2002 einen durchschnittlichen Spread zwischen 10 und 30 Basispunkten
(BP) gegentiber laufzeitgleichen Anleihen der Bundesrepublik Deutschland auf. In
Folge der Griechenland-Krise haben sich die Credit Spreads der Staaten im Laufe
des Jahres 2010 jedoch teilweise deutlich erhoht. Der Renditeunterschied deutscher
und franzosischer Staatsanleihen schwankt hingegen um 0 BP (nicht dargestellt). Der
Credit Spread kann durch Unterschiede in der Kreditqualitdt (z. B. durch eine unter-
schiedliche Haushalts- und Verschuldungspolitik), jedoch nicht mit unterschiedlicher
Liquiditat erklart werden.

Sowohl in der wissenschaftlichen Literatur als auch in der Kapitalmarktpraxis gel-
ten insbesondere Emittenten wie die USA oder Deutschland als ausfallrisikofrei.!”
Anleihen dieser Emittenten bilden das gesamte Laufzeitspektrum ab und werden an
den Kapitalmérkten in hohem Volumen gehandelt. Sie konnen daher als risikofreie

Referenz verwendet werden.

16 Vgl. Geyer/Kossmeier/Pichler (2004), S. 194 £.
17" Vgl. beispielsweise Valdez (2007), S. 109; Wooldridge (2001), S. 48.



3.1.3 Rendite von Anleihen staatsnaher Finanzinstitute

Emittenten, deren Anleihen direkt oder indirekt durch einen ausfallrisikofreien
Staat abgesichert bzw. garantiert sind, unterliegen ebenfalls keinem Ausfallrisiko. In
den USA gibt es beispielsweise zwolf staatsnahe Finanzinstitute, die Government-
sponsored Enterprises. Dazu gehoren die beiden Hypothekenbanken Fannie Mae!®
und Freddie Mac,'® die mit einem ausstehenden Volumen von 2,4 Bio. USD zu den
grofiten Schuldnern weltweit zdhlen. Sie decken alle Laufzeitsegmente ab. Im Zuge
der Subprime-Krise wurden im Juli 2008 die beiden Hypothekenbanken von Markt-
teilnehmern als faktisch zahlungsunfihig angesehen und schliefslich verstaatlicht. Vor
der Subprime-Krise wurden die Anleihen der beiden Hypothekenbanken als risikofrei
betrachtet.?’ Aufgrund der notwendigen Rettungsmafinahmen diirfte diese Einschit-
zung nur noch eingeschrankt gelten, auch wenn die von den Marktteilnehmern
implizit erwartete Hilfe erfolgte.

Zwischen 1989 und 1991 hat die US-amerikanische Resolution Funding Corpora-
tion (Refcorp) sechs Anleihen mit Filligkeiten zwischen 2019 und 2030 und einem
Nominalbetrag von insgesamt 30 Mrd. USD emittiert. Aufgrund ihrer staatlichen Be-
sicherung weisen diese Anleihen das gleiche Ausfallrisiko wie US-Staatsanleihen auf.
Refcorp-Anleihen werden von Anleihehdndlern nicht als Absicherungsinstrument
gegen Zinsrisiken eingesetzt. Daher ist ihre Liquiditdt niedriger als bei Staatsanleihen,
was sich in hoheren Renditen ausdriickt.?! Das gesamte Laufzeitspektrum kann bei
Refcorp-Anleihen nur iiber den isolierten Handel der Kuponzahlungen abgebildet
werden.??2 Obwohl Grinblatt/ Longstaff (2000) in einer Studie feststellen, dass die
Preisdifferenzen zwischen der urspriinglichen Anleihe und den so entstandenen
Zerobonds gering sind, ist kritisch zu hinterfragen, ob aus Zerobonds auf Kuponzah-
lungen einer langfristigen Anleihe auf die gesamte Zinsstruktur geschlossen werden
kann, solange im kurzfristigen und mittelfristigen Bereich nur die gestrippten Ku-

ponzahlungen gehandelt werden. Seit 2004 sind die Refcorp-Renditen zunehmend

18 Federal National Mortgage Association

19" Federal Home Loan Mortgage Corporation

20 vgl. Feldhiitter/Lando (2008), S. 388; Jaffee (2003).

21 Vgl. Longstaff (2004).

22 Vgl. Bolte (2005), S. 70-81; Grinblatt/Longstaff (2000), S. 1415-1417; Jordan/Jorgensen/
Kuipers (2000); Bentlage (1996), S. 260-270.
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Abb. 6: Strukturkurve der KfW- und EIB-Benchmarkprogramme am 31.03.2008

verrauscht und die Spreads werden teilweise negativ. Daher konnen sie nicht als

risikofreie Referenz verwendet werden.?3

In Europa haben die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) und die Européische
Investionsbank (EIB) so genannte Benchmarkprogramme aufgeleg’c.24 Die 16 KfW-
bzw. 15 EIB-Anleihen mit einem Emissionsvolumen von mindestens 5 Mrd. EUR
decken das gesamte Laufzeitspektrum zwischen 1 und 15 Jahren ab und werden regel-
maéfiig gehandelt. Abbildung 6 stellt die Renditestruktur der Benchmarkprogramme
von KfW und EIB am 31.03.2008 dar. Im Vergleich zu Renditen von Bundesanleihen
fallt eine Renditedifferenz von 30 bis 50 Basispunkten auf, die bei der KfW mit
Sondereffekten erkldart werden konnte, z. B. infolge der angespannten Situation bei
ihrer Tochter, der Deutschen Industriebank (IKB), wihrend der Subprime-Krise.??
Bei der EIB, die fast identische Renditen aufweist, liegt dieser Sondereffekt nicht vor.
Die hohere Renditen der KfW- bzw. EIB-Anleihen konnen insofern darauf verwei-
sen, dass Staatsanleihen wegen ihrer besonderen Attraktivitit fiir Investoren einen

Renditeabschlag aufweisen.

2 Vgl. Feldhiitter/Lando (2008), S. 387 f.
2 vgl. Wooldridge (2001), S. 52.
25 Vgl. Pape/Schlecker (2009).
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Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass die Anleihenrenditen von staatsnahen Fi-

nanzinstituten nur bedingt als risikofreie Referenz geeignet sind.

