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Determinanten der Credit Spread Veranderungen
von deutschen Mittelstandsanleihen
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Zusammenfassung

Viele in Deutschland anséssige kleine und mittlere Unternehmen (KMU) haben
in den letzten Jahren erfolgreich Anleihen am Kapitalmarkt emittiert, allerdings
ist dieses Segment des Kapitalmarktes noch groBtenteils unerforscht. Um die Be-
sonderheiten im Pricing von Mittelstandsanleihen herauszuarbeiten, werden in
diesem Beitrag zwei Stichproben bestehend aus Anleihen von deutschen KMU
und im DAX notierten Blue Chips differenziert analysiert. Bei KMU fiihrt eine
Reduktion der Kreditvergabe deutscher Banken zu einer Erhohung des Credit
Spreads. Fiir Blue Chips gilt dieser Zusammenhang nicht. Klassische Zinsdeter-
minanten (Steigung der Zinsstruktur und risikoloser Zins) haben keine Wirkung
auf die Verdnderung des Credit Spreads bei KMU, allerdings konnte fiir Blue
Chips ein signifikanter Zusammenhang festgestellt werden. Im Gegensatz zu Blue
Chips steigt der Credit Spread bei KMU an, wenn die anleihespezifische Illiquidi-
tdt zunimmt. Anderungen der impliziten Aktienmarktvolatilitdit und des wirt-
schaftlichen Umfelds stellen in beiden Panels signifikante Determinanten dar.
Uber eine Hauptkomponentenanalyse wird eine deutlich stirker ausgeprigte He-
terogenitit der nicht observablen Risikofaktoren bei KMU Anleihen belegt, die
auf eine geringere Integritiat dieses Marktsegments schliefen lassen.
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The Determinants of Credit Spread Changes
of German SME Bonds

Abstract

Recently, numerous Germany-based small and medium enterprises (SMEs) have
issued successfully corporate bonds in the capital market. However, this segment
of the capital market is still largely unexplored. In this paper we analyze the spe-
cial features in the pricing of SME bonds by using two samples consisting of cor-
porate bonds of German SMEs and DAX-listed blue chips. Concerning SMEs we
find that a reduction of lending by German banks increases the credit spread.
However, this relation does not hold for blue chips. Another difference is docu-
mented for traditional interest rate determinants. Changes in the steepness of the
term structure and the risk-free interest rate have no effect on the change in cred-
it spreads for SMEs, but for blue chips we find a significant relation. In contrast
to blue chips, the credit spread increases for SMEs when the bond-specific illi-
quidity increases. Changes in implied stock market volatility and the economic
environment are in both panels significant determinants. Furthermore, a principal
components analysis reveals a significantly more pronounced heterogeneity of the
non-observable risk factors in SMEs bonds, suggesting a lower integrity of this
market segment.

Keywords: Credit Spreads, SME Bonds
JEL Classification: G12

I. Einleitung

Mit der Griindung sogenannter Mittelstandssegmente an deutschen
Wertpapierborsen im Jahr 2010 wurden Plattformen fiir Anleihen kleiner
und mittelstdndischer Unternehmen (KMU) geschaffen.l Fir KMU stel-
len diese Segmente eine wichtige Finanzierungsalternative zu dem in der
Vergangenheit vorherrschenden Hausbankprinzip dar. Aufgrund der
neuen Eigenkapitalvorschriften des Basel III Akkords sind Kreditinstitu-
te gezwungen, ihr regulatorisches Eigenkapital bis zum Jahr 2019 suk-
zessive zu erhohen. Ein moglicher Weg besteht darin, riskante Kredite zu
verteuern oder nicht mehr zu verldngern. Anleihen bieten deshalb KMU

1 Die erste dieser Plattformen fiir Anleihen mittelstdndischer Unternehmen mit
geringerem Emissionsvolumen wurde im Mai 2010 an der Borse Stuttgart (Bondm)
geschaffen. Ahnliche Segmente folgten in Frankfurt (Entry Standard), Miinchen
(m:access), Diisseldorf (der mittelstandsmarkt) und Hamburg & Hannover (Mittel-
standsborse Deutschland). Fiir eine detaillierte Beschreibung der Borsensegmente
deutscher Mittelstandsanleihen siehe z.B. Bosl/Hasler (2012).
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eine wichtige Finanzierungsoption, um eventuellen, kiinftigen Verknap-
pungen der Kreditvergabe entgegenzuwirken. Seit Grindung der Mittel-
standsegmente haben viele Unternehmen, die zuvor noch nie am Kapital-
markt aktiv waren, Anleihen erfolgreich emittiert. Allerdings wurde diese
anfanglich positive Entwicklung mittlerweile von einigen Zahlungsaus-
fallen iiberschattet. Fiir Investoren und Unternehmen ist es daher wich-
tig zu verstehen, wie das Kapitalmarktsegment der Mittelstandsanleihen
funktioniert und welche Determinanten das Anleiherisiko beeinflussen.
Zu diesem Zweck ist ein genaueres Verstindnis der Determinanten des
Credit Spreads, also der Renditedifferenz zwischen risikobehafteter Un-
ternehmensanleihe und risikoloser Anleihe mit gleicher Laufzeit, not-
wendig.

Da der Markt fiir Mittelstandsanleihen in Deutschland noch relativ
jung und dementsprechend wenig untersucht ist, soll diese Arbeit einen
Beitrag zur Analyse der Determinanten von Credit Spread Verdnderun-
gen deutscher Mittelstandsanleihen leisten. Zu diesem Zweck werden
zwei Stichproben bestehend aus Anleihen von deutschen KMU und im
DAX notierten Blue Chips anhand eines Panel-Modells differenziert ana-
lysiert, um die Besonderheiten im Pricing von Mittelstandsanleihen im
Vergleich zu etablierten Blue Chips herauszuarbeiten. In die Untersu-
chung gehen der risikolose Zins, die Steigung der Zinsstrukturkurve und
die Veranderung des wirtschaftlichen Umfelds, gemessen iiber die Rendi-
te des Deutschen Aktienindex (DAX) sowie des Small-Cap-DAX (SDAX)
und die implizite Aktienmarktvolatilitat als klassische Bond-Pricing De-
terminanten (siehe z.B. Collin-Dufresne et al. (2001)) ein. Dariiber hinaus
wird zusétzlich die GroBe Illiquiditat als auch die Verdnderung des Kre-
ditbuches bei deutschen Banken in die Studie einbezogen. Das Kredit-
buch soll Anderungen in der Kreditvergabepraxis seitens der Banken an
Unternehmen kontrollieren.

