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Abhandlungen

Determinanten des Underwriting Spread
bei internationalen Anleiheemissionen

Von Volker G. Heinke

I. Einleitung

Internationale Anleiheemissionen gewinnen vor dem Hintergrund der
Globalisierung und Deregulierung der Finanzmirkte zunehmend an Be-
deutung. Der Trend zur Securitization bewirkt bei international operie-
renden Banken eine Ausweitung des Emissionsgeschifts im Investment
Banking. Daneben wird die Fremdfinanzierung durch internationale An-
leiheemissionen fiir kapitalsuchende Unternehmen durch sinkende Fi-
nanzierungskosten immer attraktiver.! Ein Indiz hierfiir sind die stetig
steigenden Emissionsvolumina und die wachsende Zahl der Emittenten
und Banken am internationalen Kapitalmarkt.? Bei der Durchfithrung
von Anleiheemissionen kommt der Ubernahme und der Platzierung
durch die emissionsfiihrenden Banken, dem sog. Underwriting, eine be-
sondere Relevanz zu. Der Underwriting Spread reprasentiert die Bonifi-
kation der Bank fiir die Ubernahme im Zusammenhang mit der Emission
anfallenden Dienstleistungen und Risiken.

Wahrend die empirische Analyse der Einflussfaktoren der Bankenboni-
fikation im Emissionsprozess von Aktien und Anleihen in den USA eine
lange Tradition besitzt, wurde dieser Aspekt in der deutschsprachigen
empirischen Literatur bislang vernachlissigt. So existieren keine em-
pirischen Analysen zu den Einflussfaktoren bei Emissionen im deut-
schen Anleihesegment. Neuere Untersuchungen des Eurobondmarktes
beschrianken sich entweder auf das Dollarsegment, so z.B. Melnik/
Nessim (2003), beziehen ausschlieflich US-Emittenten ein, wie z.B.
Esho/Kollo/Sharpe (2004), oder konzentrieren sich auf die Frage nach
dem Einfluss der Euro-Einfiihrung auf die Hohe des Underwriting
Spread, wie z.B. Santos/Tsatsaronis (2002) oder Melnik/Nissim (2004).

1 Vgl. Roller (1988), S. 294.
2 Vgl. Storck (1997), S. 11 f. Fiir einen umfassenden Uberblick vgl. Claes/De
Ceuster/Polfliet (2002), S. 373 ff.
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Der vorliegende Beitrag untersucht fir das deutsche Wahrungssegment
des Eurobondmarkts im Rahmen univariater Analysen und multipler Re-
gressionsmodelle, welche EinflussgroBen fiir die Bestimmung der Uber-
nahmeprovision mafgeblich sind.

Im folgenden Abschnitt werden die theoretischen Grundlagen fiir mog-
liche Bestimmungsfaktoren des Underwriting Spread dargelegt und test-
bare Hypothesen fiir die empirische Analyse abgeleitet. Dabei wird ein
Bezug zu den bereits in den USA vorgelegten empirischen Befunden her-
gestellt. Abschnitt III. skizziert, ausgehend von einer Darstellung der
Datenbasis, des Untersuchungsdesigns und deskriptiver Statistiken, die
fiir den Euromarkt gefundenen empirischen Resultate zur Erklarung des
Underwriting Spread.

II. Theoretische Determinanten des Underwriting Spread
1. Investmentbankfunktionen und Underwriting Spread

Investmentbanken nehmen im Emissionsprozess zahlreiche Funktionen
wahr, hierzu zihlen die Beratungsfunktion, die Ubernahmefunktion, die
Distributionsfunktion sowie die Abwicklungsfunktion. Eine wesentliche
Tatigkeit stellt die Beratung des Emittenten dar, die sich zunéchst in der
Analyse der Emissionsfahigkeit und -wiirdigkeit des Kapitalnehmers
suBert.> Daneben umfasst die Beratung das Rating Advisory, die Wahl
des Emissionsvolumens, die konditionelle Ausgestaltung der Anleihe
(Restlaufzeit, Kupon, Besicherung, Kiindigungsrechte etc.), die Wahl der
Anleihenwihrung und des Emissionszeitpunktes sowie das Pricing.*

Bei der Emission von Wertpapieren besteht stets das Risiko, die Finan-
zierungstitel nicht vollstandig oder nicht zum adédquaten Preis zu plat-
zieren. Daher bietet die Investmentbank dem Emittenten an, das Absatz-
risiko je nach Ausgestaltung ganz oder teilweise zu iibernehmen (Uber-
nahmefunktion).® Im Fall einer Absatzvermittelung (,best effort“) wird
lediglich die Distributionskapazitat der Investmentbank angeboten, wiah-
rend das Platzierungsrisiko beim Emittenten verbleibt. Dagegen findet
bei der Festiibernahme (,,firm commitment“) oder der am Euromarkt

3 Vgl. zu der Notwendigkeit und den Problemen der Emissionswiirdigkeitsprii-
fung ausfihrlich Pohler (1988), S. 85-95.

4 Vgl. Jacob/Klein (1996), S. 119 f., Pohler (1988), S. 169.

5 Vgl. Baron (1979), S. 157.
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verbreiteten Form der Absatzgarantie (,,underwriting”) ein Risikotrans-
fer auf die emissionsbegleitende Bank oder Bankengruppe statt.®

Die Distributionsfunktion der Investmentbanken umfasst alle Tatigkei-
ten, die mit der Platzierung der Finanztitel in Verbindung stehen. Dabei
stellen die Investmentbanken dem Emittenten ihre Absatzorganisation
zur Verfiigung. Dadurch kann der Emittent vorherrschende Geschéfts-
beziehungen sowie die Reputation der Banken nutzen, um seine Wertpa-
piere am Kapitalmarkt (,,public placement®) oder bei einem begrenzten

Investorenkreis (,,private placement®) zu verduBern.”

Zur Abwicklungsfunktion zdhlen siamtliche Aktivititen zur Koordina-
tion und technischen Durchfiihrung der Emission. Hierzu gehoren die
Bildung von Emissionskonsortien, die Abfassung des Ubernahmevertra-
ges, die Erstellung des Verkaufsangebotes und -prospektes sowie sons-
tige Dokumentationen.? Nach erfolgter Emission der Wertpapiere stehen
die Investmentbanken dem Emittenten noch als Hinterlegungs- und
Zahlstelle zur Verfiigung und erfilllen dartiber hinaus nachgelagerte und
begleitende Dienstleistungen, wie die Einfihrung zum Borsenhandel und
MaBnahmen zur Kurspflege.® Im Rahmen der Kurspflege tibernehmen
die emissionsfiihrenden Investmentbanken (Lead Manager) die Funktion
des Market-Makers fiir die von ihnen plazierten Anleihen und sorgen
somit fiir die Liquiditdt der Wertpapiere und die stindige Uberwachung
des Anleihekurses. In ihrer Funktion, als Market-Maker am Sekundar-
markt jederzeit Kurse zu stellen, gehen die Investmentbanken auch nach

der Emission aktive Risikopositionen ein.'®

2. Definition des Underwriting Spread

Im internationalen Emissionsgeschaft verkorpert der Underwriting
Spread die Differenz zwischen dem Preis, zu dem die Investmentbanken
die Emission vom Emittenten erwerben, und dem Preis, zu dem sie diese
Emission am Kapitalmarkt platzieren. Die Differenz flieft den Invest-
mentbanken als Bonifikation (Underwriting Fee, Ubernahmeprovision)

6 Vgl. Achleitner (2000), S. 478.

7 Vgl. Péhler (1988), S. 229.

8 Vgl. Lang (1993), S. 7.

9 Vgl. Jacob/Klein (1996), S. 122. Daneben stehen die Banken als Treuhinder
zur Verwaltung von bestellten Sicherheiten bei privaten Emittenten zur Verfii-
gung. Vgl. Rudolph (1981), S. 64.

10 Vgl. Jacob/Klein (1996), S. 122.
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fir die im Rahmen der Emission iibernommenen Funktionen zu.!' Die
Provision stellt sich dar als eine Bruttogebiihr (Gross Fee) sowohl fiir die
Distributionsaufwendungen (selling fee) als auch fiir die administrativen
Tatigkeiten (management fee) und die Risikotibernahme wihrend des
Emissionsprozesses.'?

Die Hohe der Zahlungen an die Investmentbanken wird auf der Basis
eines Prozentsatzes der Nettoerlose des Emittenten ermittelt und variiert
je nach Emission. Dabei wird der Underwriting Spread unter den Kon-
sortialmitgliedern nach vertraglich festgelegten Quoten aufgeteilt.

3. Risikoiibernahme
a) Zinsrisiko

Im Rahmen der Ubernahmefunktion tragen die Investmentbanken
Zins-, Kredit- und Liquiditatsrisiken, fiir die eine entsprechende Kom-
pensation verlangt wird. Bei Risikoaversion der Investmentbank ergibt
sich der Underwriting Spread als eine steigende Funktion des tibernom-
menen Risikos (risk bearing costs).!®> Da die Risikoiibernahme erst zeit-
lich nach der Festlegung der Underwriting Spreads erfolgt, miissen die
Investmentbanken diese Risikokosten bereits vorab durch Schitzung in
der Kalkulation des Underwriting Spread beriicksichtigen.'*

Der zentrale Risikofaktor fiir das Marktpreisrisiko der Investmentbank
wiahrend der Ubernahme- und Platzierungsphase ist das Zinsanderungs-
risiko.'® Da der Ubernahmepreis zwischen der Investmentbank und dem
Emittenten schon vor Platzierungsbeginn vereinbart wird, sind fir den
Emittenten zukiinftige Zinssatzdnderungen fiir diese Emission nicht
mehr von Bedeutung. Fiir die Investmentbank besteht jedoch wéahrend
der Selling Period das Risiko, aufgrund eines Zinsanstiegs den geplanten
Emissionspreis fiir die Anleihe am Markt nicht mehr realisieren zu
konnen.'® Insbesondere bei der Festiibernahme ist ein umso gréBerer Un-

11 Vgl. Ross/Westerfield/Jaffee (1990), G. 18. Vgl. aber die hiervon abweichende
Definition der Bankenbonifikation in Melnik/Nissim (2003), S. 282.