3.1.4 Rendite von Swaps

Fiir Kapitalmarktteilnehmer gewinnen Libor bzw. Euribor?® im kurzfristigen Bereich
sowie die Swapkurve im langfristigen Bereich eine immer stirkere Bedeutung fiir
die Ableitung des risikofreien Referenzzinssatzes.?” Ende der 90er Jahre reduzierten
die USA und viele Staaten in Europa ihre Emissionstatigkeit, da die Staatshaushalte
in Folge von Konsolidierungsbemiihungen keine oder nur noch geringe Defizite
aufwiesen. Wahrend der Russlandkrise 1998 stieg die Nachfrage nach Staatsanlei-
hen, da Investoren sichere Anlagen bevorzugten (Flight to Quality).?® In der Folge
reduzierte sich das Angebot handelbarer Staatsanleihen.”’ Die Preisentwicklung der
Staatsanleihen koppelte sich von den Unternehmensanleihen ab. Das Basisrisiko trat
starker zu Tage. In der Folge wechselten die Akteure ihre Absicherungsinstrumente
und préferierten Swaps statt Staatsanleihen.?

In Europa wurde 1999 die Gemeinschaftswahrung Euro eingefiihrt, was zu einer
verstarkten Emission von Unternehmensanleihen fiithrte. Durch den Wegfall des
Wahrungsrisikos und die Einrichtung einer gemeinsamen Zentralbank entstand ein
einheitlicher Markt fiir Unternehmensanleihen. Bei den Staatsanleihen der Eurozo-
ne blieben hingegen Bewertungsunterschiede bestehen.3! Wie sich nicht zuletzt im
Laufe des Jahres 2010 gezeigt hat, differenzieren die Marktteilnehmer sehr wohl
zwischen den Staatsanleihen verschiedener Emittenten. Es hat sich bislang keine
gesamteuropdische Referenzkurve auf Basis von Staatsanleihen herausgebildet. Al-
ternativ bietet es sich daher an, die Swapkurve als landeriibergreifende, einheitliche
Referenz- und Vergleichsgrofie zu verwenden. Die hohe Homogenitidt des Swapmark-
tes in ganz Europa unterstreicht die Eignung der Swapkurve als Referenzgrofie.>?

26 London Interbank Offered Rate bzw. Euro Interbank Offered Rate

27 Vgl. Houweling/Vorst (2005), S. 1201; Zhu (2004), S. 2; Grinblatt (2001), S. 113.
2 Vgl. Pape/Schlecker (2009).

2 Vgl. Golub/Tilman (2000), S. 44.

30 vgl. Feldhiitter/Lando (2008), S. 392.

31 Vgl. Geyer/Kossmeier/Pichler (2004); Diillmann/Windfuhr (2000).

32 Vgl. Blommestein/Schich (2003), S. 131 £.
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Der Swapmarkt zeichnet sich durch hohe Markteffizienz, hohe Liquiditdt und niedrige
Geld-Brief-Spannen aus.?®> Swaps werden fiir das gesamte Laufzeitspektrum ange-
boten und als Kontrakte fester Restlaufzeit gehandelt, was das vom Anleihenmarkt
bekannte Problem der Restlaufzeitverkiirzung umgeht. Der Swapmarkt bietet unbe-
grenzte synthetische Anlagemoglichkeiten fiir die jeweils gewiinschte Laufzeit sowie
Menge und ermoglicht Investoren eine grofSere Flexibilitdt bei der Zusammensetzung
ihrer Portfolios.>*

Ein einfacher Zinsswap ist praktisch frei von Kontrahentenrisiken, da nur die Dif-
ferenzen aus den Zinszahlungen ausgetauscht werden. Der Nominalbetrag dient
lediglich als Skalierungsfaktor. Mogliche Verluste aus dem Swap konnen durch die
Hinterlegung von Sicherheiten und die regelméfiige Bewertung zu Marktpreisen
begrenzt werden. Im Vergleich zu einer Unternehmensanleihe reduziert sich das
Ausfallrisiko, da das Risiko durch die Ausfallwahrscheinlichkeit sowie die Wahr-
scheinlichkeit determiniert wird, dass der Swap fiir die ausfallende Vertragspartei
einen negativen Marktwert aufweist und es somit zu einem Verlust bei der anderen
Vertragspartei kommt. Zur Teilnahme am Swapmarkt miissen die Akteure eine gute
Bonitidt aufweisen oder strikte Anforderungen zur Hinterlegung von Sicherheiten
erfiillen. Das Ausfallrisiko begrenzt sich daher auf eine unerwartete Verschlechterung
der Bonitit.?

Aus theoretischer Perspektive erfiillt die Swapkurve die Anforderungen, die an einen
risikofreien Referenzzinssatz gestellt werden. Abbildung 7 auf der ndchsten Seite
stellt die Renditedifferenz zwischen Staatsanleihen und Swaps, den so genannten
Swap Spread, fiir 2- und 10-jahrige Restlaufzeiten von 1995 bis 2008 dar. Die Differenz
ist tiber den gesamten Betrachtungszeitraum positiv und betrdgt im Durchschnitt
42 BP (2 Jahre) bzw. 58 BP (10 Jahre). Die 6konomische Interpretation des Swap
Spreads erfolgt in Abschnitt 4.2.

33 Vgl. Fehle (2003), S. 348; Wooldridge (2001), S. 55.

34 Vgl. Blanco/Brennan/Marsh (2005), S. 2261.

35 Vgl. Feldhiitter/Lando (2008), S. 376; Zelenko/Kobor/Shi (2005), S. 7; Fehle (2003), S. 3; Bom-
fim (2003); Collin-Dufresne/Solnik (2001), S. 1098; Duffie/Huang (1996).
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Abb. 7: Swap Spread in USD

3.1.5 Rendite von Pfandbriefen

Ein Pfandbrief ist eine besicherte Schuldverschreibung, fiir deren Emission die je-
weilige Bank eine gesonderte Erlaubnis der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht benotigt, die an im Pfandbriefgesetz definierte Voraussetzungen gekoppelt
ist. Das Emissionsvolumen der besonders liquiden Jumbo-Pfandbriefe iibersteigt
regelméflig 1 Mrd. EUR. Fiunf bis zehn Konsortialbanken gewéhrleisten dabei als
Market Maker einen liquiden Sekundarmarkt.3®

Fiir den Investor stellt ein Pfandbrief eine quasi-ausfallrisikofreie Anlage dar. Durch
die Besicherung des Pfandbriefes mit einer aus Immobilien bestehenden Deckungs-
masse (Deckungsstock) wird das Ausfallrisiko minimiert. Dabei gilt fiir simtliche
Immobilienarten eine Beleihungsgrenze von 60 % des Beleihungswertes.?” Zusitzlich
muss der Wert der Deckungsmasse den noch ausstehenden Riickzahlungsbetrag des
Pfandbriefs iibersteigen (Ubersicherung).’® Die emittierende Bank ist verpflichtet,
liquide Werte zur Abfederung von Risiken der Deckungsmasse vorzuhalten. An-

36 Vgl. Hagen/Kullig (2007), S. 528; Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2004), S. 263.
37 Vgl. Bauersfeld (2007), S. 127.
3 Vgl. Stinderhauf (2006), S. 20-26; Stiirner (1998), S. 83 ff.
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hand theoretischer Bewertungsmodelle kann gezeigt werden, dass Pfandbriefe einer
Hypothekenbank auch bei aktiver Fristentransformation als ausfallrisikofrei anzuse-
hen sind, solange die Bank keinen tiberdurchschnittlich hohen Verschuldungsgrad
aufweist.®

Aufgrund der regelméfsigen Emissionstdtigkeit decken Pfandbriefe das gesamte Lauf-
zeitspektrum ab. Das ausstehende Volumen von Pfandbriefen erreicht mit 948 Mrd.
EUR Ende 2006 fast die Marktgroe von Bundesanleihen.*? Unter Marktteilnehmern
gilt der Pfandbrief- und vor allem der Jumbo-Markt als sehr liquide.