In einer vorangegangenen Studie zum deutschen Markt analysieren
Kesch et. al (2013) Einflussfaktoren auf die Bondemissionspriamie von
Papieren aus dem Sektor erneuerbare Energie, die im Zeitraum zwischen
2008 bis 2012 emittiert wurden. Aus ihren Resultaten folgt, dass mit zu-
nehmender Hohe des Emissionsvolumens, des risikolosen Zinses sowie
des Bruttoinlandsprodukts der Credit Spread reduziert wird. Rott-
mann/Seitz (2008) untersuchen Credit Spreads von Nichtbanken-Unter-
nehmen aus dem DAZX. Ihre Ergebnisse lassen auf eine Erhéhung der
Spreads bei Bonitdtsverschlechterungen sowie bei einem Anstieg von
Volatilitat und risikolosen Zins schliefen.
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Im Fokus der vorliegenden Studie stehen Anleihen von KMU, die nach
Griindung des ersten Mittelstandsegments im Mai 2010 emittiert wurden.
Bei den Blue Chips Anleihen handelt es sich um Emissionen von nichtfi-
nanziellen Unternehmen aus dem DAX, deren Eigenschaften, insbeson-
dere Laufzeit und Falligkeitsdatum, sich an den Werten des KMU Panels
orientieren. Um einen balancierten Datensatz zu erhalten, wird die Ana-
lyse der monatlichen Credit Spread Verdnderungen im Zeitraum zwi-
schen Juni 2011 und Oktober 2013 durchgefiihrt. Die Ergebnisse der em-
pirischen Untersuchung belegen, dass eine Reduktion der Kreditvergabe
deutscher Banken bei KMU zu einer Erhohung des Credit Spreads fiih-
ren. Fir Blue Chips gilt dieser Zusammenhang nicht. Einen weiteren,
zentralen Unterschied zwischen beiden Panels stellen klassische Zinsde-
terminanten dar. Im Gegensatz zu Blue Chips, haben bei KMU Anderun-
gen in der Steigung der Zinsstruktur und des risikolosen Zinses keine
Wirkung auf Verdnderungen des Credit Spreads. Verdnderungen der an-
leihespezifischen Illiquiditat haben eine grofe Bedeutung fiir das Pricing
bei KMU, aber nicht bei Blue Chips. Eine Zunahme der Illiquiditat am
Sekunddrmarkt erhoht demzufolge den Credit Spread nur bei KMU. So-
wohl eine Verschlechterung des wirtschaftlichen Umfelds als auch ein
Anstieg der impliziten Aktienmarktvolatilitdt fithren zu einem Anstieg
des Credit Spreads bei KMU und Blue Chips. Dariiber hinaus zeigen die
Ergebnisse einer Hauptkomponentenanalyse der Residuen eine deutlich
starker ausgeprigte Heterogenitdt der nicht observablen Risikofaktoren
bei KMU Anleihen. Somit kann auf eine geringere Integritdt dieses
Marktsegments geschlossen werden.

Der verbleibende Teil der Arbeit ist wie folgt aufgebaut: Kapitel II
fasst bisherige Studien zu Unternehmensanleihen zusammen. Die Me-
thodik der Panel-Analyse sowie die theoretischen Grundlagen von Credit
Spreads werden in Kapitel III erldutert. In Kapitel IV werden die Ergeb-
nisse des Panel-Modells als auch der Hauptkomponentenanalyse vorge-
stellt und interpretiert. Kapitel V schliefft mit einem Ausblick auf zu er-
wartende Entwicklungen sowie einer Zusammenfassung der wichtigsten
Resultate.

II. Literaturiiberblick

Collin-Dufresne et al. (2001) identifizieren Determinanten, die aus the-
oretischer Sicht Einfluss auf die monatliche Veridnderung von Credit
Spreads US-amerikanischer Unternehmensanleihen haben, und kommen
zu dem Ergebnis, dass theoretisch begriindbare Einflussfaktoren wie z.B.
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Zinsdnderung, Volatilititsdnderung oder Anderung des wirtschaftlichen
Umfelds nur etwa ein Viertel der Varianz der Credit Spread Verédnderun-
gen erkldren.? Die Credit Spread Anderungen sind auBerdem unabhin-
gig von Liquiditatsproxies und Kreditrisikofaktoren und werden haupt-
séchlich von lokalen Angebots- oder Nachfrageschocks beeinflusst. Da
die Residuen der untersuchten Anleihen stark untereinander korreliert
sind, stellen die Autoren im Zuge einer Hauptkomponentenanalyse fest,
dass die erste Hauptkomponente einen GrofBteil der verbleibenden Vari-
anz der Credit Spreads erklart. Campbell/Taksler (2003) untersuchen
den Zusammenhang zwischen Eigenkapitalvolatilitdt und der Rendite
von Unternehmensanleihen und zeigen, dass idiosynkratisches Risiko auf
Unternehmensebene einerseits und Ratings andererseits jeweils ein Drit-
tel der Varianz von Credit Spread Anderungen erkliren. Zudem ist der
Einfluss von Volatilitdt starker als es das strukturelle Merton-Modell vo-
raussagen wiirde. Elton et al. (2001) analysieren ebenfalls Credit Spreads
von US-amerikanischen Unternehmens- und Staatsanleihen und kénnen
drei wesentliche Einflussfaktoren identifizieren: Ausfallwahrscheinlich-
keit, Steuerlast sowie eine Risikopramie fiir systematisches Risiko. Dabei
erklart die Ausfallwahrscheinlichkeit und damit die Ratingnote nur ei-
nen sehr kleinen Teil des Unterschiedsbetrags, wohingegen Steuern und
die Risikoprédmie wesentlich stiarker zur Erklarung des Spreads beitra-
gen. Galil et al. (2014) konnen einen signifikanten Erklarungsgehalt der
Ratingnote fiir Verdnderungen von Credit Default Swaps US-amerikani-
scher Unternehmensanleihen dokumentieren. Covitz/Downing (2007)
untersuchen kurzfristige Schuldtitel US-amerikanischer Unternehmen
und stellen fest, dass Liquiditéit ein wichtiger ergdnzender Einflussfaktor
der Credit Spreads ist, wobei aber (auch bei sehr kurzen Laufzeiten) das
Kreditrisiko die wesentlich grofere Rolle spielt. Auch Longstaff et al.
(2005) gehen der Frage nach, welche der beiden Groflen — Liquiditit oder
Ausfallrisiko — den starkeren Einfluss auf die Credit Spreads von Unter-
nehmensanleihen ausiibt. Sie wihlen einen sogenannten Reduced-Form-
Ansatz und identifizieren entgegen der Ergebnisse von Elton et al. (2001)
die Ausfallkomponente als starksten Einflussfaktor auf den Credit
Spread — von bis zu 83 Prozent bei BB gerateten Anleihen. Huang/Huang
(2012) analysieren auf Basis eines strukturellen Modells die Komponente
Kreditrisiko. Dabei ziehen sie existierende Modelle heran und erginzen

2 Collin-Dufresne et al. (2001) betrachten Credit Spread Verdnderungen, da Cre-
dit Spreads in der Regel nicht stationar sind. Weitere Studien, die Credit Spread
Verdnderungen analysieren, sind z.B. Batten et al. (2005), Wagner et al. (2005),
Dbouk/Kryzanowski (2010) sowie Galil et al. (2014).
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die Auswahl um ein Modell mit zeitvariabler Risikoprédmie und einem
Jump-Diffusionsprozess des Firmenwerts. Das Ergebnis ihrer Untersu-
chung ist, dass im Investment Grade Segment das Kreditrisiko nur fiir
einen kleinen Teil des Credit Spreads von Unternehmensanleihen verant-
wortlich ist, wohingegen das Kreditrisiko bei der Erklarung des Spreads
von Junk-Anleihen eine wesentlich groere Rolle spielt. Ein dhnliches
Ergebnis erzielen auch Chen et al. (2007), die einen Einfluss von Illiqui-
ditat auf Credit Spreads fiir US-amerikanische Unternehmensanleihen
mit geringer Ratingqualitat finden.

Nachdem sich in vielen Untersuchungen die Illiquiditat als starker
Treiber des Credit Spreads herausgestellt hat, beschiftigen sich in der
Folge immer mehr wissenschaftliche Beitrage mit der gesonderten und
intensiven Betrachtung der Illiquiditdt als Einflussgroe auf den Credit
Spread von Unternehmensanleihen. Bao et al. (2011) untersuchen insbe-
sondere den Faktor Illiquiditat als Bestandteil des Credit Spreads. Fiir
eine groBe Menge der in der Studie verwendeten US-amerikanischen
Unternehmensanleihen héchster Bonitat (AAA bis A) konnen die Auto-
ren einen starken Zusammenhang zwischen Illiquiditdt und Kurs der
Anleihe nachweisen, der Uiber die Geld-Brief-Spanne hinausgeht. In nor-
malen Konjunkturphasen sind Illiquiditdat und Kreditrisiko zwei dhnlich
starke Faktoren, die auf den Credit Spread einwirken. In Krisenphasen,
wie der Finanzkrise im Jahr 2008, iibt die IlliquiditatsgroBe allerdings
einen wesentlich stirkeren Einfluss aus. Lin et al. (2011), Friewald et al.
(2012), Acharya et al. (2013) und Helwege et al. (2014) sind weitere Bei-
spiele fiir Untersuchungen des Einflusses von Illiquiditdt auf Credit
Spreads von Unternehmensanleihen. Die unterschiedlichen Ergebnisse
konnen teilweise den Faktor Illiquiditat als Einflussgrole auf den Credit
Spread nachweisen, teilweise jedoch nicht. Jong/Driessen (2006) und
Houweling et al. (2005) konnen einen Einfluss von Illiquiditat auf den
Credit Spread von européischen Unternehmensanleihen belegen.