12 Vgl. Marr/Thompson (1984), S. 323.

13 Vgl. Logue/Lindvall (1974), S. 203, Sorensen (1980), S. 437, Ederington
(1975), S. 74, Santos/Tsatsaronis (2002), Melnik/Nissim (2003), Melnik/Nissim
(2004) und Esho/Kollo/Sharpe (2004).

14 Vgl. West (1967), S. 244.

15 Vgl. Marr/Thompson (1984), S. 324, und Mandelker/Raviv (1977), S. 683.

16 Vgl. West (1967), S. 244.
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derwriting Spread zu erwarten, je groBer das Zinsdnderungsrisiko einge-
schitzt wird.

Die Hohe des somit iibernommenen Zinsidnderungsrisikos hingt einer-
seits von der Zinssensitivitat der tbernommenen Anleihe ab. Da die
Zinssensitivitat mit einer hoheren Restlaufzeit und damit héheren Dura-
tion steigt, ist fiir Emissionen mit héherer Laufzeit ein hoherer Under-
writing Spread zu erwarten. Bisherige theoretische und empirische
Untersuchungen haben einen signifikant positiven Zusammenhang zwi-
schen der Restlaufzeit der Anleihe und dem Underwriting Spread festge-
stellt.!”

Andererseits ist das tibernommene Zinsrisiko umso héher, je starker
die Zinssitze im Zeitraum der Ubernahme schwanken. Folglich wird die
Investmentbank den Underwriting Spread umso héher ansetzen, je hoher
die erwartete Zinsvolatilitit wihrend der Ubernahmephase ist.!® Bis-
herige empirische Untersuchungen haben unterschiedliche Verfahren zur
Bestimmung der Marktzinsvolatilitat angewendet, stets aber einen signi-

fikant mit der Volatilitat ansteigenden Underwriting Spread ermittelt.'®

b) Kredit- und Liquiditatsrisiko

Die Investmentbank wird bis zur endgiiltigen Platzierung zum Glaubi-
ger des Emittenten und tréagt folglich auch das Ausfallrisiko und das Bo-
nitatsanderungsrisiko der Anleihe.?’ Insoweit ist ein umso groBerer Un-
derwriting Spread zu erwarten, je niedriger das Rating der Anleihe ist.?!
Dartiber hinaus argumentiert Ederington (1975), dass mit niedrigerem
Rating ein aufgrund schwieriger zu schitzender Marktnachfrage hoheres
Absatzrisiko verbunden ist und ein hoheres Liquiditédtsrisiko vorliegt, da

17 Vgl. West (1967), Ederington (1975), Sorensen (1980), Marr/Thompson (1984),
Livingston/Miller (2000), Atinkilic/Hansen (2000).

18 Vgl. Marr/Thompson (1984), S. 326.

19 Sorensen (1980), S. 439, untersucht die absolute Zinsinderung eine Woche
vor dem Verkaufsdatum, West (1967), S. 248, verwendet die prozentuale Verdnde-
rung eines Bond-Index drei Wochen vor dem Verkaufstermin. Dagegen berechnet
Ederington (1975), S. 83, die Standardabweichung und Marr/Thompson (1984),
S. 325, die mittlere absolute Abweichung von Anleiherenditen 10 Tage vor dem
Verkaufsdatum.

20 Vgl. Stoll (1976), S. 99.

21 Allerdings wird dem Ausfallrisiko von einigen Autoren nur sehr geringe Be-
deutung beigemessen, da ein Ausfall der Emission in der sehr kurzen Platzie-
rungsphase als unwahrscheinlich angesehen wird. Vgl. Marr/Thompson (1984),
S. 324, und Ederington (1975), S. 85.
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Anleihen mit hoherem Bonitédtsrisiko geringere Markttiefe aufweisen und
weniger liquide sind. Mit dem Kredit- und Absatzrisiko eng verbunden
ist zudem das Reputationsrisiko der Investmentbank.?? Eine nicht erfolg-
reich durchgefiihrte Emission oder etwa eine Emission mit Zahlungsver-
zug fihrt zu einem Image- und Reputationsverlust bei den Investoren
und zukiinftigen potenziellen Emittenten, da der Erfolg der Emission mit
der Platzierungskraft und der Marktposition der Investmentbank in Ver-
bindung gebracht wird.?®

In zahlreichen empirischen Untersuchungen des US-Marktes wurde
das Rating als signifikanter Einflussfaktor von Underwriting Spreads er-

t.24

mittelt.”® Dementsprechend wird auch fiir den Euromarkt ein mit fallen-

dem Rating steigender Underwriting Spread erwartet.

4. Beratung und Origination

Bereits vor dem eigentlichen Emissionsverfahren entstehen Kosten
durch die Beratung der Emittenten, die Gestaltung der zu emittierenden
Anleihe und die Dokumentation der Emission (Origination Costs) sowie
sonstige Kosten (z.B. fiir Borseneinfithrung). Die Hohe dieser Kosten
richtet sich nach Art und Umfang der ibernommenen Tatigkeiten und
schligt sich direkt im Underwriting Spread nieder.?® Je umfangreicher
diese Dienstleistungen sind, umso grofer sollte c.p. der Spread ausfallen.

5. Distributionskosten und -risiken

Wéihrend der Plazierungsphase fallen fiir die Investmentbanken Kosten
fiir die Distribution der Finanztitel an, die im abschlieBenden Vertrieb
und dem Marketing (,,road shows“) fiir die Anleihe liegen.?® Die Hohe
der Distributionsaufwendungen ist wiederum abhéngig von der bendotig-
ten Zeit und dem Standing des Emittenten am internationalen Finanz-
markt.?” Je linger die Distributionsphase dauert, umso hoher sind die
Opportunitatskosten fir Refinanzierung und entgehende, anderweitige

22 Vgl. Sorensen (1980), S. 437.

23 Vgl. Ederington (1975), S. 74.

24 Vgl. West (1967), Ederington (1975), Sorensen (1980), Marr/Thompson (1984),
Livingston/Miller (2000), Atinkilic/Hansen (2000), Santos/Tsatsaronis (2002), Mel-
nik/Nissim (2003), Melnik/Nissim (2004) und Esho/Kollo/Sharpe (2004).

25 Vgl. West (1967), S. 243, und Stoll (1976), S. 99.

26 Vgl. Marr/Thompson (1984), S. 323.

27 Vgl. Sorensen (1980), S. 436.
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Emissionsgeschifte.?® Anleiheemissionen, bei denen der Emittent tiber
ein einwandfreies Standing verfiigt, bewirken in der Regel eine grofere
Nachfrage seitens der Investoren.

Da die Distributionsdienstleistungen erst nach Festlegung des Under-
writing Spread anfallen, sind diese vorab durch die Investmentbank zu
schitzen. Je hoher somit die Kosten im Rahmen der Verkaufsaufwendun-
gen fir die Emission eingeschétzt werden, desto héher wird der Under-
writing Spread kalkuliert, den die Investmentbanken fiir die Emission

verlangen.?*

Teile der Beratungs- und Distributionskosten sind fix, weshalb fur
groffvolumige Emissionen bei konstantem Underwriting Spread eine
hohere Gewinnmarge aufgrund von Economies of Scale verbunden ist.3°
Wenn davon ausgegangen wird, dass Investmentbanken ihre Kunden an
diesem Effekt partizipieren lassen, miisste mit steigendem Emissions-
volumen ein sinkender Underwriting Spread verbunden sein. West (1967)
unterstellt eine lineare Beziehung zwischen Emissionsvolumen und
Spread. Mit der Begriindung, dass Economies of Scale mit steigendem
Emissionsvolumen immer mehr an Einflu3 verlieren, haben Ederington
(1975), Sorensen (1980) und Marr/Thompson (1984) einen nicht-linearen
Zusammenhang zwischen Emissionsvolumen und Spread unterstellt.?
Empirisch kann lediglich Ederington (1975) den vermuteten inversen Zu-
sammenhang bestitigen. In den Analysen von West (1967), Sorensen
(1980) und Marr/Thompson (1984) stellen sich die Regressionskoeffizien-
ten dieser Variable aber als insignifikant heraus. Atinkilic/Hansen (2000)
ermitteln sogar einen mit hoherem Emissionsvolumen signifikant stei-
genden Underwriting Spread und schliefen daraus, dass nicht generell
von Economies of scale im Emissionsgeschéft ausgegangen werden kann.
Sie argumentieren vielmehr, dass die Kostenfunktion einen u-férmigen
t.32 Auch in den Studien von Santos/Tsatsaronis (2002)
und Esho/Kollo/Sharpe (2004) weisen die jeweiligen Koeffizienten un-

Verlauf aufweis

einheitliche Vorzeichen auf bzw. sind insignifikant.