Abbildung 8 stellt die Renditedifferenz (Spread) von deutschen Pfandbriefen und
Swaps gegeniiber Bundesanleihen dar. Die Restlaufzeit betrdgt 10 Jahre. Zwischen
1999 und 2008 liegen die Pfandbriefrenditen im Schnitt nur 1,14 BP oberhalb der
Swapsitze. Die Renditedifferenz kann jedoch bis zu £ 15 BP betragen. Dennoch kann
davon ausgegangen werden, dass die Risiken von Swaps und Pfandbriefen fiir die

Kapitalméarkte grundsitzlich vergleichbar sind.

3 Vgl. Stinderhauf (2006), S. 202.
40" Vgl. European Covered Bond Council (2007), S. 254; Hagen /Kullig (2007), S. 527.
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Vor allem im deutschen Markt kann die Rendite von Pfandbriefen als risikofreier
Referenzzinssatz verwendet werden, da der Pfandbrief alle Kriterien einer risikofreien
Referenz erfiillt. Wahrend 2001 rund 80 % aller Jumbo-Neuemissionen in Deutschland
getitigt wurden, sank dieser Anteil bis 2006 auf 23 %.* Daher ist die Eignung der
Pfandbriefrenditen bislang auf Deutschland beschrankt.

3.1.6 Rendite von Repo-Geschiften

Ein Repo-Geschift (Repurchase Agreement) stellt einen mit Wertpapieren besicherten
Kredit dar.*> Der Kreditnehmer verkauft ein Portfolio von Wertpapieren mit der Ver-
pflichtung, es zu einem im Voraus festgelegten Zeitpunkt und Preis zuriickzukaufen.
Der Kredit ist in der Regel iibersichert, sodass fiir den Kreditgeber praktisch kein
Ausfallrisiko entsteht. Daher enthélt der einem Repo-Geschift zugrunde liegende
Zinssatz keine Ausfallrisikopramie.*3

Repos sind vertragliche Vereinbarungen. Folglich werden Repo-Zinssitze — im Gegen-
satz zu aktiv gehandelten On-the-Run-Staatsanleihen — nicht durch Nachfrageeffekte
beeinflusst und stellen eine risikofreie Rendite ohne Liquidititsverzerrung dar.**
Repo-Zinssdtze liegen meist nur fiir Laufzeiten von bis zu einem Jahr vor, sodass
diese nur im kurzfristigen Bereich als risikofreie Referenz verwendet werden kon-

nen.45

3.2 In Marktpreisen implizierter risikofreier Referenzzinssatz

In theoretischen Bewertungsmodellen fiir Wertpapiere wird der risikofreie Zinssatz
als eine Variable berticksichtigt. In der Bewertungspraxis muss auf einen der oben
diskutierten Zinssitze als Naherungsgrofie zuriickgegriffen werden. Im Marktgleich-

gewicht ldsst sich die Bewertungsgleichung auch zur Suche nach dem impliziten

41 Vgl. Packmohr (2007), S. 19; Grassinger/Schenk (2007), S. 972.

42 Vgl. Valdez (2007), S. 154 f.; Fabozzi/Mann/Wilson (2005), S. 295-298; Neave (1998), S. 198;
Duffie (1996). Zur Struktur des Repo-Marktes siehe Hordahl/King (2008), S. 38-40.

43 vgl. Duffie (1999), S. 75; Longstaff (2000).

4 Vel. Liu/Longstaff/Mandell (2006), S. 2344.

4 Vgl. Schulte/Violi (2001).
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risikofreien Referenzzinssatz verwenden. Wenn alle anderen Variablen des Bewer-
tungsmodelles sowie der Marktpreis des Wertpapiers bekannt sind, ldsst sich der
Wert fiir den risikofreien Zinssatz ableiten. Damit erhdlt man den in empirisch

beobachteten Marktpreisen implizierten risikofreien Referenzzinssatz.

3.2.1 Ergebnisse empirischer Studien

Houweling /Vorst (2005) untersuchen, welcher risikofreie Zinssatz in Marktpreisen fiir
Credit Default Swaps (CDS) impliziert wird. Dazu vergleichen sie fiir den Zeitraum
von Januar 1999 bis Januar 2001 empirisch beobachtete CDS-Pramien mit empirischen
Credit Spreads sowie mit CDS-Prdamien, die mit Hilfe des Reduced-Form Model
von Jarrow /Turnbull (1995) geschitzt wurden. Dem direkten Vergleich von CDS-
Pramien mit Credit Spreads liegt die Annahme zugrunde, dass die Kombination
einer Unternehmensanleihe mit einem CDS eine ausfallrisikofreie Anlage ergibt, da
der CDS das Ausfallrisiko der Unternehmensanleihe kompensiert.*¢ Implizit wird
allerdings auch angenommen, dass der Credit Spread den Anleger ausschliefilich fiir
das Ausfallrisiko entschddigt. Andere Risikokomponenten wie eine Liquiditdtspramie
werden vernachldssigt. Nach Houweling/Vorst (2005) sind die Unterschiede zwischen
CDS-Pramien und Credit Spreads am geringsten, wenn die Swapkurve als Referenz
verwendet wird. Insbesondere fiir Anleihen mit einem Rating zwischen AAA und A
ist der Unterschied nahe 0. Bei Verwendung der Staatsanleihenkurve als risikofreier
Zinssatz {ibersteigt der Credit Spread die CDS-Pramie.*” Die Ergebnisse deuten
darauf hin, dass die Rendite von Staatsanleihen unterhalb der risikofreien Verzinsung

liegt.

Zur Bewertung von Credit Default Swaps mit Hilfe des Reduced-Form Model von
Jarrow /Turnbull (1995) ist es notig, den Zinsprozess an die risikofreie Verzinsung
anzupassen. Die modellierten Preise kommen den empirisch beobachteten Preisen am
nichsten, wenn Swap- oder Repo-Sitze als risikofreie Referenz verwendet werden.*8
Daraus schliefsen Houweling/Vorst (2005), dass die Zinsstrukturkurve der Staatsan-
leihen von den Kapitalmarktteilnehmern nicht mehr als risikofreier Referenzzinssatz

angesehen wird.