III. Modellierung von Credit Spread Verinderungen

Zur Bewertung von Unternehmensanleihen gibt es in der Literatur
zwei verschiedene Anséitze: ,strukturelle” sowie ,reduced form* Model-
le. In dieser Studie wird der Argumentationsweise der strukturellen
Modelle (siehe Black/Scholes (1973) und Merton (1974)) gefolgt, dem-
nach sind der Unternehmenswert und der risikolose Zins die wichtigs-
ten Spread Determinanten. In der erweiterten Betrachtung von Collin-
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Dufresne et al. (2001) wird der Credit Spread definiert als
CS(t) = CS(V,,r,{X,}), wobei V, den Unternehmenswert, r, der Spot-
zinssatz und {X,} zusitzliche, explorative Variablen bezeichnet. Damit
wird das Merton-Modell insofern erweitert, als dass 7, nicht als konstant
angenommen wird und mit {X, } weitere Variablen, die den Credit Spread
beeinflussen, aufgenommen werden. Die Verdnderung des Credit Spreads
wird durch Verdnderung der Variablen, die den Credit Spread bestimmen,
hervorgerufen. Im Folgenden werden in Anlehnung an die Literatur zu
strukturellen Modellen verschiedene, explorative Variablen zur Erkla-
rung der Credit Spread Verdnderungen definiert und ihre Wirkungsrich-
tung aus theoretischer Sicht hergeleitet:

(1) Steigung der Zinsstrukturkurve: Die Steigung der risikolosen Zins-
struktur soll die Erwartungshaltung gegeniiber zukiinftigen Zinsen
mit kurzer Laufzeit widerspiegeln und gilt als Indikator fiir die zu-
kiinftige, wirtschaftliche Entwicklung (Collin-Dufresne et al. (2001)).
Die Wirkungsrichtung auf die Credit Spread Verdnderungen bestimmt
sich folgendermafen: Eine Verringerung der Steigung der Zinsstruk-
turkurve signalisiert eine Abschwichung der Konjunktur, wodurch
sich der Credit Spread ausweitet. Es besteht somit eine negative Be-
ziehung zwischen der Zinsstruktur und dem Credit Spread (siehe z.B.
Collin-Dufresne et al. (2001) sowie Papageorgiou/Skinner (2006)).
Die Steigung der Zinsstrukturkurve wird aus der Differenz der Ren-
diten zweier Bundesanleihen mit Restlaufzeiten von zwei, /%), und

zehn Jahren, r{*"), errechnet: Stg, = r'” — r/?). Als relevanter Proxy

fiir diesen Zusammenhang geht die Verdnderung der Zinsstruktur,

AStg, = Stg, — Stg,_,, in das Panel-Modell ein.

(2) Wirtschaftliches Umfeld: In Zeiten negativer wirtschaftlicher Rah-
menbedingungen bleibt zwar die Ausfallwahrscheinlichkeit gleich,
die erwartete Erlosquote bei Ausfall eines Schuldners sinkt aller-
dings. Das fiithrt dazu, dass sich der Credit Spread bei schlechtem
Geschéaftsklima ausweiten miisste, d.h. es ist wiederum ein negativer
Zusammenhang zu erwarten (Collin-Dufresne et al. (2001), S.2183-
2184). Die Renditen des Deutschen Aktienindex (DAX) sowie des
Small-Cap-DAX (SDAX) sollen als Indikatoren des aktuellen wirt-
schaftlichen Umfelds dienen. Der DAX bildet das Segment der wich-
tigsten und groBten Unternehmen am deutschen Aktienmarkt ab. Er
setzt sich aus den 30 groBten und umsatzstiarksten, an der Frankfur-
ter Wertpapierborse im Prime Standard-Segment zugelassenen, Un-
ternehmen zusammen. Der SDAX ist der Auswahlindex fiir kleinere
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3)
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Unternehmen (sog. Small-Caps) und enthilt 50 klassische Werte aus
dem Prime Standard (Deutsche Borse AG (2013)). DAX, bzw. SDAX,
bezeichnet die Rendite dieser Indizes, wobei die Rendite als erste Dif-
ferenz der logarithmierten Schlusskurse, In(P;), definiert ist: DAX, =
]-n(PDAX,t) - ]-n(PDAX,t—l) bzw. SDAX, = ln(PSDAX,t ) — ln(PSDAX,t—l ).
Aufgrund der grofleren Nahe des Marktsegmentes wird ein stiarkerer
Einfluss der SDAX-Rendite auf den Credit Spread von KMU erwar-
tet. Das gleiche gilt in analoger Weise fiir die DAX-Rendite und den
Credit Spread von Blue Chips.

Volatilitat: Gemafi dem optionspreistheoretischen Ansatz enthilt der
Wert der Forderung eine Short-Put-Position. Mit Erhohung der Vola-
tilitat steigt der Wert der Put-Position und somit sinkt der Wert der
Forderung (siehe z.B. Galil et al. (2014)). AuBerdem vergroBert sich
mit steigender Volatilitat die Ausfallwahrscheinlichkeit und rechtfer-
tigt die Erwartung eines erweiterten Credit Spreads. Die Grofie
besteht aus firmenspezifischer und marktweiter Volatilitat (Camp-
bell/Taksler (2003), S. 2322), wobei aufgrund von teilweise nicht vor-
handener Borsennotierung auf die Untersuchung der Eigenkapitalvo-
latilitat verzichtet werden muss. Aus diesem Grund folgen wir Collin-
Dufresne et al. (2001) und wéahlen als bestmodgliches Substitut die
implizite Volatilitdt, deren Korrelation mit Credit Spreads ebenfalls
als positiv erwartet wird. Der Volatilititsindex VDAX NEW (im
Folgenden: VDAX;), der die implizite Volatilitdt der im DAX notierten
Wertpapiere und somit marktweite Volatilitat widerspiegelt, dient als
nichstbeste Alternative. Dieser Volatilitdtsindex wird berechnet aus
an der EUREX gehandelten DAX-Optionskontrakten und zeigt da-
mit die am Terminmarkt erwartete Schwankungsbreite (Deutsche
Borse AG (2012)).

Risikoloser Zinssatz: Im Allgemeinen ist gemall dem strukturellen
Modell der Kurs einer Anleihe eine abnehmende Funktion des risiko-
losen Zinses (siehe Merton (1974), S. 455). Ein Anstieg des risikolosen
Zinses erhoht das erwartete Unternehmenswachstum, wodurch der
Credit Spread sinkt. In Bezug auf die Veranderung der Credit Spreads
ist aus 6konomischer Sicht eine negative Beziehung zu erwarten. Eine
signifikant negative Korrelation zwischen risikolosem Zins und den
Credit Spread Verdnderungen ist fiir den amerikanischen Bondmarkt
(siehe z.B. Longstaff/Schwartz (1995) oder Collin-Dufresne et al.
(2001)) und fir deutsche Eurobonds dokumentiert (siehe Wagner
et al. (2005)). Im Gegensatz dazu stellen Rottmann/Seitz (2008) eine
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positive Beziehung fiir deutsche Unternehmensanleihen fest. Als rele-
vante GrofBe zur Modellierung des risikolosen Zinses wird die Notie-
rung des Drei-Monats-Euribors, rgyg ¢, verwendet, deren Verdnderung
mit AEUR,; = Tgyr,¢+ — Trur,¢-1 Pezeichnet wird.