28 Vgl. West (1967), S. 246.

29 Vgl. Sorensen (1980), S. 4317.

30 Vgl. West (1967), S. 249.

31 Vgl. Ederington (1975), S. 89, Sorensen (1980), S. 442, Marr/Thompson (1984),
S. 325.

32 Vgl. Atinkilic/Hansen (2000), S. 213 £.
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6. Underpricing

Nach Baron/Holmstrom (1980) steigt die Nutzenfunktion des Under-
writers mit steigendem Underwriting Spread und fillt mit steigendem
Emissionserlos, da Letzterer mit hoheren Distributionsaufwendungen und
-risiken verbunden ist. Wahrend die Investmentbank zur Minimierung
des Distributionsrisikos einen moglichst niedrigen Emissionspreis bzw.
hohe Emissionsrendite anstrebt, liegt im Gegenteil ein moglichst hoher
Emissionspreis bzw. niedrige Emissionsrendite im Interesse des emittie-
renden Unternehmens. Daher stellt eine mit dem Emissionserlés (,,selling
effort”) steigende Underwriting-Spread-Funktion eine optimale Anreiz-
struktur fiir die Investmentbank aus Sicht des Emittenten dar, um das
fiur die Investmentbank vorteilhafte Underpricing einer Emission zu ver-
hindern. Dementsprechend sollte der Underwriter Spread so ausgestaltet
sein, dass die Investmentbank einen Anreiz zu emittentenorientiertem
Pricing erhilt. Sorensen (1980) und Marr/Thompson (1984) untersuchen
erstmalig den mit dieser Hypothese verbundenen Zusammenhang zwi-
schen Underwriting Spread und Emissionsrendite. Wahrend Sorensen
(1980) keinen Zusammenhang feststellen kann, finden Marr/Thompson
(1984) einen die Theorie bestatigenden, signifikant negativen Zusammen-
hang zwischen Underwriting Spread und Emissionsrendite.

7. Reputation

Ein weiterer entscheidender Faktor fiir den Emissionserfolg ist die Re-
putation des Emittenten am Markt. Emittenten beziehen ihre Reputation
und ihr Emissions-Standing u.a. aus der Anzahl erfolgreicher Anleihe-
emissionen in der Vergangenheit.?® Ein besserer , Track record“ in Form
einer grofferen Anzahl erfolgreicher Emissionen erleichtert Investment-
banken die Distribution kiinftiger Emissionen, weshalb sie diesen Emit-
tenten einen geringeren Underwriting Spread in Rechnung stellen.

Auch die Reputation der Investmentbanken als Emissionsbegleiter ist
mafBgeblich fiir den Distributionserfolg. Den Investoren wird durch die
Einbeziehung reputationsstarker Banken in das Emissionskonsortium
eine hohe Qualitit der Emission signalisiert.>* Durch diese Reputations-
uUbertragung sinken die Distributionsaufwendungen und -risiken fir die
reputationsstarken Investmentbanken, weshalb auch eine Verringerung

33 Vgl. z.B. Sorensen (1980), James (1992), Livingston/Miller (2000).
34 Vgl. Esho/Kollo/Sharpe (2004), S. 7.
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des Underwriting Spread fiir den Emittenten zu erwarten ist. Li-
vingston/Miller (2000) stellten empirisch signifikant niedrigere Under-
writing Spreads bei renommierten Investmentbanken fest und schlieBen
damit auf einen Reputationstransfer und Zertifizierungseffekt durch re-
nommierte Underwriter.

Ein Reputations- und Zertifzierungseffekt kann auch dadurch begriin-
det werden, dass die zu emittierende Anleihe durch mehr als ein Rating
zertifiziert wird. Bereits bei der Analyse der Einflussfaktoren von Credit
Spreads haben empirische Untersuchungen gezeigt, dass durch Zweit-
ratings, insbesondere durch Doppelratings (d.h. durch identische Zweit-
ratings) eine signifikante Reduktion des Credit Spreads bewirkt wird.*®
Sofern mit einem Doppelrating ein signifikanter Zertifizierungseffekt
verbunden ist, durch den die Investoren auf ein vermindertes Informa-
tionsrisiko beziiglich der Emission schliefen, ist ein reduzierter Under-
writing Spread zu erwarten, da sich damit auch das Distributionsrisiko
der Investmentbank reduziert.

8. Regulierungseffekte

Uber die genannten Faktoren hinaus kénnen auch Regulierungs- und
Nationalitatseinfliisse das Distributionsrisiko der Investmentbank beein-
flussen. Investmentbeschrinkungen zahlreicher Investoren, z.B. von Pen-
sionsfonds oder Versicherungen konnen dazu fiihren, dass das Absatz-
risiko bestimmter Emissionen steigt. Beispielsweise unterliegen die Anla-
gegegenstinde des Sicherungsvermogens von Versicherungen bestimmten
Qualitdtsanforderungen hinsichtlich der Bonitdt der Anlagen, sodass
eine Anlage in Titel unterhalb Investment-Grade grundsitzlich nicht
bzw. nur zur Beimischung moglich ist. Anforderungen beziiglich der
Wahrungsstruktur der Anlagen beschrianken die Versicherungen zum
GroBteil auf in inlandischer Wihrung denominierte Kapitalanlagen oder
bevorzugen generell inlédndische Emittenten gegentiiber auslédndischen
Emittenten. Daher ist es moglich, dass Neuemissionen deutscher Emit-
tenten fiir Investmentbanken am deutschen Markt ein geringeres Distri-
butionsrisiko aufweisen als Emissionen unbekannterer, ausldndischer
Emittenten. Damit kann auch erwartet werden, dass der Underwriting
Spread bei Anleihen deutscher Emittenten c.p. niedriger ist. Bislang
liegen zum Nationalitidtseffekt deutscher Emittenten am Euromarkt
keine empirischen Befunde vor.

35 Vgl. z.B. Hsueh/Kidwell (1988) und Heinke (2000).
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Dartiber hinaus konnen Rechnungslegungs- und Gewinnermittlungs-
vorschriften zur Bevorzugung von Neuemissionen bestimmter Ausstat-
tung fihren. Zur Vermeidung von Abschreibungen bzw. Aufwendungen
aus Kapitalanlagen im deutschen Handelsrecht werden regelméfBig Emis-
sionen mit einem Emissionspreis von 100 oder darunter praferiert. Uber
pari emittierte Anleihen werden dagegen aufgrund der aufwandswirksa-
men Erfassung des Agios weniger praferiert. Sofern diese Praferenz auch
im Emissionsprozess von Euroanleihen existiert, ist ein hoheres Distribu-
tionsrisiko mit Anleihen verbunden, die tiber pari emittiert werden, was
c.p. zu einem hoheren Underwriting Spread fiihren sollte.

III. Empirische Analyse des Underwriting Spread
1. Datenbasis und Variablenkonfiguration

Gegenstand dieses Kapitels ist die empirische Untersuchung von neu-
emittierten DM-Anleihen internationaler Emittenten. Als zu erklarende
Variable der nachfolgenden univariaten Analysen und multiplen Regres-
sionen wird der bei Neuemission durch die Investmentbank in Rechnung
gestellte Underwriting Spread (gross fee) untersucht.?® Die Betrachtung
von Neuemissionen erméglicht die Abdeckung eines langen Zeitraumes
am Primarmarkt, womit eine kontinuierliche Analyse der dulleren Um-
stande (Marktverfassung, Zinsniveau, Zinsvolatilitat) moglich wird.

Fir die vorliegende Primirmarktanalyse wurden Neuemissionen von
DM-Festzinsanleihen internationaler Emittenten herangezogen.?” Es wur-
den Anleihen mit festem Kupon im Zeitraum von 1980 und 1997 erhoben.
Floater, Wandel- und Optionsschuldverschreibungen sowie Index- oder
Wahrungsanleihen wurden eliminiert. Um einheitliche Liquiditatsvoraus-
setzungen zu gewdihrleisten und die Wahrscheinlichkeit marktgerechter
Emissionsrenditen zu erhohen, werden lediglich offentliche Angebote
(,public offerings“) betrachtet, die an einer deutschen Borse eingefiihrt
sind.

36 Dies ist die regelmiBig in empirischen Studien untersuchte Variable. Vgl. z.B.
die neueren Analysen von Santos/Tsatsaronis (2002) und Esho/Kollo/Sharpe
(2004). Dagegen weichen Melnik/Nissim (2003) von dieser Methodik ab, indem sie
zusitzlich die Differenz zwischen Verkaufspreis (offering price) und garantiertem
Preis (guaranteed price) heranziehen.

37 Als Datenbasis der Anleihestammdaten dienten die Datenbanken von Euro-
money Bondware und IFR Securities Data.
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Fir die Ermittlung der bonitéatsrisikofreien Zinsvolatilitdt wurde auf
den REX-Rentenindex als Benchmark zuriickgegriffen. Da der Index erst
ab dem 1.1.1988 berechnet wird, muss der Untersuchungszeitraum auf
die Jahre von 1988 bis 1997 begrenzt werden. Der REX-Rentenindex
bietet den Vorteil der Anpassung hinsichtlich Kupon und Restlaufzeit an
die jeweilige Anleihe.®® Da Zinssitze unterschiedlicher Laufzeit auch
unterschiedliche Volatilitdten aufweisen, wird durch dieses Verfahren
sichergestellt, dass der jeweiligen Anleihe genau jene bonitédtsrisikofreie
Zinsvolatilitat zugeordnet wird, die ihr hinsichtlich ihrer Restlaufzeit
sowie ihrer Kuponhohe zuzuordnen ist.

Folgende Variablen wurden als Einflussfaktoren des Underwriting
Spread konfiguriert:

¢ Restlaufzeit (RLZ, LN_RLZ)

Die Variable RLZ ermittelt sich als Differenz zwischen dem ersten
Zahltag (payment date) und dem Falligkeitstag (maturity date) in
Jahren. Im Rahmen der Analysen wird die logarithmierte GroBe
LN_RLZ verwendet. Es wird davon ausgegangen, dass der Under-
writing Spread mit dem durch eine hohere Restlaufzeit steigenden
Zinsanderungsrisiko der Investmentbank steigt.