46 Vgl. Blanco/Brennan/Marsh (2005), S. 2258; Hull/Predescu/White (2004), S. 2790 f.
47 Vgl. Houweling / Vorst (2005), S. 1216.
48 Vel. Houweling/Vorst (2005), S. 1220.
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Hull/Predescu/White (2004) quantifizieren die in Marktpreisen implizierte risikofreie
Verzinsung. Sie entspricht einem Aufschlag von rund 90 % des Spreads zwischen
Staatsanleihenkurve und Swapkurve. Die risikofreie Verzinsung liegt damit ungefahr
10 BP unterhalb der Swapkurve.49

Zu dhnlichen Ergebnissen kommen auch Feldhiitter/Lando (2008), in deren Modellie-
rung der 10-jdhrige Swapsatz um die risikofreie Verzinsung schwankt. Der 2-jahrige
Swapsatz liegt sogar unterhalb der risikofreien Verzinsung. Die Swapkurve ist danach

besser geeignet, die risikofreie Referenz abzubilden als Staatsanleihen.™

Auf Grundlage der CDS-Bewertungsmodelle ergibt sich die Schlussfolgerung, dass die
Rendite von Staatsanleihen unterhalb der risikofreien Verzinsung und damit unterhalb
des Zinssatzes liegt, der sich auf einem vollkommenen Kapitalmarkt einstellt. Reale
Kapitalmaérkte, auf denen CDS, Swaps, Pfandbriefe und Staatsanleihen gehandelt
werden, erfiillen jedoch nicht alle Kriterien des vollkommenen Kapitalmarktes. So
existieren z. B. Transaktionskosten, Steuern und nicht beliebig teilbare Wertpapiere.
Insofern konnte man auch vermuten, dass die Rendite der Staatsanleihen oberhalb der
risikofreien Verzinsung liegt. Zudem wurde die Frage nach der impliziten risikofreien
Verzinsung nur mit Hilfe von CDS-Bewertungsmodellen beantwortet, sodass sich
Unzuldnglichkeiten in den Bewertungsmodellen auch auf die implizierte risikofreie

Verzinsung durchschlagen.

3.2.2 Attraktivitit von Staatsanleihen

Ein Investor, der eine ausfallrisikofreie Anlage tdtigen mochte, kann am realen,
unvollkommenen Kapitalmarkt zwischen Staatsanleihen, Swaps und Pfandbriefen
wiahlen. Im Vergleich zu den anderen risikofreien Anlagemoglichkeiten, weisen
Staatsanleihen Vorteile auf, die eine hohe Nachfrage nach Staatsanleihen erkldren

konnen.?!

49 Vgl. Hull/Predescu/White (2004), S. 2791, 2799.

50 Vgl. Feldhiitter /Lando (2008), S. 395.

51 Vgl. Feldhiitter/Lando (2008), S. 378 f.; Reinhart/Sack (2002), S. 343; Cooper/Scholtes (2001),
S. 149.
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e Der liquide Markt fiir Staatsanleihen ermoglicht grofie Transaktionsvolumina
ohne Reaktionen des Marktpreises.

e Es existiert ein liquider und teilweise standardisierter Markt fiir Terminkontrak-
te, insbesondere Futures, die Staatsanleihen als Basiswert verwenden.

e Bei Kapitalmarkttransaktionen, die die Hinterlegung von Sicherheiten erfordern,
werden entweder nur Staatsanleihen akzeptiert oder selbige werden mit einem
niedrigeren Abschlag als beispielsweise Pfandbriefe belegt.

e Repo-Geschifte mit Staatsanleihen als Sicherheit weisen im Vergleich zur Ver-
wendung von anderen Geschiften niedrigere Repo-Sitze auf.

e Staatsanleihen werden von Handlern und Portfoliomanagern zur Absicherung
von Zinsrisiken verwendet.

e Aufgrund von aufsichtsrechtlichen Regelungen oder Anlagerestriktionen legen
institutionelle Investoren ihre Gelder in Staatsanleihen an.

e Bei der Kapitalanlage durch Banken erfordern Staatsanleihen im Gegensatz zu
anderen Anlagen ohne Kreditrisiko weniger regulatorisches Eigenkapital.

Die besondere Attraktivitdt von Staatsanleihen als risikofreie Anlageform fiir In-
vestoren kann erklidren, dass die Staatsanleiherendite unterhalb der risikofreien
Verzinsung liegt. Zu diesem Ergebnis kommt auch die empirische Studie von Rein-
hart/Sack (2002), die fiir US-Daten zwischen 1993 und 2001 die risikofreie Verzinsung
in einer Faktoranalyse implizit modelliert. Die Rendite von Staatsanleihen liegt ab
2000 unterhalb der risikofreien Verzinsung.>? Insbesondere bei starken Kursverlusten
an Aktienmaérkten, wie sie beispielsweise in den Krisen 2000 bzw. 2008 auftraten, fra-
gen Anleger verstarkt Staatsanleihen nach, die in diesen Zeitfenstern entsprechende
Kursgewinne aufweisen. Gleichzeitig wurde das Angebot von Staatsanleihen durch
das riicklaufige staatliche Haushaltsdefizit reduziert.>

Abbildung 9 auf der ndchsten Seite stellt die Ergebnisse von Reinhart/Sack (2002)
grafisch dar. Danach liegt die Rendite von Staatsanleihen aufgrund ihrer besonderen
Attraktivitdt unterhalb der implizierten risikofreien Verzinsung. Die Kurve der Swa-
prenditen liegt dariiber. Die Differenz zwischen der Swapkurve und der risikofreien
Verzinsung ist durch Pramien fiir das Liquiditdts- und das Kreditrisiko erklérbar.

52" Vgl. Reinhart/Sack (2002), S. 348; Hull/Predescu/White (2004), S. 2796.
53 Vgl. Cooper/Scholtes (2001), S. 147.
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Abb. 9: In Marktpreisen implizierter risikofreier Zinssatz. Schematische Darstellung der Ergebnisse
von Reinhart/Sack (2002).

Auch wenn die Frage nach der risikofreien Verzinsung auf einem unvollkommenen
Markt lediglich von theoretischem Interesse ist, miissen empirische Untersuchungen
die Attraktivitdt von Staatsanleihen gegeniiber Swaps beriicksichtigen.