Neben diesen aus dem strukturellen Modell hergeleiteten Einflussgro-
Ben soll zusétzlich die Grofie Illiquiditat als auch die Veranderung des
Kreditbuches bei deutschen Banken in die Studie einbezogen werden. In
einigen vorangegangenen Studien hat sich Illiquiditat als signifikanter
Treiber fiir den Credit Spread erwiesen (siehe z.B. Houweling et al.
(2005), Jong/Driessen (2006) sowie Friewald et al. (2012)). Somit stellt
die Vernachlissigung der Liquiditdtskomponente einen besonderen Kri-
tikpunkt am strukturellen Merton-Modell dar.3

(5) Illiquiditat: Ein liquider Markt ermoglicht es zuweilen gro3volumige
Wertpapiertransaktionen schnell und mit geringen Auswirkungen auf
den Kurs des Wertpapiers abzuwickeln (siehe Covitz/Downing (2007)),
S.2304). Nlliquiditat entsteht hauptsichlich aus folgenden Griinden:
Exogene Transaktionskosten, Nachfragedruck und Kosten durch
Nutzung eines Market Makers, Unsicherheit und asymmetrische In-
formation und der Schwierigkeit iiberhaupt einen Handelspartner zu
finden. Kosten, die bei jeder Finanzmarkttransaktion anfallen, sind
beispielsweise Prémien fiir Broker oder die Kosten fiir die Nutzung
bestimmter Vertriebskanile. Nachfragedruck entsteht durch die Tat-
sache, dass nicht zu jedem erdenklichen Zeitpunkt alle moglichen
Gegenparteien auf dem Markt prasent und zum Wertpapierkauf/-ver-
kauf bereit sind. Illiquiditat entsteht auch allein aus der Tatsache he-
raus, dass iiberhaupt kein Handelspartner gefunden werden kann. Ist
dieser Zustand durch einen Market Maker abgeschwécht, muss die-
sem aber ebenfalls eine Kompensation fiir das Risiko von Wert-
schwankungen, das er zwischen Kauf und Wiederverkauf eingeht, be-
zahlt werden. Die Moglichkeit, dass die Handelspartner iiber nicht
offentlich zugéngliche Informationen verfiigen und diesen Informa-
tionsvorsprung ausnutzen kénnten, kann die Liquiditat ebenfalls ein-
schrinken. Ein risikoaverser Investor wird sich das Risiko, einer illi-
quiden Marktsituation ausgesetzt zu sein, vergiiten lassen (siehe z.B.
Amihud et al. (2005), S.270-271). Illiquiditat sollte daher den Credit

3 In diesem Zusammenhang betonen Covitz/Downing (2007), dass ein signifi-
kanter Teil des Credit Spreads nicht iiber die Determinanten des strukturellen
Modells erklart werden kann.
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Spread ausweiten (siehe z.B. Elton et al. (2004), Houweling et al.
(2005), Longstaff et al. (2005) und Friewald et al. (2012)). Da es sich
bei Mittelstandsanleihen um kleinvolumige Titel handelt, sollte eine
Zunahme der Illiquiditat den Credit Spread bei KMU starker erho-
hen als bei Blue Chips.

Das von Bao et al. (2011) entwickelte Illiquiditdtsmal y basiert auf
der Uberlegung, dass Illiquiditdt zwei wesentliche Merkmale auf-
weist. Zum einen ist sie die Folge von Marktfriktionen, zum anderen
ist ihr unmittelbarer Einfluss auf den Markt voriibergehend. Diese
voriibergehende Komponente wird in folgender Gleichung mit u; zum
Ausdruck gebracht:

(1) P, =F, +u

wobei F; den fundamentalen Wert des am Markt beobachtbaren An-
leihekurses P; darstellt, der ohne Marktfriktionen bestehen wiirde.
Innerhalb dieser Uberlegung bezeichnet u, das Illiquiditdtsniveau des
Marktes, dessen Auspragung das Mal} y beschreiben soll. Durch die
Annahme, dass F; einem Random Walk folgt, ist  nur von der vorii-
bergehenden Komponente u; abhéngig und wird mit steigender Illi-
quiditat groBer (Bao et al. (2011), S. 917-918):

@) y =—Cov(P, = P,_,P,.; — P,) = —Cov(AP,,AP, ).

Mit Ay, =y, — 7y, wird die Verdnderung des Bao-Illiquiditdtsma-
Bes (2) von Anleihe i im Vergleich zur Vorperiode bezeichnet.4

(6) Kreditvergabe deutscher Banken: Werden z.B. infolge der neuen Ei-
genkapitalvorschriften von Basel III risikoreiche Kredite nicht mehr
prolongiert, so hat dies unter Umstidnden Auswirkungen auf die
Emissionstatigkeit sowie das Pricing am Markt fiir Mittelstandsan-
leihen. Etablierte Blue Chips sollten von dieser Entwicklung tenden-
ziell weniger stark betroffen sein, da sie im Gegensatz zu KMU in der
Vergangenheit bereits grofvolumige Kredite am Kapitalmarkt erfolg-

4 Neben dem Bao et al. (2011) MaB gibt es noch andere Illiquiditatsmalle, wie
z.B. das Amihud (2002) Maf3, welches die absolute Kursidnderung ins Verhéltnis
zum Handelsvolumen setzt. Auf die Anwendung dieses MaBes wird verzichtet, da
Volumendaten nicht liickenlos verfiigbar sind.
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reich platziert haben. Dariiber hinaus kann eine Reduktion der Kre-
ditbeziehung zwischen KMU und Hausbank auch wé&hrend der
Laufzeit einer Mittelstandsanleihe KMU vor Finanzierungsprobleme
stellen und dadurch Unsicherheit bei den Investoren auslésen, wo-
durch sich der Credit Spread erhéht. Um Anderungen in der Kredit-
beziehung zwischen Banken und Unternehmen zu erfassen, wird als
zusitzliche Variable die Verdnderung des Volumens von Buchkrediten
deutscher Banken an inldndische Unternehmen, AKB;, benutzt. Auf
Basis obiger Uberlegungen sollte eine Reduktion der Kreditvergabe
den Credit Spread erhohen.

Die Verdnderungen der Credit Spreads werden mit Hilfe eines Panel-
Modells mit N Unternehmen und T Zeitpunkten geschitzt:

(3) ACS; = Xiff + €,

firi=1,.., Nund t = 1,..., T. Mit g = (f1,..., ) wird ein k-dimensio-
naler Koeffizientenvektor bezeichnet; X;, = (X 1,..., Xz ) enthilt k ex-
plorative Variablen, die zuvor hergeleitet wurden und in Tabelle 1 zusam-
mengefasst sind. Schlieflich wird mit ¢, der Storterm des Modells und
ACS,, =CS,, —CS,,_, die Verdnderung des Credit Spreads des
Unternehmens i zum Zeitpunkt ¢ bezeichnet. Der Credit Spread folgt
aus der Differenz der Rendite der Anleihe des Unternehmens i, Y;, und
der Rendite einer laufzeitdquivalenten, deutschen Bundesanleihe Yy
CS, =Y, — Y.