¢ Anleiherating (RATING)

Bisherige empirische Untersuchungen zum Zusammenhang zwischen
der Ratingeinstufung und der Bonitatsrisikopramie von Anleihen
lassen sich hinsichtlich der Modellierung der Ratingklassen im Rah-
men von Regressionsmodellen in zwei Gruppen einteilen. Einerseits
lasst sich das Rating als numerische Variable oder andererseits als Set
von Indikatorvariablen (Dummy-Variablen) modellieren. Als Vorteil
einer numerischen Modellierung wird genannt, dass dadurch die
Erfassung des Rating in einer einzigen Variable mdglich ist. Die Mo-
dellierung mittels Indikatorvariablen erfordert dagegen eine grofe
Anzahl von 0/1-Variablen, was zu einer Uberbewertung der Signifi-

38 Der REX bildet den Markt fiir deutsche Staatsanleihen ab und beinhaltet alle
Anleihen, Obligationen und Schatzanweisungen der Bundesrepublik Deutschland,
des Fonds Deutsche Einheit und der Treuhandanstalt. Als Berechnungsgrundlage
dienen Quotes und Borsenpreise der Papiere mit fester Verzinsung und einem
Laufzeitspektrum von 0,5 bis 10,5 Jahren. Aus diesen Preisen werden ISMA-Ren-
diten ermittelt, auf deren Grundlage die Deutsche Borse AG mittels eines multi-
plen Regressionsansatzes die Zinsstruktur in Abh&ngigkeit von Kupon und Rest-
laufzeit borsentiglich berechnet. Vgl. zur Wahl der Benchmark bei der Spread-
Isolierung Heinke (1998), S. 316 ff., und zur Beschreibung und Berechnung des
REX Deutsche Borse AG (1997), S. 4 ff.
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kanz der Ratings in der Regressionsgleichung fithren kann. Allerdings
unterstellt man bei Verwendung einer numerischen Variablen, dass es
sich beim Rating um eine intervallskalierte Einstufung handelt, wah-
rend Indikatorvariablen auf die Annahme gleicher Abstidnde zwischen
den Ratingvariablen verzichten. Im Rahmen der vorliegenden Analyse
wird das Rating tiber eine numerische Variable modelliert. Auf dieser
Basis ist fiir die anschlieBende Mehrfachregression zu entscheiden, ob
ggf. eine alternative Modellierung angemessen ist.

Tabelle 1
Kodierung der Ratings

Moody’s Code S&P
Aaa 1 AAA
Aal 2 AA+
Aa2 3 AA
Aa3 4 AA-
Al 5 A+
A2 6 A
A3 7 A-
Not rated 7,5 Not rated
Baal 8 BBB+
Baa2 9 BBB
Baa3 10 BBB-
Bal 11 BB+
Ba2 12 BB
Ba3 13 BB-
B1 14 B+
B2 15 B

Die Kodierung der Ratings ist Tabelle 1 zu entnehmen. Die Anleihen
der Stichprobe weisen ein Mindestrating von B bzw. B2 aus, weshalb
nicht die gesamte Ratingskala kodiert werden muss. Sowohl die Ra-
tings von Standard & Poor’s als auch jene von Moody’s wurden in ab-
steigender Folge mit einer dem zunehmenden Bonitétsrisiko entspre-
chenden Kodierung versehen. Um einen héheren Stichprobenumfang
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zu gewihrleisten, wird der Variable RATING fiir eine Anleihe dann ein
Wert zugewiesen, wenn sie ein Rating von einer der beiden Agenturen
besitzt. Dabei wird davon ausgegangen, dass die Risikoaussagen der
Ratingstufen beider Agenturen gleich sind. Fiir den Fall von Split Ra-
tings wurde der Mittelwert aus beiden Ratings als mafBgeblich heran-
gezogen. Bisherige empirische Untersuchungen haben ergeben, dass
ungeratete Anleihen durchschnittlich mit einer Bonitdt zwischen A-
und BBB+ bewertet werden. Dementsprechend werden ungeratete Titel
in der Studie mit einem Ratingwert von 7,5 belegt.

Da mit einem niedrigeren Rating ein hoheres Ausfallrisiko und ggf.
auch ein (regulierungsbedingt) hoheres Absatzrisiko bei regulierten
Investoren (z.B. Versicherungen, Pensionskassen) besteht, wird von
einem positiven Zusammenhang zwischen Ratingvariable und Under-
writing Spread ausgegangen.

¢ Doppelrating (DOPRAT)

Es werden zwei Indikatorvariablen als Ergdnzung herangezogen. Die
Variable fir ein Doppelrating (DOPRAT) erhalt den Wert 1, falls eine
Anleihe ein identisches Rating von beiden Agenturen besitzt, andern-
falls den Wert 0.

Bei einem Doppelrating wird c.p. ein niedrigerer Underwriting Spread
vermutet.

¢ Anleiherendite (YIELD-TO-MATURITY)

Die Anleiherendite ist als interner Zinsfull auf Endféalligkeit berech-
net. Preisliche Grundlage fiir die Berechung der Emissionsrendite ist
der Emissionspreis abziiglich aller Bankgebiihren (,less full fees“) am
Ankiindigungsdatum der Emission.

Mit einer niedrigeren Anleihenrendite wird ein hoherer Underwriting
Spread vermutet, da der Emittent der Investmentbank fiir einen ho-
heren Emissionspreis eine hohere Bonifikation in Aussicht stellt.

¢ Emissionsgestaltung iiber/unter pari (PAR)

Die Gestaltung der Emissionsrendite geschieht durch Justierung des
Kupons und des Emissionspreises. Bei einem der Marktrendite ent-
sprechenden Kupon ergiabe sich ein Emissionspreis von 100 %. Haufig
verlangen regulierte Investoren zur Vermeidung von Abschreibungen
einen Emissionskurs, der dem Riickzahlungspreis entspricht, welcher
i.d.R. bei 100 liegt. Fir einen — bei marktgerechter Verzinsung — ho-

Kredit und Kapital 1/2006



130 Volker G. Heinke

heren Emissionspreis ist ein hoherer Distributionsaufwand erforder-
lich, um diese Anleihen auch bei regulierten Investoren zu platzieren.
Im Umkehrschluss sind Emissionen unter pari c.p. leichter zu platzie-
ren. Dies gilt insbesondere unter steuerlichen Aspekten, da zahlreiche
Investoren aus steuerlichen Griinden ein Disagio einem ordentlichen
Kuponertrag vorziehen. Die Dummyvariable PAR hat einen Wert von 0
bei einem Emissionspreis unter 100 und 1 bei einem Emissionspreis
tiber 100.

Vor diesem Hintergrund wird c.p. ein hoherer Underwriting Spread
bei solchen Titeln erwartet, deren Emissionspreis tiber 100 liegt.

e Zinsvolatilitit (REX_VOLA)

Zum Test des Einflusses des Marktrisikos auf die Hoéhe des Under-
writing Spread wird der Zinssatz risikofreier Anlagen fiir jede Anleihe
individuell durch die kupon- und laufzeitkongruente Rendite des Ren-
tenindex REX in Basispunkten ausgedriickt. Als Variable fir die Unsi-
cherheit im Zinsniveau wird die rollierende 10-Tages-Standardabwei-
chung der REX-Rendite (REXVOLA) nach

t-1 2

= ;Z 1j(T, c)
(1) si= |5 > [nMe) [T

j=t—10

mit si: 10-Tages-Standardabweichung taglicher Differenzen der REX-
Rendite in Prozent

berechnet.?®

Mit einem durch eine hohere Volatilitat ausgedriickten, hoheren Markt-
risiko fiir die Investmentbank wird ein umso hoéherer Underwriting
Spread vermutet.

¢ Emissionsvolumen (LOGEV_C)

Als Einflussgrofle, die die Marktbreite und Marktliquiditit sowie den
Beachtungsgrad (analyst coverage) eines Finanztitels beschreiben soll,
wird das Emissionsvolumen herangezogen. Aus dem absoluten Emis-
sionsvolumen in Mio. DM wird das logarithmierte Emissionsvolumen
berechnet. Analog zur Vorgehensweise bei Atinkilic/Hansen (2000) er-

39 Vgl. ahnlich Thompson/Vaz (1990), S. 460, und Billingsley/Lamy/Marr/Thomp-
son (1985), S. 62, die eine mittlere absolute Abweichung der tdglichen Renditedif-
ferenzen berechnen.
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folgt vor der Logarithmierung eine Deflationierung des Emissionsvolu-
mens anhand des Verbraucherpreisindexes des Statistischen Bundes-
amtes. Damit werden die Emissionsvolumina inflationsbereinigt in
Preisen des Jahres 1995 dargestellt.*’

Aufgrund der bislang vorliegenden, widerspriichlichen theoretischen
wie empirischen Befunde zum Zusammenhang zwischen Underwriting
Spread und Emissionsvolumen wird keine Erwartung fiir die Art des
Zusammenhangs formuliert.

¢ Borsenzulassungen (B_LIST)

Die Anzahl der Borsen, an der eine Anleihe notiert wird, wird durch
die numerische Variable B_LIST wiedergegeben. Es wird angenommen,
dass mit zunehmender Anzahl an Borsenzulassung hohere Nebenkos-
ten (Borseneinfiihrungs- und -folgegebiihren) verbunden sind, die der
Investmentbank entsprechend vergiitet werden miissen.

Mit einer steigenden Anzahl an Boérsenzulassungen wird damit c.p.
auch ein hoherer Underwriting Spread erwartet.