3.3 Zusammenfassung

Anleiherenditen konnen als risikofreier Referenzzinssatz zur Bestimmung des Credit
Spreads verwendet werden, wenn sie kein Ausfallrisiko aufweisen, liquide sind und
das gesamte Laufzeitspektrum abdecken. In diesem Abschnitt wurden verschiedene
Kapitalmarktrenditen auf ihre Eignung als risikofreier Referenzzinssatz iiberpriift.
Nur die Renditen von Staatsanleihen, Swaps und — unter Einschrankungen — auch
Pfandbriefrenditen erfiillen alle geforderten Kriterien. Kapitalmarktteilnehmer haben
in den letzten Jahren verstiarkt auf die Swapkurve zurtickgegriffen.

In Kapitalmarktstudien finden sich Anhaltspunkte, dass die risikofreie Verzinsung
zwischen den Renditen von Staatsanleihen und Swaps liegt. Der Renditeabschlag
von Staatsanleihen lasst sich dabei, wie von Reinhart/Sack (2002) sowie Feldhiitter/
Lando (2008) vorgeschlagen, durch deren besondere Attraktivitat fiir die Kapital-

marktakteure erklaren.
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4 Abgrenzung verschiedener Credit Spreads

Empirische Kapitalmarktstudien zu den Komponenten (statische Betrachtung) und
Determinanten (dynamische Betrachtung) des Credit Spreads verwenden in der
Regel die Rendite von Staatsanleihen als risikofreie Referenz.>* Wie oben gezeigt
wurde, kann die Swapkurve ebenfalls zur Credit-Spread-Berechnung herangezogen
werden. Die Hohe der berechneten Spreads hdangt damit vom Referenzzinssatz ab.
Im Folgenden werden die resultierenden Auspragungen des Credit Spreads definiert
und die sich ergebenden Unterschiede 6konomisch interpretiert.

4.1 Credit Spread, Swap Spread und Spread iiber Swap

In Abhédngigkeit vom gewihlten risikofreien Referenzzinssatz ergeben sich unter-
schiedliche Renditedifferenzen, die in Abbildung 10 auf der nidchsten Seite dargestellt
sind.

Credit Spread: Die Differenz zwischen den Spot-Rate-Kurven von Staatsanleihen
und Unternehmensanleihen einer bestimmten Ratingklasse stellt — wie in der
wissenschaftlichen Literatur tiblich — den Credit Spread dar.

Spread iiber Swap: Kapitalmarktpraktiker bezeichnen mit dem Credit Spread oft-
mals die Differenz zwischen der Spot-Rate-Kurve von Unternehmensanleihen
einer Ratingklasse und der Swapkurve. Im vorliegenden Beitrag wird hierfiir
der Begriff Spread iiber Swap verwendet.

Swap Spread: Die Swapkurve liegt in der Regel oberhalb der Spot-Rate-Kurve von
Staatsanleihen. Die Differenz zwischen den beiden Kurven ist der Swap Spread.

5 vgl. Schlecker (2009), S. 91-159.
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Abb. 10: Credit Spread, Swap Spread und Spread iiber Swap

4.2 Analyse des Swap Spreads

Der Swap Spread ist tiblicherweise grofier als null. Im Folgenden werden zunéchst
verschiedene Einflussfaktoren des Swap Spreads dargestellt. Anschlieffend wird
die Interpretation des Swap Spreads als Attraktivitdtsprdmie von Staatsanleihen
begriindet und anhand empirischer Kapitalmarktstudien reflektiert.

4.2.1 Determinanten des Swap Spreads

In empirischen Studien wird eine Reihe von Determinanten zur Erklarung des Swap

Spreads herangezogen.

Zinsstrukturkurve: Ahnlich wie beim Credit Spread haben Niveau und Steigung
der Zinsstrukturkurve auf den Swap Spread einen negativen Einfluss.”®> Nimmt
die Steigung der Zinsstrukturkurve zu, sinkt der Swap Spread. Ursache hierfiir
sind die besseren Zukunftsaussichten der Volkswirtschaft, die sich in einer
steileren Zinsstrukturkurve ausdriicken.*® Gleichzeitig steigt bei steilen Kurven

55 vgl. Schlecker (2009), S. 125 ff.

% Vgl. Malhotra/Bhargava/Chaudhry (2005), S. 702; Fehle (2003), S. 371; Brown/In/Fang (2002), S. 34;
Lekkos/Milas (2001), S. 752. Huang/Neftci (2003) interpretieren die Steigung als Liquiditatspramie;
vgl. Huang/Neftci (2003), S. 17.
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die Attraktivitdt der Fristentransformation, da die kurzfristigen Zinssitze (va-
riable Seite) unterhalb der langfristigen festen Zinssitze (Swapsatz) liegen. Die
erhohte Nachfrage der Kapitalmarktteilnehmer nach Swaps, die feste Zinsen
bezahlen, fithrt zu sinkenden Swapsa'tzen.57 Ein positiver Zusammenhang zwi-
schen Steigung und Swap Spread liegt hingegen bei kurzen Laufzeiten vor, da
die variable Seite des Swaps zunéchst steigende Zinsen bezahlen muss, ohne
von der verbesserten Konjunktur zu profitieren.”® Wihrend das Zinsniveau in
der Kointegrationsanalyse von Malhotra/Bhargava/Chaudhry (2005) insignifi-
kant ist, betonen Eom/Subrahmanyam/Uno (2000) gerade hier einen negativen

Zusammenhang.>

Kreditrisiko: Die Swapkurve entspricht einem AA-Kreditrisiko. Informationen iiber

das Kreditrisiko von Anleihen konnen zur Erkldrung des Swap Spreads verwen-
det werden.®? Der Swap Spread steigt, wenn die Credit Spreads steigen. Der
positive Zusammenhang gilt sowohl bei der Betrachtung von Credit Spreads
und Swap Spreads® als auch bei der Untersuchung von AA-Renditen und
Swap Spreads.®?

Liquiditdt und Attraktivitdt von Staatsanleihen: Fiir institutionelle Investoren sind

Staatsanleihen hdufig eine bevorzugte Anlageform. Es existiert ein liquider
Markt fiir Staatsanleihen, die zur Absicherung von Zinsrisiken bei Investitio-
nen in Unternehmensanleihen eingesetzt werden und problemlos tiber Repo-
Geschifte beliehen werden konnen.% In den USA werden Staatsanleihen zudem
nur auf foderaler Ebene besteuert, was zu niedrigeren Renditeforderungen der
Investoren fithren kénnte.%* Steigt die Attraktivitdt einer Anlage in Staatsanlei-
hen, nimmt der Swap Spread zu.®® Wird das Angebot an Staatsanleihen durch
eine restriktive Emissionstatigkeit einer Regierung verknappt, steigen ceteris

57
58
59
60
61

62
63
64
65

Vgl. Zelenko/Kobor/Shi (2005), S. 17.

Vgl. Fama (1986); Horne (1979).

Vgl. Malhotra/Bhargava/Chaudhry (2005), S. 702; Eom/Subrahmanyam/Uno (2000), S. 15.

Vgl. Feldhiitter /Lando (2008), S. 397.