Wenn nicht beobachtbare, unternehmensspezifische Effekte vorhanden
sind, die mit den explorativen Variablen korrelieren, sind die geschatzten
Parameter der OLS-Methode verzerrt (vgl. z.B. Rottmann/Seitz (2008)
oder Greene (2012), p. 386). Aus diesem Grund schétzen wir zusétzlich zu
Modell (3) ein um unternehmensspezifische, fixe Effekte, ¢;, erweitertes
Modell, um zu testen, ob nicht beobachtbare, fixe Effekte fiir die Schéat-
zung von Bedeutung sind:

4) ACSy = a; + Xz,tﬁ + Eit-
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Tabelle 1

Zusammenfassung der explorativen Variablen

Variable Definition Erwartetes
Vorzeichen

Unternehmensspezifische Variable

Ay Verdanderung des Bao-IlliquiditatsmalBes +

Gemeinsame Variablen

DAX, Stetige Rendite des DAX -
SDAX, Stetige Rendite des SDAX -
AEUR; Verdnderung des 3-Monats-Euribors -

VDAX, Implizite Volatilitat des DAX +
AKB; Veranderung des Kreditbuches bei deutschen Banken -
AStg, Veranderung der Steigung der Zinsstrukturkurve -

IV. Empirische Analyse
1. Datenbasis und deskriptive Statistik
a) Datenbasis

Die Preisnotierungen der in Kapitel III. erlduterten Kapitalmarktvaria-
blen werden fiir den Zeitraum vom 2. Mai 2011 bis 31. Oktober 2013 auf
taglicher Basis erhoben. Fiir eine anschliefende Betrachtung auf Monats-
basis werden Monatsdurchschnittswerte aus der Zeitreihe auf Tagesbasis
gebildet. Durch die Bildung der ersten Differenzen reduziert sich der
Zeitraum fiir die Verédnderungen der Credit Spreads um einen Monat,
d.h. von Juni 2011 bis Oktober 2013. Um konsistente Ergebnisse zu er-
halten, werden ausschlieBlich Unternehmensanleihen von nicht-insol-
venten Emittenten in die Betrachtung einbezogen. Sowohl fiir KMU als
auch Blue Chips liegt im Untersuchungszeitraum ein balanciertes Panel
VOr.

Das KMU Panel besteht aus Anleihen von 17 unterschiedlichen Unter-
nehmen, die den quantitativen als auch qualitativen Gesichtspunkten
deutscher Mittelstandsborsen gentligen. Aus Tabelle A.1 geht hervor, dass
es signifikante Unterschiede im Hinblick auf die Hohe der Kupons zwi-
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schen den einzelnen Sektoren gibt. Den hochsten Kupon mit 9,25 % offe-
riert Solar8. Mit 6,50 % bzw. 6,69 % weisen die Sektoren Immobilien und
chemische Industrie den niedrigsten, durchschnittlich zu zahlenden
Fremdkapitalzins auf, gefolgt vom Lebensmittelsektor mit 6,93 %. Knapp
tber der 7%-Marke liegt der Durchschnitt des Sektors erneuerbare
Energien. Im Durchschnitt 47 bzw. 125 Basispunkte mehr miissen Schuld-
ner aus den Sektoren Maschinenbau/Automotive sowie Luftfahrt an-
bieten.

Das Blue Chips Panel enthilt Anleihen von nichtfinanziellen Unter-
nehmen aus dem DAX. Um eine Vergleichbarkeit beider Panels zu garan-
tieren, orientieren sich die Eigenschaften der Blue Chips Anleihen (ins-
besondere Laufzeit und Félligkeitsdatum) an den Papieren des KMU Pa-
nels.> Aus diesem Grund wurden Anleihen mit einer Laufzeit von mehr
als zehn Jahren und/oder variabler Verzinsung nicht beriicksichtigt. Zu-
dem wurden Anleihen aus dem Finanzsektor ebenfalls nicht in die Stu-
die einbezogen, da es sich bei den untersuchten KMU Anleihen aus-
schlieBlich um Emittenten aus dem realwirtschaftlichen Sektor handelt.
Anhand obiger Kriterien konnten insgesamt 17 Anleihen ausgewédhlt
werden, deren grundlegende Eigenschaften in Tabelle A.2 dargestellt
sind. Im Gegensatz zu den KMU Anleihen haben die Emissionen von
Blue Chips ein deutlich gréeres Volumen. Zudem liegt der durchschnitt-
liche Kupon von 4,96 % ca. 200 Basispunkte unter dem Durchschnitt der
KMU Anleihen.

Das Bao-IlliquiditatsmalB (2) wird fiir jeden Monat anhand der in dem
jeweiligen Monat registrierten, tdglichen Schlusskurse der Anleihen er-
mittelt. Die Steigung der risikolosen Zinsstrukturkurve wird mittels der
von der Deutschen Bundesbank bereit gestellten Renditen von zwei- und
zehnjahrigen Bundesanleihen errechnet. Zur Berechnung des Credit
Spreads werden Renditen von Bundesobligationen verwendet, deren
Restlaufzeiten mit der jeweiligen Anleihe i anndhernd iibereinstimmen.
Das von der Deutschen Bundesbank ermittelte Kreditbuch umfasst das
monatliche Volumen aller von deutschen Banken an inldndische Unter-
nehmen vergebenen Buchkredite.6

5 Es wurden nur Anleihen beriicksichtigt, die vor Beginn des Untersuchungs-
zeitraums emittiert wurden und erst nach Ende des Untersuchungszeitraums fal-
lig werden, um einen balancierten Datensatz zu erhalten.

6 Die Einheit des Volumens betragt Milliarden Euro.
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b) Deskriptive Statistik

Tabelle 2 enthalt fiir beide Panels deskriptive Statistiken der monatli-
chen Credit Spreads, CS;;, sowie deren Verdnderungen, ACS;;. Der Credit
Spread der KMU Anleihen ist im Mittel ca. 540 Basispunkte hoher als
bei den Blue Chips, was einen wichtigen Unterschied zwischen beiden
Stichproben markiert.

Zudem weisen die Anleihen im KMU Panel eine signifikant hohere
Standardabweichung auf. In beiden Panels liegt eine rechtsschiefe Ver-
teilung vor, allerdings ist das Ausmal} der Schiefe bei den Blue Chips
starker ausgepragt. Die Auspriagung der Kurtosis lasst bei der Verteilung
der Credit Spread Verédnderungen auf eine leptokurtische Verteilung
schlieBen.

Aus den Levin/Lin/Chu und Im/Pesaran/Shin Panel-Einheitswurzel-
tests folgt, dass die Credit Spreads im KMU Panel nicht stationér sind.
Bei den Blue Chips zeigt nur der Im/Pesaran/Shin Test Nichtstationari-
tat an. Beide Panels weisen nach Bildung der ersten Differenzen die 6ko-
nometrisch wiinschenswerte Bedingung der Stationaritat auf. Aus die-
sem Grund wird die folgende empirische Analyse fiir beide Panels auf
Basis der Credit Spread Verdnderungen durchgefiihrt.

Die grundlegenden, deskriptiven Merkmale der explorativen Variablen
sind in Tabelle 3 enthalten. Der negative Mittelwert des Drei-Monats-
Euribors reflektiert das seit der Finanzkrise eingetretene Absinken des
Zinsniveaus. Die Renditen des SDAX schwanken im Untersuchungszeit-
raum tendenziell weniger als die des DAX. Beide Indizes besitzen positi-
ve Mittelwerte. Die im Betrachtungszeitraum insgesamt positive wirt-
schaftliche Entwicklung hat zu einem leichten Riickgang der impliziten
Aktienmarktvolatilitat gefiihrt. Im KMU Panel dokumentiert das Bao-
IlliquiditatsmalB ein deutlich groBeres Level an Illiquiditdt als bei den
Blue Chips. Zudem ist im Untersuchungszeitraum eine Reduktion des
Kreditbuches feststellbar, die sich in einem negativen Mittelwert mani-
festiert.
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Tabelle 2
Deskriptive Statistiken der Credit Spreads
sowie deren Verinderungen
Panel A: KMU Panel B: Blue Chips
Level Veranderung Level Veranderung

Mittelwert 0,06933 0,00072 0,01488 0,00002
Median 0,06006 0,00015 0,01294 -0,00013
Maximum 0,21879 0,04574 0,05853 0,01898
Minimum 0,02594 -0,04499 -0,00420 -0,00693
Std.Abweichung 0,03332 0,01100 0,00760 0,00237
Schiefe 1,56359 0,23533 1,95355 2,03704
Kurtosis 3,06511 4,05963 6,15427 12,21176
Beobachtungen 510 493 510 493
STATIONARITAT
Levin/Lin/Chu -0,51 ~18,12* ~4,98* ~14,91*
Im/Pesaran/Shin -1,47 -2,96* -1,09 -3,02*

Ausgewihlte deskriptive Statistiken auf Monatsbasis. In der linken Spalte jeder Anleihe sind die zugehori-
gen Werte der Credit Spreads, CS;;, abgebildet, in der rechten Spalte die der Credit Spread Veranderungen,
ACS;;.. Im unteren Teil der Tabelle sind die Priifgrofen der Panel-Einheitswurzeltests enthalten, die einer
asymptotischen Normalverteilung folgen. * steht fiir Ablehnung der jeweiligen Nullhypothese auf dem 1%
Signifikanzniveau. Die Resultate der Credit Spreads beziehen sich auf den Zeitraum Mai 2011 bis Oktober
2013. Durch die Bildung der ersten Differenzen reduziert sich der Zeitraum fiir die Verinderungen der Cre-
dit Spreads um einen Monat, d.h. Juni 2011 bis Oktober 2013.