¢ Anzahl emissionsfiihrender Banken (BOOKRUN)

Die Anzahl emissions- und buchfiihrender Investmentbanken im Emis-
sionskonsortium (Lead Manager, Bookrunner) wird in der ganzzahli-
gen Variable BOOKRUN erfasst. Mit dieser Gro3e kann die Reputation
des Konsortiums gemessen werden, da das Distributionspotenzial und
die investorenseitig wahrgenommene Reputation mit zunehmender
Anzahl an Lead Managern im Konsortium steigen.*

Mit einer hoheren Anzahl an Bookrunnern im Konsortium wird eine
hohere Reputation, ein niedrigeres Distributionsrisiko und damit ein
niedrigerer Underwriting Spread erwartet.

¢ Emissionshiufigkeit (ISS_ANZ)

Die ganzzahlige Variable ISS_ANZ erfasst die Anzahl der von einem
Emittenten im Untersuchungszeitraum emittierten Anleihen.

Mit einer hoheren Anzahl ermittierter Anleihen verbinden die Investo-
ren eine hohere Reputation des Emittenten, womit ein niedrigeres Dis-

40 Ich danke dem anonymen Gutachter fiir diesen Hinweis.

41 Gleichzeitig stellen Bookrunner hiufig Market-Maker-Funktionen bereit, in-
dem sie als Kontraktpartner im frithen Anleihehandel auftreten und insbesondere
Marktpflege betreiben, sofern dies nétig ist. Damit kann auch eine umso hohere
Marktliquiditat erwartet werden, je mehr Bookrunner an einer Emission beteiligt
sind. Vgl. Bradley (1991), S. 66 {.
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tributionsrisiko und damit niedrigerer Underwriting Spread erwartet
wird.

Emittentennationalitit (GERMAN)

Sofern der Emittent in Deutschland domiziliert, wird der Anleihe in
der Variable GERMAN ein Wert von 1, andernfalls 0 zugewiesen.
Sofern ein deutscher Emittent sich die Finanzmittel iber Finanzie-
rungsgesellschaften beschafft, die aus steuerlichen Griinden in ande-
ren Hoheitsgebieten ansidssig sind (z.B. Niederlandische Antillen), so
werden Anleihen dieser Gesellschaften ebenfalls als Anleihen von
Emittenten mit Domizil in Deutschland betrachtet.*?

Da sich der Absatz von DM-Anleihen vornehmlich an deutsche In-
vestoren richtet, kann erwartet werden, dass das Distributionsrisiko der
Investmentbank fiir den Vertrieb von Anleihen deutscher Emittenten
im Vergleich zu Anleihen auslédndischer Emittenten geringer ist. Daher
wird fir Anleihen deutscher Emittenten ein signifikant niedrigerer
Underwriting Spread erwartet.

Kiindbarkeit (CALL)

Als Kontrollvariable wird die Kiindbarkeit einer Anleihe berticksich-
tigt. Falls Anleihen unterschiedliche Kiindigungsmoglichkeiten besit-
zen, ist ex ante eine genaue Abschédtzung der Restlaufzeit nicht mog-
lich. Damit misslingt aber auch eine theoretisch exakte Abschéatzung
des Zinsrisikos. Dariiber hinaus kann davon ausgegangen werden,
dass der Distributionsaufwand fiir kiindbare Anleihen groBer ist, da
das Wiederanlagerisiko fiir die Investoren gegeniiber unkiindbaren
Titeln steigt.*> Um diesen Einfluss zu kontrollieren, wird die Variable
CALL mit dem Wert 1 (ansonsten Null) belegt, falls eine Anleihe vor
Erreichen des Falligkeitszeitpunktes gekiindigt werden kann.

Fir kindbare Anleihen wird im Vergleich zu unkiindbaren Anleihen
c.p. ein hoherer Underwriting Spread erwartet.

Jahr der Emission (JAHR)

Als weitere Kontrollvariable zur Berticksichtigung der Marktsituation
wird das Jahr der Emission als ganzzahlige Variable beriicksichtigt.**

Tabelle 2 zeigt die Stichprobenmerkmale der in die Analysen eingehen-

den internationalen DM-Neuemissionen. In die Untersuchung werden

42 Vgl. zu dieser Vorgehensweise Bradley (1991), S. 73.

43 Vgl. hierzu bspw. Livingston/Miller (2000).
44 Vgl. z.B. Santos/Tsatsaronis (2002) und Esho/Kollo/Sharpe (2004).
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Tabelle 2
Deskriptive Statistik der Stichprobe
Ratinginformationen
Anzahl S&P Moody’s RATING DOPRAT
Rating Anzahl % Anzahl % Anzahl % Anzahl %
AAA 346 27,0 290 22,7 381 29,8 231 70,2
AA+ 89 7,0 57 45 89 7,0 28 8,5
AA 51 4,0 48 3,8 70 5,5 15 4,6
AA- 55 4,3 46 3,6 86 6,7 8 2,4
A+ 27 2,1 29 2,3 38 3,0 9 2,7
A 31 2,4 29 2,3 42 3,3 14 4,3
A- 24 1,9 11 0,9 22 1,7 4 1,2
BBB+ 7 0,5 14 1,1 15 1,2 0 0
BBB 12 0,9 10 0,8 12 0,9 1 0,3
BBB- 6 0,5 16 1,3 16 1,3 5 1,5
BB+ 24 1,9 14 1,1 27 2,1 8 2,4
BB 9 0,7 8 0,6 11 0,9 3 0,9
BB- 21 1,6 8 0,6 5 0,4 1 0,3
B+ 9 0,7 23 1,8 29 2,3 2 0,6
B 2 0,2 0 0,0 2 0,2 0 0,0
Not Rated 567 44,3 677 52,9 435 34,0 0 0,0
Summe 1280 100 1280 100 1280 100 329 100
Titelspezifische Daten
Mittelwert Stdabw. Min. Max.
Underwriting Spread (%) 2,15 0,48 0,15 3,38
Emissionsrendite (%) 6,8 1,6 3,7 15,5
Zinsvolatilitiat (Basispunkte) 5,7 2,7 1,3 18,2
Restlaufzeit (Jahre) 7,1 2,9 2,0 30,0
Kuponhdéhe (%) 7,0 1,6 2,5 15,0
Emissionsvolumen (Mio. DM) 350,7 418,8 10,0 5000,0
Emissionsjahr 1990,4 4,9 1980 1997
0 1 2 >2
Anz. 0/o Anz. u/o Anz. 0/o Anz. 0/0

Anzahl Borsenlistings 0 0,0 984 76,9 274 21,4 22 1,7
Anzahl Bookrunner 0 0,0 | 1116 87,2 136 10,6| 28 2,2
Anzahl Emissionen 0 0,0 307 24,0 | 172 13,4| 801 62,6
Emittent deutsch (j/n) 1008 78,8 272 21,3
Kiindbarkeit (j/n) 1098 85,8 182 14,2
Uber-pari-Emission (j/n) 192 15,0 | 1088 85,0
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nach den oben erlauterten Eingrenzungen insgesamt 1280 Titel einbezo-
gen, die zwischen dem 12. Februar 1980 und dem 26. Februar 1997 emit-
tiert wurden und von 525 internationalen Emittenten stammen.

Mit einem durchschnittlichen Underwriting Spread von 2,15% liegt
der Wert am Euromarkt deutlich tiber den fiir den US-Markt durch-
gefiihrten Studien.*® Neure Vergleichsstudien zwischen dem Eurobond-
markt und dem nationalen US-Markt zeigen aber, dass der Underwriting
Spread am Eurobondmarkt im Zeitablauf infolge eines intensiveren
Wettbewerbs im Zuge der Euro-Einfiihrung deutlich gesunken ist.*®

Die aus den Einzelratings von Standard & Poor’s und Moody’s zusam-
mengesetzte Variable RATING zeigt die Verteilung der Bonitéatsrisiken in
der Stichprobe. Mit knapp 30 % stellen die h6chsten Bonitaten (Triple A)
den hochsten Anteil der gerateten Anleihen. 34 % der Titel besitzen kein
Rating. Die Mehrheit der Anleihen weist nicht mehr als ein Borsenlisting
und einen Bookrunner auf. Demgegeniiber haben 62,6 % der Emittenten
den Kapitalmarkt mehr als zweimal in Anspruch genommen. Aus der
Gesamtheit der Anleihen entfallen 272 auf deutsche Emittenten, deren
Anteil an der Gesamtemittentenzahl mit 21,3% relativ gering ist. Die
Mehrheit der Anleihen ist unkiindbar (85,8%) und wurde mit einem
Kurs tber pari emittiert (85,0 %).

2. Untersuchungsdesign

Im Rahmen der theoretischen Analyse wurde eine Reihe von Faktoren
abgeleitet, die einen Einfluss auf den Underwriting Spread aufweisen
konnen. Die dargestellten empirischen Untersuchungen belegen die Rele-
vanz dieser EinflussgroBen fiir den US-Anleihenmarkt. Bislang exis-
tieren jedoch keine empirischen Untersuchungen des DM-Segments, die
eine Vorabspezifikation relevanter Einflussgrofen auf die Bonitétsrisiko-
pramie nahe legen konnten. Im Folgenden wird daher mittels univariater
Analysen untersucht, ob sich fiir die Gesamtstichprobe ein Zusammen-
hang zwischen den im vorangegangenen Abschnitt konfigurierten Varia-
blen und dem Underwriting Spread ergibt, bevor im nachsten Abschnitt
eine auch die Wirkungsinterdependenzen zwischen mehreren Einfluss-
groBen berticksichtigende, multiple Regression durchgefiihrt wird. Dabei

45 Vgl. z.B. Esho/Kollo/Sharpe (2004), die US-Studien anfiihren, welche ledig-
lich Spreads zwischen 0,92 % und 1,25 % ermitteln.