Vgl. Klein (2004), S. 54; Brown/In/Fang (2002), S. 36; Lang/Litzenberger/Luchuan (1998); Duffie/
Singleton (1997), S. 1319; Brown/Harlow /Smith (1994), S. 73.

Vgl. Minton (1997), S. 267; Eom/Helwege /Huang (2004), S. 19; Duffie/Singleton (1997), S. 1319.
Vgl. Grinblatt (2001), S. 119.

Vgl. Zelenko/Kobor/Shi (2005), S. 7; Fehle (2003), S. 349 £.; Brooks/Yong Yan (1999), S. 82.

Vgl. Duffie/Singleton (1997), S. 1319.
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paribus die Kurse von Staatsanleihen, was wiederum zu sinkenden Renditen
t'66

bzw. steigenden Swap Spreads fiithr

Repo-Sitze: Swaphidndler konnen das Zinsrisiko von Swaps beispielsweise durch
den Kauf von Staatsanleihen absichern, wobei der Kauf wiederum durch ein
Repo-Geschift finanziert wird. Steigen die Repo-Sétze, wird der Swaphéandler
hohere Swapsatze verlangen, um die Kosten seiner Absicherung zu kompensie-
ren.®” Der Zusammenhang ist allerdings statistisch nicht signifikant.68

Damit Arbitragefreiheit vorliegt, miissen die Swapsétze hoher sein, wenn die variable
Verzinsung des Swaps an den Libor und nicht an Geldmarktrenditen von Staats-
anleihen gekoppelt ist. Der Libor ist ein Interbankenzinssatz zu dem sich Banken
bester Bonitit kurzfristige Gelder leihen.®” Dabei tibersteigt der Libor regelméfig
Geldmarktzinssdtze, sodass die Konstruktion des Swaps einen von null abweichen-
den Swap Spread erklart.”? Folglich steigt der Swap Spread mit einer zunehmenden

Differenz zwischen dem Libor und der Geldmarktrendite (Libor 'Spread).71

4.2.2 Interpretation als Attraktivitatsprimie

Der Swap Spread ldsst sich als Pramie fiir die in Abschnitt 3.2.2 diskutierte Attrakti-
vitdt von Staatsanleihen interpretieren. Bei vergleichbarem Risiko erhilt ein Anleger
bei Investition in eine Staatsanleihe eine niedrigere Rendite als bei einer Investition
in einen Swap. Wenn ein Anleger beispielsweise 1 EUR iiber t Jahre zu einem festen

Zinssatz investieren mochte, hat er zwei Alternativen:’?

Staatsanleihe: Der Anleger kauft eine Staatsanleihe mit Kupon c und Laufzeit ¢, die
zu 100 % notiert und bei Falligkeit 1 EUR auszahlt.

66 Vgl. Zelenko/Kobor/Shi (2005), S. 30; Hull/Predescu/White (2004), S. 2796; Reinhart/Sack (2002),
S. 348.

67 Vgl. Zelenko/Kobor/Shi (2005), S. 17; Brown/Harlow/Smith (1994), S. 65.

68 Vgl. Brown/Harlow/Smith (1994), S. 71.

69 Vgl. Valdez (2007), S. 121.

70" Vgl. Grinblatt (2001), S. 114.

71 Vgl. Brown/Harlow /Smith (1994), S. 64; Eom/Subrahmanyam/Uno (2000).

72 Vgl. Grinblatt (2001), S. 120.
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Kurzfristige Anleihe und Swap: Der Anleger investiert rollierend {iiber t Jahre in
1-jahrige Anleihen, deren Kupons bei Emission jeweils dem Libor entsprechen
und die immer einen Emissionskurs von 100 % aufweisen. Zuséatzlich schliefst
der Anleger einen Zinsswap ab, bei dem er den variablen Zinssatz bezahlt und
dafiir den festen Swapsatz c; erhilt.

In Summe weisen beide Investitionsalternativen fiir den Anleger in ¢t = 0 determi-
nierte Zahlungsstrome auf. Bei Anlage in die Staatsanleihe erhdlt er einen jahrlichen
Kupon ¢ und am Ende der Laufzeit den Nominalbetrag von 1 EUR. Investiert der
Anleger in die kurzfristige Anleihe und schliefit einen Swap ab, erhélt er jahrlich
den in t = 0 festgelegten Swapsatz ¢; und am Ende der Laufzeit ebenfalls den Nomi-
nalbetrag von 1 EUR. Der Swapsatz c;s liegt am Kapitalmarkt regelméfiig oberhalb
der Nominalverzinsung der Staatsanleihe c. Bei einer Anlage in eine Staatsanleihe

verzichtet der Anleger auf einen Teil der Rendite, den Swap Spread: ¢s — ¢ > 0.

Es ist jedoch kritisch zu priifen, ob der Swap Spread den Anleger fiir zusdtzlich
eingegangene Risiken kompensiert. Hierzu zahlt insbesondere das Kreditrisiko der
1jahrigen Libor-Anleihe und ein eventuelles Kontrahentenrisiko des Swaps. Wie
bereits oben erldutert, ist ein normaler Zinsswap praktisch frei von Kontrahentenrisi-
ken. Daher kann von einer Ausfallrisikoprdmie im Swap Spread abstrahiert werden.
Bei einer Investition in eine t-jahrige Libor-Anleihe miisste der Anleger das Risiko
tragen, dass sich die Bonitdt des Emittenten (AAA- oder AA-Rating zum Emissi-
onszeitpunkt) wahrend der Laufzeit verschlechtert oder es zum Ausfall kommt. Bei
revolvierenden 1-jahrigen Libor-Anleihen stellt der Anleger sicher, dass er jeweils
beim Wiederanlagezeitpunkt eine AAA- bzw. AA-Anlage titigt. Die Aktualisierung
der Kreditqualitdt minimiert folglich das Kreditrisiko, das dem kurzfristigen Aus-
fallrisiko von Emittenten mit einer Libor-Kreditqualitit (AAA- oder AA-Rating)
entspricht.”3

Fiir den Investor stellt die Staatsanleihe eine liquide und attraktive Anlageform dar.
Eine Ausweitung des Swap Spreads deutet weniger auf eine Erhohung des Swap-

bzw. Kreditrisikos hin. Vielmehr vergroflert sich die Attraktivitdt der Staatsanleihen,

t.74

was zu sinkenden Renditen und zu steigenden Swap Spreads fiihrt.”* Der Swap

73 Vgl. Grinblatt (2001), S. 120.
74 Vgl. Grinblatt (2001), S. 122.

25



Spread ist im Wesentlichen als Attraktivitdtspramie von Staatsanleihen gegentiber

ausfallrisikofreien Anlageformen zu interpretieren.