Statistische Merkmale der explorativen Variablen

Tabelle 3

Variable Mittelwert  Standardabw. Minimum Maximum
Ay (KMU) 0,1343 3,9706 -15,130 68,3789
Ay (Blue Chips) -0,0001 0,0673 -0,6761 0,5981
DAX; 0,0074 0,0586 -0,2131 0,1099
SDAX, 0,0070 0,0504 -0,1498 0,0943
AEUR; -0,0414 0,0767 -0,2070 0,0394
VDAX, 23,2990 79351 14,2768 44,4482
AKB; -2,3893 0,2020 -101,95 32,8150
AStg, -0,0001 0,0008 -0,0013 0,0013

Deskriptive Statistiken aller Regressoren auf Monatsbasis. Zeitraum: Juni 2011 bis Oktober 2013.
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2. Ergebnisse der Panel-Modelle

Die geschitzten Koeffizienten der Modelle (3) und (4) werden nach der
Methode der Kleinsten Quadrate (OLS) geschitzt und sind in Tabelle 4
enthalten. Hinsichtlich der Modellanpassung lasst sich feststellen, dass
die Nullhypothese unzureichender Modellerklarung (H,: = 0) des ersten
F-Tests bei allen Modellen eindeutig abgelehnt werden kann. Die korri-
gierten BestimmtheitsmaBle liegen zwischen 25 und 46 %. Dieser Wert
liegt in dem zu erwartenden Bereich bei auf ersten Differenzen basieren-
den Ansitzen (siehe z.B. Collin-Dufresne et al. (2001), Blanco et al. (2005)
oder Batten et al. (2005)). Die Ergebnisse des zweiten F-Tests (Hy: ¢; = @)
zeigen, dass bei beiden Panels Modell (4) keine bessere Modellspezifika-
tion darstellt und somit kann die Existenz von konstanten, unterneh-
mensspezifischen Effekten nicht nachgewiesen werden. Deshalb werden
im Folgenden nur die Ergebnisse von Modell (3) weiter erldutert. Im Ub-
rigen unterscheiden sich die geschitzten Werte nur geringfiigig. Auch
Kesch et al. (2013) konnten fiir KMU aus dem erneuerbare Energien Sek-
tor keine konstanten, unternehmensspezifischen Effekte nachweisen.

Bei Mehrfaktormodellen konnen die Ergebnisse einzelner Faktoren
grundséatzlich durch Multikollinearitat verzerrt sein. Um diesen Effekt
zu messen, wird fiir alle Regressoren der Varianzinflationsfaktor (VIF)
berechnet.” Je grofer dieser Wert ist, desto stirker ist Multikollinearitét
ausgepriagt. Ab VIF > 10 stellt Multikollinearitdt ein schwerwiegendes
Problem dar, dass u.a. zu ungenauen Parameterschitzern fithren kann
(siehe z.B. Kennedy (2010), S.199). Tabelle A.3 enthilt die geschitzten
VIF fiir alle Anleihen. Die Ergebnisse zeigen, dass kein VIF einen Wert
grofler zehn annimmt. Zudem gilt fiir alle explorativen Variablen VIF < 5,
somit ist insgesamt kein problematisches Ausmall an Multikollinearitat
erkennbar. Allenfalls fiir den DAX und SDAX ist schwache Multikolline-
aritdt dokumentiert.

Der geschitzte Koeffizient des Illiquiditatsfaktors Ay, ist bei den KMU
Anleihen hoch signifikant auf dem 1 % Niveau und besitzt das erwartete,
positive Vorzeichen. Dagegen kann im Blue Chips Panel keine Signifi-
kanz dokumentiert werden. Demzufolge steigt der Credit Spread auf-
grund von Liquiditdtsengpéssen bei KMU an. Dies konnte daran liegen,
dass der Markt fiir Mittelstandsanleihen noch relativ ,,jung* ist und es

" Der VIF des j-ten Regressors folgt aus VIF; =1/ (1 — R}), wobei R} das Be-
stimmtheitsmall einer OLS-Regression der j-ten unabhingigen Variable auf alle
tibrigen explorativen Variablen darstellt.
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Tabelle 4
Geschitzte Koeffizienten der monatlichen Credit Spread Verdnderungen
Panel A: KMU Panel B: Blue Chips
Modell (3) Modell (4) Modell (3) Modell (4)
Konstante -0,00476 -0,00476 -0,00091 -0,00090
(=3,20)%** (-1,99)** (=3,10)%** (=2,04)**
Ayt 0,00095 0,00094 0,00272 0,00273
(4,41)%** (7,35)*** (1,44) (1,29)
DAX, 0,00376 0,00379 -0,02285 -0,02284
(0,30) (0,41) (-5,86)*** (-5,3T)***
SDAX, -0,06239 -0,06241 0,00420 0,00420
(-3,54)*** (+4,25)*** (1,84)* (2,29)**
AEUR, 0,00596 0,00598 0,00795 0,00795
(0,94) (0,74) (9,12)%%** (10,92)***
VDAX, 0,00026 0,00026 0,00006 0,00006
(4,36)*** (3,91)*** (4’57)*** (4,19)***
AKB; -0,00003 -0,00003 0,000003 0,000003
(-1,97)** (-1,98)** (0,84) (0,84)
AStg, 0,49504 0,49544 -0,36498 -0,36498
(0,86) (0,39) (~4,35)*** (~4,35)***
Beobachtungen 493 493 493 493
adjustiertes R? 0,26 0,25 0,46 0,45
F-Test (Hy: f=0) 25,43%** 24,28%** 59,34 %** 58,43%**
F-Test (Hy: ; = @) 0,12 0,53

Geschatzte Koeffizienten von Modell (3) und (4) mit fiir Heteroskedastizitdt und Autokorrelation angepass-
ten ¢-Werten in Klammern. Modell (3) wird ohne und Modell (4) mit Beriicksichtigung von fixen Effekten
geschitzt. Der erste F-Test priift die Nullhypothese, ob samtliche Steigungskoeffizienten £ gleich Null sind.
Mit dem zweiten F-Test wird die Nullhypothese der Nichtexistenz von nicht observablen, unternehmensspe-
zifischen Effekten getestet. *, **, *** kennzeichnen statistisch signifikante Werte bei einem Signifikanzni-
veau von 10 %, 5% bzw. 1 %. Zeitraum: Juni 2011 bis Oktober 2013.

sich bei den untersuchten Papieren {iberwiegend um kleinvolumige Emis-
sionen handelt.® Der zweite Punkt wird von Kesch et al. (2013) fiir KMU
aus dem Sektor erneuerbare Energien bestitigt: Hohere Emissionsvolu-
mina senken die Liquiditdtspréamie, da die Sekundarmarktliquiditat da-

8 Die meisten Emissionen von KMU haben nur ein Volumen ca. 50 Millionen.
Dagegen ist bei Blue Chips das Emissionsvolumen i.d.R. mindestens zehn Mal so
hoch.
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durch steigt. Somit stellt das Liquiditéatsrisiko fiir das Pricing von Mit-
telstandsanleihen einen wichtigen Faktor dar.