46 Vgl. z.B. Santos/Tsatsaronis (2002), wonach das Spread-Niveau von 1,73 %
im Jahr 1997 auf nur noch 0,426 % im Jahr 2001 herabsinkt.
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geht es primédr um die Frage, ob die nach den theoretischen Ausfiithrun-
gen zu erwartenden Zusammenhénge in Richtung und Signifikanz besté-
tigt werden konnen.

Die univariate Analyse erfolgt zunéchst fiir jede einzelne Variable ge-
trennt Uber Mittelwertvergleiche und Signifikanztests. Sofern es sich bei
dem Einflussfaktor um eine metrische GroBe handelt, wurden bei den
Mittelwertvergleichen die jeweiligen Untersuchungsstichproben in Ab-
hangigkeit des Einflussfaktor-Mittelwertes der Gesamtstichprobe in zwei
Gruppen geteilt. Bei Indikatorvariablen ergibt sich die Gruppierung au-
tomatisch. Die resultierenden Vergleichsgruppen wurden daraufthin un-
tersucht, ob sich die Mittelwerte der Underwriting Spreads der beiden
Gruppen voneinander signifikant unterscheiden.

Als Testverfahren werden der t-Test fir unabhingige Stichproben und
der Kolmogorov-Smirnov-Test bei zwei Stichproben eingesetzt. Es kann
nicht bei jeder Teiluntersuchung davon ausgegangen werden, dass die
Voraussetzungen fir die Anwendung des t-Tests gegeben sind. Daher
wird stets auch das Ergebnis des nichtparametrischen Mann-Whitney-U-
Tests angegeben.

3. Univariate Analyse

Die Ergebnisse der univariaten Mittelwertvergleiche sind in Tabelle 3
dargestellt. Es zeigt sich, dass bei allen untersuchten Variablen mindes-
tens zwei der drei herangezogenen Testverfahren signifikante Unter-
schiede in den Mittelwerten der Underwriting Spreads fir die gebildeten
Teilgruppen anzeigen. Dies bestitigt die grundsétzliche Vermutung, dass
sich Underwriting Spreads durch verschiedene, relevante Einflussfakto-
ren erklaren lassen.

Die Gruppe der Anleihen mit einer hoheren Restlaufzeit weist einen
signifikant hoheren Underwriting Spread auf, als die Gruppe der Anlei-
hen mit kiirzerer Restlaufzeit. Anleihen mit einer logarithmierten Rest-
laufzeit von mehr als 1,885 Jahren weisen einen mittleren Underwriting
Spread von 2,36 % auf. Dieser liegt um 45,3 Basispunkte tiber dem mitt-
leren Underwriting Spread von 1,91% der Anleihen mit einer logarith-
mierten Restlaufzeit von weniger als 1,885 Jahren, wobei die Differenz
nach allen drei herangezogenen Testverfahren signifikant von Null ver-
schieden ist. Damit wird die bereits in verschiedenen US-Untersuchun-
gen bestatigte Hypothese gestiitzt, dass die Investmentbanken zur Kom-
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Tabelle 3
Mittelwertvergleiche nach Portefeuilles unter Verwendung von Trenngréfien

Gesamtstichprobe
(1280 Falle)

Faktor Trenn- | MW, | &-Diff. | N; | J-Rang; | Z-Wert' |K-S-Wert?
GroBe | MW, | t-Wert®? | N, | @-Rang,

LN_RLZ <1,885 1,906 | —0,453 595 405 —21,78%*%* | 13,113 *%*
>1,885 2,359 |-18,7%%* 685 845
RATING <4,931 2,066 | 0,161 626 571 —-6,714%%* 3 T95%**
>4,931 2,227 | -6,021%***| 654 707
DOPRAT =0 2,179 0,121 951 668 -4,719%%*|  2,878%**
=1 2,058 3,949%%* 329 560
YIELD-TO- | <6,791 2,085 | -0,146 725 599 —4,752%%%  3,090%**
MATURITY | >6,791 2,231 | -5,659*** 555 695
PAR =0 1,938 | -0,248 192 618 0,940 2,114%**
=1 2,185 | -4,199***| 1088 644
REX_VOLA | <5,735 2,102 0,091 511 465 =-3,016%%* 1,678%**
>5,735 2,011 2,479%* 375 414
LOGEV_C <5,607 2,176 0,064 728 651 -1,163 1,273*
>5,607 2,112 2,246%* 552 627
B_LIST <1,249 2,126 | -0,097 984 628 -2,180** 1,244%
>1,249 2,222 | -3,568%**| 296 681
BOOKRUN | <1,177 2,181 0,251 1116 650 -2,438%* 1,952%%*
>1,177 1,929 4,011%** 164 576
ISS_ANZ <5,800 2,163 0,038 784 671 =-3,760%%*  2,264%**
>5,800 2,125 1,363 496 593
GERMAN =0 2,187 0,182 1008 657 =-3,186%%*|  1,714%**
=1 2,005 4,301%%* 272 579
CALL =0 2,107 | -0,291 1098 604 8,993 %% 5,274%**
=1 2,398 |-13,547***| 182 863
JAHR <1990 2,271 0,224 576 721 =7,186%%*|  4,627%**

>1990 2,048 9,091%** 704 575

1: Mann-Whitney-U-Test; 2: Kolmogorov-Smirnov-Test bei zwei Stichproben; 3: t-Test bei unabhéngigen
Stichproben; MW, ,: Mittelwerte der Underwriting Spreads fiir Gruppe 1 bzw. 2 in %; Nj »: Stichprobenum-
fang von Gruppe 1 bzw. 2; #-Rang; »: durchschnittlicher Rang von Gruppe 1 bzw. 2; LN_RLZ: logarithmierte
Restlaufzeit; RATING: zusammengesetztes Rating der Anleihe; DOPRAT: Doppelrating j/n; YIELD-TO-MA-
TURITY: Emissionsrendite; PAR: Emission tiber pari j/n; REX_VOLA: Volatilitdt der bonitatsrisikofreien
Zinsen zum Emissionszeitpunkt; LOGEV: logarithmiertes Emissionsvolumen; B_LIST: Anzahl der Borsenlis-
tings; BOOKRUN: Anzahl der Lead Manager; ISS_ANZ: Anzahl insgesamt begebener Anleihen; GERMAN:
Emittentennationalitidt deutsch j/n; CALL: Kiindigungsrecht des Emittenten j/n; JAHR: Jahr der Emission;
*xk (xx %) signifikant auf dem 1%-Niveau (5 %-Niveau, 10 %-Niveau).
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pensation des mit ldngeren Laufzeiten hoheren Zinsrisikos hohere Boni-
fikationen verlangen.

Die Gruppe der Anleihen mit einem niedrigeren Rating — was sich in
einer hoheren Ausprigung der hier verwendeten Bonitatsrisikozahl nie-
derschlagt — weist im Vergleich zur Gruppe héherer Bonitit einen signifi-
kant hoheren Underwriting Spread auf. Die Gruppe der Anleihen mit
einer Bonitétsrisikozahl unter 4,931 (entspricht einem Rating unterhalb
von etwa Al) erreicht einen mittleren Underwriting Spread von 2,066 %,
wahrend die Emittenten der Anleihen mit niedrigeren Ratings ein mit
2,227% um 16,1 Basispunkte hoheren Underwriting Spread bezahlen
miissen. Nach allen drei Testverfahren ist die Mittelwertdifferenz hoch-
signifikant von Null verschieden. Damit wird auch diese bereits am US-
Markt bestatigte Hypothese flir den Markt internationaler Euroanleihen
bestatigt. Offensichtlich verlangen Investmentbanken fir das mit riskan-
teren Anleihen hohere Kreditrisiko und das damit verbundene, hcéhere
Distributionsrisiko eine entsprechende Kompensation.

Anleihen der Gruppe mit einem Doppelrating (= identisches Zweitra-
ting der jeweils anderen Agentur) weisen mit 2,058 % einen um 12,1 Ba-
sispunkte signifikant niedrigeren Underwriting Spread auf, verglichen
mit der Gruppe ohne Doppelratings bei einem mittleren Spread von
2,066 %. Dies stiitzt die Vermutung, dass mit einem Doppelrating ein
Zertifizierungseffekt und eine verstirkte Reputationsbildung verbunden
ist. Da hieraus ein geringeres Informations- und Distributionsrisiko fiur
die Investmentbank resultiert, wird ein niedrigerer Underwriting Spread
eingefordert.

Die mittlere Falligkeitsrendite aller Anleihen in der Gesamtstichprobe
betragt 6,791 %. Die Gruppe der Anleihen mit einer hoheren Falligkeits-
rendite weist mit 2,231% einen Underwriting Spread auf, der um 14,6
Basispunkte signifikant tiber dem Underwriting Spread der niedriger
verzinslichen Anleihen liegt. Dies widerspricht dem von Marr/Thompson
(1984) gefundenen, negativen Zusammenhang zwischen Falligkeitsren-
dite und Underwriting Spread und auch den Ergebnissen von Sorensen
(1980), der keinen Zusammenhang feststellen konnte. Nach diesen Analy-
sen erhalten die Investmentbanken eine umso hohere Bonifikation, je
hoher die Anleiherendite ist.

Anleihen aus der Gruppe von Uberpari-Emissionen verursachten mit
2,185% um 24,8 Basispunkte hohere Emissionskosten als Anleihen aus
der Gruppe von Unterpari-Emissionen mit 1,938 %. Dies scheint die Hy-
pothese zu stiitzen, dass Emittenten fiir die zusétzlichen Distributions-
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aufwendungen der Investmentbanken héhere Bonifikationen zahlen mis-
sen, wenn hohere Emissionserlose erzielt werden sollen.