4.2.3 Ergebnisse empirischer Studien

Empirische Untersuchungen lassen die Interpretation des Swap Spreads als Attrakti-

vititspramie von Staatsanleihen zu.”

Lekkos/Milas (2001) gehen davon aus, dass sich der Swap Spread in eine Ausfall-
pramie und eine Liquiditdtspramie, die als Attraktivitdtspramie zu interpretieren ist,
aufteilen ldsst. Als Ndherungsvariable fiir die Attraktivitdt der Staatsanleihen ver-
wenden die Autoren die Renditedifferenz zwischen 3-monatigen Libor-Anleihen und
Staatsanleihen. Das Ausfallrisiko am Anleihemarkt approximieren die Autoren mit
dem AAA-Credit-Spread.”® Weitere Variablen fiir die Untersuchung der empirischen
Determinanten des Swap Spreads mit Hilfe eines Vektor-Autoregressiven Systems
(VAR) sind die Renditen und die Volatilitdt 3-monatiger Staatsanleihen sowie die
Steigung der Zinsstrukturkurve (Renditedifferenz zwischen 10- und 2-jahrigen Anlei-
hen). Die Ergebnisse der empirischen Untersuchung an US-Daten zwischen 1991 und
1999 deuten darauf hin, dass Swap Spreads fiir kurze Restlaufzeiten hauptsachlich
von der Attraktivititspramie von Staatsanleihen determiniert werden. Fiir langere

Restlaufzeiten nimmt die Bedeutung des aggregierten Ausfallrisikos zu.””

Die Untersuchung von Liu/Longstaff/Mandell (2006) spaltet den Swap Spread in eine
Ausfallpramie von 31 BP und in eine Liquiditatspramie von 7 BP auf.”® Die Autoren
bezeichnen die Attraktivitdt von Staatsanleihen als Liquiditatspramie, die sie an der
Renditedifferenz zwischen kurzfristigen Staatsanleihen und Repo-Sitzen kalibrieren.
Der Unterschied zwischen Swap- und Repo-Sédtzen dient als Kalibrierungsgrofe
tiir die Ausfallrisikokomponente im Swap Spread. Liu/Longstaff/Mandell (2006)
verwenden ein Reduced-Form Model, das das gesamte Laufzeitspektrum bis 10 Jahre

abdeckt, aber an kurzfristigen Daten kalibriert wird, was die Ergebnisse verzerrt.”?

75 Vgl. Liu/Wu (2004), S. 79; Grinblatt (2001).
76 Vgl. Lekkos/Milas (2001), S. 742.

77 Vgl. Lekkos/Milas (2001), S. 753, 761, 765.
78 Vgl. Liu/Longstaff/Mandell (2006), S. 2338.
7 Vgl. Feldhiitter/Lando (2008), S. 377.
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Abb. 11: Komponenten des Swap Spreads fiir verschiedene Restlaufzeiten. Quelle: Feldhiitter/
Lando (2008), S. 395.

Die Quantifizierung der Komponenten widerspricht dem Ergebnis von Lekkos/
Milas (2001). Die hohe Ausfallprdamie bei Liu/Longstaff/Mandell (2006) ist wenig

plausibel, da Swaps, wie oben erldutert, wenig bis kein Ausfallrisiko aufweisen.

Feldhiitter /Lando (2008) zerlegen den Swap Spread mit Hilfe eines Reduced-Form
Models in drei Komponenten. Nur ein kleiner Teil des Swap Spreads ist demnach eine
Pramie fiir das Ausfallrisiko, das sich aus der Verankerung des Swaps am Libor ergibt.
Der grofite Teil des Swap Spreads lésst sich als Attraktivitdtspramie interpretieren, da
Anleger Staatsanleihen aufgrund ihrer besonderen Charakteristika, wie in Abschnitt
3.2.2 erldutert, préferieren. Der dritte Faktor modelliert swapspezifische Risiken.
Abbildung 11 stellt die Komponenten fiir verschiedene Restlaufzeiten grafisch dar.
Die Untersuchung umfasst den Zeitraum zwischen 1996 und 2005 und zeigt, dass der
Swap Spread grundsitzlich durch die Attraktivitdt von Staatsanleihen fiir Investoren
erklart werden kann. Die swapspezifischen Risiken haben ein negatives Vorzeichen
und kompensieren die Ausfallrisikopramie nahezu vollstindig.

Der Swap Spread beschreibt also im Wesentlichen die Attraktivitdt von Staatsanleihen

gegentiiber Swaps aus Investorenperspektive. Variablen der Zinsstrukturkurve und
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des Ausfallrisikos am Kapitalmarkt konnen dariiber hinaus die Entwicklung des
Swap Spreads im Zeitablauf erklaren.

4.3 Interpretation von Credit Spread und Spread iiber Swap

Der Credit Spread als Renditedifferenz zwischen Unternehmens- und Staatsanleihen
umfasst den Swap Spread und den Spread iiber Swap. Wie im vorangegangenen Ab-
schnitt erldutert, ist der Swap Spread hauptsédchlich eine Pramie fiir die Attraktivitat
und Liquiditdat von Staatsanleihen. Folglich sollte der Spread iiber Swap Pramien
fiir das Ausfall- und Liquiditdtsrisiko von Unternehmensanleihen enthalten und den
Investor fiir systematische, nicht diversifizierbare Spreadrisiken entschédigen.80

Bei der Dekomposition des Credit Spreads in einzelne Risikoprdmien muss die
Attraktivitdtspramie der Staatsanleihen berticksichtigt werden, was in der Literatur
bislang mehrheitlich nicht erfolgt. Die Studien zur Credit-Spread-Dekomposition
untersuchen nur Ausfall-, Risiko- und Liquiditdtspramien. Die Ansdtze der Literatur
verwenden also ein Instrumentarium, das lediglich den Spread tiber Swap erklédren
kann, um damit den Credit Spread zu untersuchen und in seine Bestandteile zu

zerlegen.

Vor diesem Hintergrund lassen sich beispielsweise die Ergebnisse der statischen
Credit-Spread-Dekomposition von Liu/Wu (2004) neu interpretieren. Die Autoren
bestimmen die Ausfall- und Steuerpramie analog zu Elton et al. (2001). Zusatzlich
extrahieren sie aus dem Swapsatz eine Risikoprdmie, die die Autoren als Liquiditédts-
pramie interpretieren. Die Ausfithrungen zum Swap Spread lassen jedoch auch eine
Interpretation als Attraktivitdtspramie von Staatsanleihen zu.