Die Veranderung des wirtschaftlichen Umfelds, gemessen durch die
Renditen des DAX und SDAX, erweist sich in ihrer Wirkung unterschied-
lich. Im KMU Panel ist fiir die DAX-Rendite kein signifikanter Einfluss
auf die Credit Spreads messbar. Allerdings besteht zwischen der SDAX-
Rendite und den Credit Spread Verdnderungen ein hoch signifikanter, ne-
gativer Einfluss, der gem& dem Merton-Modell zu erwarten ist. Die ho-
here Signifikanz der SDAX-Rendite ist kein unerwartetes Resultat, da
KMU teilweise auch im SDAX notiert sind und mit anderen kleineren
Unternehmen, die sich im SDAX befinden, eine tendenziell héhere Kor-
relation als mit Standardwerten des DAX besitzen. Im Gegensatz zum
KMU Panel ist die DAX-Rendite bei den Blue Chips hoch signifikant mit
negativem Vorzeichen. Die SDAX-Rendite ist auf dem 10 % Niveau signi-
fikant, deutet jedoch einen positiven Zusammenhang an. Insgesamt sig-
nalisiert bei den Blue Chips der geschitzte ¢-Wert der DAX-Rendite
(-5,86) eine deutlich hohere Signifikanz im Vergleich zur SDAX-Rendite.

Die Verdnderung des risikolosen Zinssatzes, AEUR,, hat keinen Einfluss
auf die Veranderung der Credit Spreads bei den KMU Anleihen. Dagegen
ist der geschétzte Koeffizient bei den Blue Chips Anleihen hoch signifi-
kant, jedoch mit positiven Vorzeichen. Gemafl dem Merton-Modell ware
hier ein negativer Zusammenhang zu erwarten. Allerdings dokumentie-
ren Rottmann/Seitz (2008) ebenfalls einen positiven Zusammenhang
zwischen risikolosem Zins und Credit Spread fiir deutsche Unterneh-
mensanleihen. Rottmann/Seitz (2008) weisen darauf hin, dass eine Erho-
hung des Zinses zwar im Widerspruch zum Merton-Modell steht, aber
sich mit dem Verhalten von risikoaversen Anlegern begriinden lasst: Bei
unterstellter Konstanz der Risikoprimie, verlangt ein Investor nach ei-
nem Zinsanstieg einen hoheren Spread.

Der Einfluss der impliziten Volatilitat (VDAX) auf die Credit Spreads,
ist in beiden Panels hoch signifikant mit erwarteten, positiven Vorzei-
chen. Vorherige Studien konnten ebenfalls einen positiven Zusammen-
hang zwischen Credit Spreads und impliziter Aktienmarktvolatilitat be-
statigen (siehe z.B. Collin-Dufresne et al. (2001) sowie Rottmann/Seitz
(2008)). Aufgrund von teilweise nicht vorhandener Bérsennotierung wur-
de auf die Untersuchung der unternehmensspezifischen Eigenkapitalvo-
latilitat verzichtet. Rottmann/Seitz (2008) und Galil et al. (2014) finden
einen positiven Einfluss der Eigenkapitalvolatilitdt auf Unternehmen-
sebene. Allerdings zeigen Rottmann/Seitz (2008) fiir deutsche Unterneh-
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mensanleihen, dass bei gleichzeitiger Betrachtung von unternehmensspe-
zifischer Volatilitdt und VDAX der geschitzte Koeffizient des VDAX sig-
nifikant negativ ist.

Hinsichtlich der Verinderung des Kreditbuches deutscher Banken,
AKBqy, zeigt sich ein differenziertes Bild in beiden Panels. Eine Reduktion
der Kreditvergabe deutscher Banken an inldndische Unternehmen er-
hoht den Credit Spread bei KMU Anleihen. Eine mogliche Erklarung
hierfiir konnte sein, dass deutsche Banken im Zuge der neuen Basel III
Regeln risikoreichere Kredite nicht mehr oder nur noch zu erhéhten Kos-
ten prolongieren. Demzufolge miissen KMU verstirkt andere Finanzie-
rungswege, wie z.B. Emission von Anleihen, nutzen. Allerdings sind Mit-
telstandsanleihen, die zur Anschlussfinanzierung von nichtverlangerten
Bankkrediten dienen, grundséatzlich kostenintensiver, da KMU u.a. In-
vestoren eine entsprechende Risikopramie offerieren miissen, um die An-
leihe erfolgreich platzieren zu koénnen.® Ein verweigerter Bankkredit
kann KMU auch wihrend der Laufzeit der Mittelstandsanleihe vor Fi-
nanzierungsprobleme stellen und dadurch Unsicherheit bei den Investo-
ren auslésen, wodurch sich der Credit Spread erhoht. Fiir Blue Chips
konnen obige Uberlegungen nicht belegt werden. Die Verinderung des
Kreditbuches libt keinen signifikanten Einfluss auf deren Credit Spreads
aus. Im Gegensatz zu KMU haben Blue Chips in der Vergangenheit be-
reits groBvolumige Kredite am Kapitalmarkt erfolgreich platziert und
auch wieder getilgt, daher konnten sie bei Investoren ein entsprechendes
Vertrauen erwerben.

In Analogie zu den Resultaten des risikolosen Zinses ist der geschéatzte
Koeffizient von AStg, im KMU Panel nicht signifikant. Dagegen konnte
bei den Blue Chips Anleihen eine hoch signifikante, negative Beziehung
zwischen Anderungen der Credit Spreads und der Steigung der risikolo-
sen Zinsstruktur ermittelt werden. Ein negativer Zusammenhang wurde
ebenfalls fiir den amerikanischen Markt von Collin-Dufresne et al. (2001)
dokumentiert. Somit ldsst sich in Bezug auf Zinsdeterminanten insge-
samt feststellen, dass klassische Pricing Variablen, wie der risikolose
Zins und die Steigung der risikolosen Zinsstruktur, fiir das Pricing der
Credit Spread Anderungen bei KMU Anleihen keine Rolle spielen. Fiir
Blue Chips lasst sich dieses Ergebnis nicht bestatigen.

9 Weitere Kosten entstehen z.B. fiir Anwélte, Borse, Kapitalmarktbetreuer, Mar-
keting, Priifung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungen und den
Wirtschaftspriifer.
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3. Ergebnisse der Hauptkomponentenanalyse

Um den nicht erklarten Teil der Streuung der Credit Spread Verdande-
rungen zu analysieren, wird in Anlehnung an Collin-Dufresne et al.
(2001) und Riedel et al. (2013) eine Hauptkomponentenanalyse der Resi-
duen von Modell (3) fiir beide Panels durchgefiihrt. Tabelle 5 enthalt die
Faktorladungen fir die Residuen der einzelnen Unternehmen, die ge-
schitzten Eigenwerte sowie den Anteil an erklirter Varianz der ersten
vier Hauptkomponenten (HK).

Im Blue Chips Panel erklédrt die erste Hauptkomponente ca. 42 % der
Residualstreuung. Allerdings werden nicht alle Anleihen in derselben
Weise von HK1 beeinflusst, wodurch kein eindeutiger Nachweis fiir eine
systemische Hauptkomponente erbracht werden kann.l® Mit Hilfe von
vier Hauptkomponenten kann sogar die komplette Residualstreuung er-
kléart werden.