Zur Berechnung der Zinsvolatilitdt zum Zeitpunkt der Emission wur-
de die 10-Tages-Standardabweichung der REX-Rendite herangezogen.*’
Anleihen der Gruppe mit einer tiber der mittleren Volatilitdt von 5,735 %
liegenden Volatilitdt weisen im Mittel einen Underwriting Spread von
2,011 % auf. Dies liegt um 9,1 Basispunkte niedriger im Vergleich zu An-
leihen mit einer unterdurchschnittlichen Volatilitat. Zwar liegt hier die
Signifikanz des t-Tests unter den Signifikanzwerten der tibrigen Varia-
blen, gleichwohl kann die Hypothese unterschiedlicher Mittelwerte mit
einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5% nicht abgelehnt werden. Dies
widerspricht der theoretischen Erwartung eines mit steigender Volatilitat
steigenden Underwriting Spreads zur Risikokompensation.

Anleihen mit uberdurchschnittlich hohem Emissionsvolumen (loga-
rithmiert) weisen im Vergleich zu kleineren Emissionen einen um 6,4 Ba-
sispunkte niedrigeren Underwriting Spread auf. Die Differenz im mittle-
ren Spread beider Gruppen ist nach dem t-Test mit einer Irrtumswahr-
scheinlichkeit von 5% signifikant von Null verschieden. Somit werden in
der univariaten Betrachtung die Ergebnisse von Ederington (1975) besta-
tigt, wonach der Underwriting Spread mit zunehmendem Emissionsvolu-
men sinkt.

Die untersuchten Anleihen weisen im Mittel mehr als ein Borsenlisting
auf. Die Stichprobe wird aufgeteilt in eine Gruppe von Anleihen mit nur
einem Borsenlisting und eine Gruppe von Anleihen mit mehr als einem
Borsenlisting. Es zeigt sich, dass letztere Gruppe einen um 9,7 Basis-
punkte signifikant hoheren Underwriting Spread aufweist. Damit wird
die eingangs aufgeworfene Hypothese bestitigt, dass mit einer hoheren
Anzahl an Bérsenlistings die Emissionsnebenkosten steigen, die zu einer
hoheren Bonifikation der Investmentbank fiihren.

Ebenso wurden die untersuchten Anleihen durchschnittlich von mehr
als einem Lead Manager an die Borse gebracht. Die Gruppe der Anlei-
hen, die von nur einem Bookrunner emittiert wurde, weist im Mittel
einen Underwriting Spread von 2,181 % auf. Mit einer mittleren Bonifi-
kationsquote von 1,929 % liegen die von mehr als einem Bookrunner be-
gebenen Anleihen um 25,1 Basispunkte niedriger. Wie in der Theorie er-
wartet, filhrt die mit einem groBeren Konsortium héhere Reputation und

47 Da der REX erst ab dem 01.01.1988 berechnet wird, reduziert sich die Anzahl
der Beobachtungen in der Stichprobe auf 886 Anleihen.
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das niedrigere Distributionsrisiko zu einem niedrigeren Underwriting
Spread.

Ebenfalls mit dem Reputationsargument verbunden ist die Untersu-
chung der Anzahl der insgesamt vom Emittenten begebenen Anleihen.
Durchschnittlich werden von den in die Stichprobe eingehenden Emit-
tenten 5,8 Emissionen im Gesamtzeitraum von 1980 bis 1997 begeben.
Die Anleihen der tuberdurchschnittlich hiufig emittierenden H&auser
weisen im Schnitt einen Underwriting Spread von 2,163 % auf, der um
3,8 Basispunkte niedriger liegt als fiir Anleihen unterdurchschnittlich
emittierender Hauser. Allerdings weist der t-Test hier eine insignifikante
PrifgroBe aus. Die Tatsache jedoch, dass sowohl Mann-Whitney-U-Test
als auch der Kolmogorov-Smirnov-Test einen signifikanten Unterschied
der beiden Gruppen andeuten, 146t einen relevanten Einfluss der Emis-
sionshiufigkeit auf die Bankenbonifikation vermuten. Dies bestéatigt auch
die Ergebnisse von Santos/Tsatsaronis (2002).

Die Teilgruppe der Anleihen von deutschen Emittenten weist einen
mittleren Underwriting Spread von 2,005 % auf. Dieser ist um 18,2 Basis-
punkt niedriger als bei nicht-deutschen Emittenten mit einem mittleren
Spread von 2,125%. Damit wird die Erwartung bestitigt, dass der Dis-
tributionsaufwand und das -risiko der Investmentbank beim Vertrieb
deutscher Titel im Vergleich zu auslédndischen Titeln geringer ist, wes-
halb deutsche Emittenten einen signifikanten Emissionskostenvorteil am
deutschen Segment des Euromarktes besitzen. Der somit bereits von
Santos/Tsatsaronis (2002) fiir verschiedene Wahrungssegmente festge-
stellte Nationalitatseffekt wird somit fiir das deutsche Wahrungssegment
bestétigt.

Die beiden Kontrollvariablen Kiindbarkeit und Jahr der Emission sind
signifikant. Die Gruppe der Anleihen mit Kiindigungsrecht weist mit
knapp 2,4% einen um 29,1 Basispunkte hoheren Underwriting Spread im
Vergleich zu unkiindbaren Anleihen auf. Die Gruppe der nach dem Jahr
1990 emittierten Anleihen wurde um durchschnittlich 22,4 Basispunkte
glinstiger emittiert als die Gruppe der vor 1990 begebenen Titel. Darin
schldgt sich nieder, dass der Wettbewerb am internationalen Primér-
markt zugenommen hat und eine Erosion der Underwriting Spreads im
Zeitablauf zu beobachten war.*®

48 Vgl. die gleichlautenden Ergebnisse von Santos/Tsatsaronis (2002), Melnik/
Nissim (2004) und Esho/Kollo/Sharpe (2004).
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4. Multiple Analyse

Die zuvor dargestellten univariaten Analysen liefern erste Erkennt-
nisse zur Wirkung einzelner Faktoren auf den Underwriting Spread. Bei
der Interpretation der Einzelergebnisse ist aber zu berticksichtigen, dass
die genannten Faktoren nicht voneinander unabhingig wirken, sondern
den Underwriting Spread im Verbund beeinflussen. Univariate Analysen
konnen diese Interdependenzen aber nicht berticksichtigen. Daher schlie-
Ben sich im Folgenden multiple Regressionen des Underwriting Spread
an. Dadurch lasst sich ermitteln, wie sich der Underwriting Spread in
Abhéngigkeit verschiedener Einflussfaktoren verindert, wenn diese si-
multan betrachtet werden.

Die in die Regressionsschitzung eingehenden Variablen wurden in Ab-
schnitt III.1 definiert. Die im Folgenden zu schitzende Regressionsglei-
chung hat mithin folgende Form:

U; = bg + by - LN_RLZ; 4+ by - RATING; + b; - DOPRAT;
+ b, - YIELD_TO; + b; - PAR; + bg - REX_VOLA;
+ by - LOGEV; + bg - B_LLIST; + by - BOOKRUN; + b10 - ISS_ANZ;
+bll- GERMAN; + b12 - CALL; + b13 - JAHR;

mit U; = Underwriting Spread bei Anleihe i.

Die Regressionskoeffizienten b; werden mittels OLS-Methode geschitzt.
Dabei wird das Regressionsmodell fiir die Gesamtstichprobe, fiir die
Teilstichprobe der Anleihen mit Rating und fiir die Teilstichprobe der
Titel ohne Rating geschitzt. Da die Berechnungsmethode fiir die Variable
REX _VOLA eine Reduzierung der StichprobengrofBe verursacht, erfolgen
die Modellschiatzungen zunéchst ohne diese Variable und anschlieBend
erneut unter Beruicksichtigung der Variable.

Die Ergebnisse der Regressionsschatzungen fir die Gesamtstichprobe
(1280 Titel, ohne die Variable REX_VOLA fiir die Zinsvolatilitat), die auf
Anleihen mit Rating eingegrenzte Stichprobe (884 Titel) und die Gesamt-
stichprobe unter Beriicksichtigung der Zinsvolatilitdt (886 Titel) sind in
Tabelle 4 wiedergegeben.