Pramien von Credit Default Swaps (CDS) sind im Durchschnitt etwas hoher als
der Spread tiber Swap.8! Daher kompensiert der Spread tiber Swap den Investor
im Prinzip fiir die gleichen Risiken wie die CDS-Pramie, also hauptséachlich fiir
Ausfall- und Liquiditétsrisiken. Die CDS-Pramie enthilt allerdings nicht die im Swap

80" Vgl. Schlecker (2009), S. 20 ff.
81 Vgl. Blanco/Brennan/Marsh (2005).
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Abb. 12: 5-jdhriger AA-Credit-Spread und Swap Spread in USD zwischen 1994 und 2008

Spread vergiiteten Risiken, was erneut auf die Attraktivitatspramie von Staatsanleihen
hindeutet.

Longstaff /Mithal /Neis (2005), die die Ausfallprdmie im Credit Spread an CDS-
Preisen kalibrieren, haben ebenfalls untersucht, ob die Residualkomponente, die sich
nach Abzug der Ausfallpramie vom Credit Spread ergibt, als Attraktivitédts- bzw.
Liquiditatspramie von Staatsanleihen interpretiert werden kann. In der empirischen

Uberpriifung waren die Ergebnisse schwach signifikant.

Abbildung 12 zeigt den Credit Spread fiir 5-jahrige AA-Anleihen in USD. Nach der
klassischen Interpretation resultiert dieser Spread aus dem geringen Ausfallrisiko
der AA-Ratingklasse. Der AA-Credit-Spread entspricht in etwa dem Swap Spread,
der ebenfalls eingezeichnet ist. Die Differenz zwischen beiden Zeitreihen ist der
Spread tiber Swap fiir AA-Anleihen. Mit der Verankerung der Swapkurve am Libor
wird in der Literatur begriindet, dass Swaps einer AA-Kreditqualitit entsprechen.?
Interpretiert man jedoch den Swap Spread als Attraktivitdtspradmie von Staatsanleihen,
resultiert der Credit Spread bei AA-Anleihen nur zu einem geringen Anteil aus
dem Ausfallrisiko. Die Berticksichtigung des Swap Spreads in der Interpretation

82 Vgl. Collin-Dufresne/Solnik (2001), S. 1095; Grinblatt (2001), S. 116.
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des Credit Spreads sollte also auch das Problem des nicht vollstindig erkldarbaren
Residualspreads 16sen, der nach Abzug der Ausfallrisikoprdmie verbleibt.

Spezifische Eigenschaften von Staatsanleihen begriinden deren Attraktivitit fiir Inves-
toren. Gleichzeitig weisen Swaps und Pfandbriefe ebenfalls Charakteristika auf, die
ihre Attraktivitdt im Vergleich zu Unternehmensanleihen erhoht. So konnen Pfand-
briefe ebenfalls als Sicherheiten bei Kapitalmarktgeschéften hinterlegt werden und
erfordern eine geringere Eigenkapitalunterlegung als Unternehmensanleihen. Folglich
konnte auch im Spread tiber Swap eine Attraktivitdtspramie enthalten sein. Wahrend
jedoch der Swap Spread die Renditedifferenz zu Anleihen darstellt, die praktisch kein
Ausfallrisiko enthalten, unterscheiden sich Pfandbriefe und Unternehmensanleihen
deutlich im Ausfallrisiko. Daher kann der Spread iiber Swap mit dem Ausfallri-
siko und mit den damit verbundenen Charakteristika von Unternehmensanleihen

begriindet werden.

Die Berechnung des Credit Spreads als Renditedifferenz zu Staatsanleihen oder des
Spreads tiber Swap als Differenz zu Swapsitzen hat folglich nicht nur Auswirkungen
auf die absolute Hohe des Spreads. Es werden auch unterschiedliche Risikopramien
betrachtet, die entsprechend interpretiert werden miissen.

5 Schlussbetrachtung

Der Credit Spread ist die Differenz zwischen der Rendite von Unternehmensanleihen
und einem risikofreien Referenzzinssatz. Der vorliegende Beitrag hinterfragt die in der
Literatur tibliche Annahme, dass lediglich Staatsanleihen bester Bonitit als risikofreie
Referenz herangezogen werden konnen. Dartiiber hinaus wird {iberpriift, ob auch
Anleihen von staatsnahen Finanzinstituten wie der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
(KfW) oder der Europdischen Investitionsbank (EIB), Renditen von Repo-Geschiften,
Renditen von Swaps oder Pfandbriefrenditen als risikofreie Referenz bei der Credit-
Spread-Berechnung verwendet werden konnen. Geeignete Anleihen miissen frei
von Ausfallrisiken sein, aktiv auf einem liquiden Markt gehandelt werden und das
gesamte Laufzeitspektrum abdecken. Lediglich Staatsanleihen und Swaps erfiillen alle
drei Kriterien. Daraus ergibt sich die praktische Implikation, dass der Credit Spread
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sowohl als Differenz zur Staatsanleihenkurve als auch zur Swapkurve bestimmt
werden kann. Der Spread zwischen Unternehmensanleihen und Swapkurve wird
als Spread tiber Swap bezeichnet. Die Renditedifferenz zwischen Swapkurve und
Staatsanleihen ist der so genannte Swap Spread.

Neben der unterschiedlichen Hohe von Credit Spread und Spread tiber Swap stellt
sich die Frage, wie die Differenz beider Spreads — also der Swap Spread — interpre-
tiert werden kann. Da empirische Studien darauf hinweisen, dass die Renditen von
Staatsanleihen unterhalb der implizierten risikofreien Verzinsung liegen, lasst sich
der Swap Spread nicht allein durch die unterschiedliche Liquiditdt in beiden Mérkten
begriinden. Zudem ist der Swap Spread in empirischen Studien, wie beispielsweise
bei Longstaff/Mithal /Neis (2005), nicht durch Variablen der Liquiditat erkldrbar. Der
Swap Spread stellt vielmehr eine Attraktivititspramie von Staatsanleihen dar. Inves-
toren préferieren Staatsanleihen gegeniiber vergleichbaren risikofreien Anlageformen
und akzeptieren fiir das Halten von Staatsanleihen eine geringere Rendite. Die hohe
Priferenz kann beispielsweise mit Anlagerestriktionen, der Bevorzugung bei der Hin-
terlegung mit Eigenkapital, der Verwendung zur Absicherung von Zinsrisiken und
deutlich niedrigeren Repo-Sitzen bei Hinterlegung von Staatsanleihen als Sicherheit
begriindet werden.

Neben den bekannten Pramien fiir Ausfall- und Liquiditdtsrisiken enthalt der Cre-
dit Spread damit auch eine Attraktivitdtspramie fiir Staatsanleihen. Diese Pramie
wurde bisher in den Studien zur Credit-Spread-Dekomposition nicht betrachtet. Le-
diglich der Spread tiber Swap, der grofle Ahnlichkeit mit CDS-Pramien aufweist,
sollte den Anleger fiir die eingegangenen Ausfall-, Spread- und Liquiditétsrisiken

entschadigen.
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