Die Hauptkomponenten der KMU Anleihen zeigen ein differenziertes
Bild. Die erste Hauptkomponente hat nur einen Erkldrungsgehalt von
18 %. Zudem haben die Vorzeichen der Ladungen der ersten als auch der
tibrigen Hauptkomponenten kein einheitliches Vorzeichen. Somit kann
auch in den Residuen der KMU Anleihen kein eindeutiger Nachweis fiir
eine systemische Hauptkomponente erbracht werden. AuBerdem kénnen
die ersten vier Hauptkomponenten nur 60 % der Residualstreuung erkla-
ren. Aus diesen Ergebnissen wird deutlich, dass die Residuen im KMU
Panel starker fragmentiert sind und nicht durch vier gemeinsame Haupt-
komponenten erkliart werden konnen. Mégliche Griinde hierfiir konnen
sein, dass der Markt fiir Mittelstandsanleihen noch nicht so gefestigt ist
wie Blue Chips und daher zeitvariable, unsystematische Komponenten,
wie z.B. ein lokaler Nachfrageschock oder Besonderheiten der Emitten-
ten beziiglich Branche und Geschéftsmodell, hier eine groBere Rolle spie-
len.

10 Collin-Dufresne et al. (2001) dokumentieren einen systemischen Faktor am
U.S. Bondmarkt, konnen ihm jedoch keine beobachtbaren, finanziellen oder mak-
rookonomischen Variablen zuordnen. Basierend auf diesem Ergebnis fithren Rie-
del et al. (2013) ein Regime-Switching Modell mit zwei unbeobachtbaren Zustian-
den ein. Die Ergebnisse der Autoren zeigen, dass damit der Erklarungsgehalt der
Modelle einerseits deutlich ansteigt und dass sich andererseits die beiden Zustan-
de als latente Zusténde des Kreditmarkt-Zyklus interpretieren lassen.
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V. Zusammenfassung und Ausblick

Gegenstand dieser Arbeit ist die Identifikation von Einflussfaktoren,
die die Verdnderungen von Credit Spreads deutscher Mittelstandsanlei-
hen in den neu geschaffenen Mittelstandsegmenten deutscher Borsen er-
klaren. Zudem werden Unterschiede zu etablierten Anleihen von deut-
schen Blue Chips herausgearbeitet. Zentrale Unterschiede ergeben sich
bei strukturellen Zinsvariablen und fiir Anderungen der Kreditvergabe-
politik deutscher Banken. Demnach fiihrt eine Reduktion der Kreditver-
gabe zu einer Erhohung des Credit Spreads bei KMU Anleihen. Bei Blue
Chips ergibt sich kein signifikanter Zusammenhang. Dieses Resultat
zeigt, dass KMU von einer Verschlechterung der Hausbankbeziehung
starker betroffen sind als groe Unternehmen. Vor diesem Hintergrund
stellen Mittelstandsanleihen fiir KMU eine wichtige Finanzierungsoption
dar. Im Gegensatz zu Blue Chips wurde bei KMU ein positiver Zusam-
menhang zwischen Liquiditdtsengpédssen und Verdnderungen des Credit
Spreads dokumentiert.

Allerdings wird die weitere Entwicklung des Marktes fiir Mittelstands-
anleihen nicht nur von den in der Arbeit untersuchten Faktoren, sondern
auch von der Beziehung der Unternehmen zu ihren Kreditnehmern be-
einflusst. Fir eine wiederholte Nutzung des Kapitalmarkts sollten Un-
ternehmen kapitalmarktrelevante Informationen effizient und zeitnah
zur Verfiigung stellen (vgl. z.B. Achleitner/Volk (2013), S. 166). Des Wei-
teren ist zu bedenken, dass ein stdrkerer Anstieg des allgemeinen Zinsni-
veaus die Anleihe-Spreads reduzieren diirfte, wodurch zukiinftige Emis-
sionen wahrscheinlich erschwert wiirden.
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Anhang

Tabelle A.1
Uberblick iiber die Eigenschaften der untersuchten KMU Anleihen

145

Falligkeit Emissions- Kupon Laufzeit in
volumen* Jahren

Chemische Industrie
Nabaltec AG 15.10.2015 30.000.000 6,50 % 5
PCC SE 01.07.2015 30.000.000 6,88 % 4,3
(4] 30.000.000 6,69 % 4,6
Erneuerbare Energien
SAG Solarstrom AG 15.12.2015 50.000.000 6,25 % 5
Solar8 Energy AG 06.04.2016 10.000.000 9,25 % 5
German Pellets GmbH 01.04.2016 75.000.000 7,25 % 5
EXER D GmbH 01.02.2016 50.000.000 5,70 % 5
Rena GmbH 15.12.2015 75.000.000 7,00 % 5
(4] 52.000.000 7,09 % 5
Immobilien
Golden Gate AG 11.10.2014 30.000.000 6,50 % 3,5
(4] 30.000.000 6,50 % 3,5
Lebensmittel
Valensina GmbH 28.04.2016 50.000.000 7,38 % 5
Semper idem Underberg GmbH 20.04.2016 50.000.000 713 % 5
Schneekoppe GmbH & Co. KG 20.09.2015 10.000.000 6,45 % 5
KTG Agrar AG 15.09.2015 25.000.000 6,75 % 5
(6] 33.750.000 6,93 % 5
Luftfahrt
Air Berlin plc 01.11.2014 150.000.000 8,25 %
9] 150.000.000 8,25% 7
Maschinenbau/Automotive
Uniwheels GmbH 19.04.2016 50.000.000 7,50 % 5
Joh. Friedrich Behrens AG 15.03.2016 30.000.000 8,00 % 5
MAG IAS GmbH 08.02.2016 50.000.000 7,50 % 5
Dirr AG 28.09.2015 225.000.000 7,25 % 5
(4] 88.750.000 7,56 % 5

* Erstemissionsvolumen ohne Aufstockung.
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Tabelle A.2
Uberblick iiber die Eigenschaften der untersuchten Blue Chips Anleihen
Emittent Falligkeit Emissions- Kupon Laufzeit in
volumen Jahren
Bauindustrie
Heidelberg Cement 15.12.2015 650.000.000 6,75 % 5
(4] 650.000.000 6,75 % 5
Chemie/ Pharma
BASF 07.07.2017 300.000.000 4,63 % 8
Bayer 26.09.2014 1.300.000.000 4,63 % 5
K+S 24.09.2014 750.000.000 5,00 % 5
Lanxess 21.09.2016 200.000.000 5,50 % 7
Merck 24.03.2015 1.350.000.000 3,38 % 5
(4] 780.000.000 4,63 % 6
Kraftfahrzeuge
BMW 18.01.2017 1.500.000.000 3,88 % 7
Daimler 19.01.2017 1.000.000.000 4,13 % 7
Volkswagen 09.02.2016 1.000.000.000 7,00 % 7
(4] 1.166.666.667 5,00% 7
Luftfahrt
Lufthansa 07.07.2016 750.000.000 6,50 % 7
(4] 750.000.000 6,50 % 7
Sportartikel
Adidas 14.07.2014 500.000.000 4,75 % 5
(9] 500.000.000 4,75% 5
Software/Telekom
SAP 10.04.2017 500.000.000 3,50 % 7
Deutsche Telekom 20.01.2017 2.000.000.000 6,00 % 8
(4] 1.250.000.000 4,75% 75
Technologie
Linde 13.11.2014 400.000.000 3,63 % 5
Siemens 20.02.2017 2.000.000.000 5,13% 8
Thyssen-Krupp 18.03.2015 750.000.000 4,38 % 10
(4] 1.050.000.000 4,38 % 77
Versorger
e.on 19.01.2016 1.500.000.000 5,50 % 7
[0} 1.500.000.000 5,50 % 7
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Tabelle A.3
Varianzinflationsfaktoren der erklirenden Variablen

147

Ay DAX, | SDAX, | AEUR, | VDAX, | AKB, | AStg,
KMU 1,00 4,13 4,81 1,18 1,44 1,20 1,17
Blue Chips | 1,15 4,33 4,81 1,20 1,49 1,20 1,19

Geschatzte Varianzinflationsfaktoren. Der VIF des j-ten Regressors folgt aus VIF; = 1/ (1 - R}), wobei R}
das Bestimmtheitsmal einer OLS-Regression der j-ten unabhéngigen Variable auf alle iibrigen explorativen

Variablen darstellt.
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