Die Streuung der Underwriting Spreads in der Gesamtstichprobe (1280
Titel) wird durch das Regressionsmodell 1. zu 48,3 % erklart. Das ad-
justierte R? ist hochsignifikant von Null verschieden, was auf einen sta-
tistisch validen Zusammenhang schlieBen ldsst. Zudem werden die Er-
kenntnisse der univariaten Analysen weitgehend bestétigt. Gleiches gilt

Kredit und Kapital 1/2006



141

Determinanten des Underwriting Spread

‘

(%0T % ‘%G “xsx) NBIAIN-% T WIP JN€ JUBHIJTUSIS 1y, ‘UOTSSTUIF JOP IYBL YHV L ‘U/[ Udjual} Iy sop 1y2a1sSunsipunsy IV
‘u/[ yosnap jejIreuorjeuULiuUL WY NVINYHD ‘USYIR[UY Iouaqadaq jwesadsur [yezuy ZNV SSI ‘1oSeue]y peor] Iop [Yezuy :NNY0O0d ‘sSunsiuasiog mop [qezuy LSIT 9

{USWIN[OASUOISSTWY SOYIDTWY}LIESO] ATDOT 4und}oZsuoISSIWy WNZ UISULZ USTSIJONISLIS}BIIUOQ 1P JBI[IIBIOA ‘VTIOA XAY ‘u/l 1red 1aqn UoISSTWY YVJ O}PUISUOISSTUH

ALIMNIVIN-OL-dTAIA ‘u/l Sunjeraddoq :LvydOd ‘oywuy Iop Surjey sojzjasaSuswiuaesnz :HNILVY 419ZJne[}say 9IaTwy)LreSor] (ZTy N1 (USUOIoZIOA S9J9}IeMID ZA "MId

#4xCPLES #%%686°99 #xxPE€9 00T JOM-A

6¥50 $8%°0 £8%°0 .4 [pe

xxx908°C 6200 %x09%°C 010 €620 €00°0 -+ 4dHVC
6GL°0 0L0°0 «LSLT 280°0 #%x819°C L80°0 + TIVD
*2x060F— 9210~ #xxGEGE- 6210~ *x%699°€— 2010~ - NVINYTD
P 1] 600°0— #%x000F— 0T0°0— ##+L88°€~ GL000~ - ZNV SSI
##:68G 8~ G8T 0~ xxx9TEG— LET0- P 4 %880~ - NNIM009d
#xx618V 80T°0 xxx0T9V LTIT0 xxS0 LY 2010 + ISIT 4
#xEEET %00 180°0 200°0 xxxEL8C 8%0°0 -+ D ATDOT
89G°0— €000~ - - - - + VTI0A XdY
#x%68T°CT TLL0 #xxT09°0T FE%°0 #6696 L8T°0 + qvd
. el 6%0°0— L0GT- LT0°0— *xxV66°C— €200~ - OL aTdIX
G8T0- 900°0— #+GL6°T- LS00~ GF6°0— 920°0— - Iviadoda
*++ECF'8 9€0°0 222 1S0°L 0£0°0 #22GL8 L L20°0 + ONILVA
#xx076°02 €eLo xxxE9E6T 8690 #%x866°CC €99°0 + ZT9 N1
xxxV6LG— 0%G°LG— #xG6€°C- 0¥8°61— GFO‘T- T%€°9- djue)suoy
JIAA-) U USIZIJJI0Y] JIM-) U] USIZIJJI0 Y] 1IN ) U UDIZIJJO0Y ZA ‘M1 JUSIZIFJI0YSUOISSIIFOY

(9311 988) VIOA™ XHY 1wt
aqoxdyodnsjwesan) ¢

(9L $¥8) VIOA XY duyo
Suney Jw UBYIAUY ‘g

(19111 082T) VIOA™ XTY 2uYyo
dqoxdydnsymesan) ‘1

ssuney uoA 3unInNYOISYINIdY Id)UN I)B)[NSIISUOCISSIIZOY
¥ 21129DL

Kredit und Kapital 1/2006



142 Volker G. Heinke

fiur die beiden anderen Regressionsmodelle, wobei der Erklarungsgehalt
der Regression mit der jungeren Datenbasis (1988 bis 1997) mit knapp
55 % deutlich hoher liegt.

Den hochsten t-Wert besitzt mit 22,998 der Koeffizient der Variable
LN_RLZ, der mit einem Wert von 0,663 hochsignifikant von Null ver-
schieden ist. Das Vorzeichen entspricht den Erwartungen: Mit wachsen-
der Restlaufzeit steigt der Underwriting Spread signifikant an. Dies gilt
in gleicher Weise fir die Regressionsmodelle 2. und 3. und entspricht den
fir den US-Markt bekannten Regressionsergebnissen.*® Dieses Ergebnis
konnte dahingehend interpretiert werden, dass sich die Investmentban-
ken fir das mit einer langeren Restlaufzeit verbundene, hohere Zinsin-
derungsrisiko durch hohere Underwriting Spreads entlohnen lassen. An-
dererseits konnte eine ldngere Restlaufzeit auch eine hohere Unsicher-
heit und damit verbundene, hthere Marketing- bzw. Reputationskosten
erfassen.

Mit sinkendem Rating steigt der in Rechnung gestellte Underwriting
Spread. Die Koeffizienten der Variable RATING weisen Werte zwischen
2,7 Basispunkten und 3,6 Basispunkten auf, die jeweils mit einer Irr-
tumswahrscheinlichkeit von 99 % signifikant von Null verschieden sind.
Sinkt also das Rating eines Emittenten um eine Stufe (,,notch“, z.B. von
AA auf AA-), erhoht sich der Underwriting Spread ceteris paribus um
etwa 3 Basispunkte, um die Emissionsbank fiir das hohere Kreditrisiko
und das damit verbundene, hohere Distributions- und Reputationsrisiko
der Investmentbank sowie das hohere Schétzrisiko fiir den zu setzenden
Marktpreis zu kompensieren.

Wie bereits in den univariaten Analysen scheint der Underwriting
Spread dann niedriger auszufallen, wenn die Anleihe ein identisches
Rating beider Agenturen aufweist. Der mit einem Doppelrating
(DOPRAT) verbundene Zertifizierungs- und Reputationseffekt fiihrt zu
einem geringeren Distributionsrisiko der Investmentbank, was durch

49 Lediglich in den Studien von Messnik/Nissim (2003) und (2004) stellt sich der
Regressionskoeffizient der Restlaufzeitvariable h&ufig als insignifikant heraus.
Dabei ist aber zu beriicksichtigen, dass einerseits eine grundséatzlich andere Me-
thodik verwendet wird und andererseits die jeweiligen Stichprobenumfinge ver-
gleichsweise gering bezliglich der Anzahl der betrachteten Wahrungssegmente
sind. Die lediglich das US-Dollar-Segment betrachtende Studie aus 2003 weist ei-
nen Stichprobenumfang der Regressionen von 255 Beobachtungen auf. Die Studie
aus 2004 betrachtet dagegen 316 Bonds aus vier Wahrungssegmenten vor Euro-
Einfithrung (US-Dollar: 201, Niederldndische Gulden: 24, Deutsche Mark: 68,
Franzosische Franc: 23) und 198 Bonds aus zwei Wahrungssegmenten nach Euro-
Einfiihrung (US-Dollar: 83, Euro: 115).
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eine geringere Bonifikation an den Emittenten weitergereicht wird. Al-
lerdings besitzt der Koeffizient zwar in allen Regressionen das erwartete
Vorzeichen, ist jedoch nur in Regressionsmodell 2. signifikant von Null
verschieden, welches sich auf die Teilstichprobe der Anleihen mit Rating
beschriankt. Der Grund koénnte darin liegen, dass die ungerateten Anlei-
hen in den Gesamtstichproben den Erklarungseinfluss der doppelt ge-
rateten Anleihen tberlagern und die Koeffizienten insignifikant werden
lassen.

Im Gegensatz zu den univariaten Analysen ergibt sich beziiglich der
Emissionsrendite (YIELD-TO-MATURITY), dass diese einen negativen
Einfluss auf den Underwriting Spread ausiibt, so wie es nach den theo-
retischen Aussagen und den empirischen Befunden von Marr/Thompson
(1984) fiir den US-Markt zu erwarten war. Damit zusammenhingend
sind die Ergebnisse der Variablen PAR zu sehen, wonach dann ein
hoherer Underwriting Spread gezahlt wird, wenn die Anleihe {iber
pari emittiert wurde. Allerdings gilt dies nicht fir die die Variable
REX_VOLA beriicksichtigende Regression 3., bei der der entsprechende
Regressionskoeffizient insignifikant ist.

Im Gegensatz zu den bereits am US-Markt durchgefithrten Untersu-
chungen stellt sich die Zinsvolatilitdt (REX_VOLA) nicht als signifikan-
ter Einflussfaktor fir den Underwriting Spread dar.?®

Beziiglich des Emissionsvolumens weist die empirische Literatur wi-
derspriichliche Ergebnisse auf.”! Auch in der vorliegenden Studie sind
die Ergebnisse insoweit widerspriichlich, als univariate Analysen und
multiple Regressionen zu unterschiedlichen Ergebnissen gelangen. Wah-
rend der insignifikante Koeffizient aus Regression 2. die Ergebnisse von
West (1967), Sorensen (1980) und Marr/Thompson (1984) zu bestitigen
scheint, stiitzen die Resultate der Regressionen 1. und 3. die neueren
Analyseergebnisse von Atinkilic/Hansen (2000), welche diesen Wider-
spruch anschaulich anhand kostentheoretischer Uberlegungen erkliren
und von einem u-férmigen Verlauf der Spreadfunktion ausgehen. Die
Koeffizienten sind beide positiv mit einer statistischen Signifikanz von
1% bzw. 5% gegen Null gesichert. Damit muss auch fiir den Markt inter-
nationaler DM-Anleihen angenommen werden, dass nicht generell von
Economies of Scale im Emissionsgeschift ausgegangen werden kann. Im

50 Vgl. z.B. Sorensen (1980), West (1967), Ederington (1975), Marr/Thompson
(1984), Santos/Tsatsaronis (2002), Melnik/Nissim (2003), Melnik/Nissim (2004) und
Esho/Kollo/Sharpe (2004).

51 Vgl. die Quellenangaben in Abschnitt II. a) 5.
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Gegenteil legen die Resultate nahe, dass das Distributionsrisiko der In-
vestmentbank mit zunehmendem Emissionsvolumen steigt und dieses
Risiko durch einen hoheren Underwriting Spread entlohnt werden muss.

Eindeutig und konform mit den univariaten Analysen sind die Ergeb-
nisse fir die Variable B_LIST. Der Koeffizient weist in allen Regressio-
nen ein positives Vorzeichen mit hoher Signifikanz aus. Fir ein zusatzli-
ches Borsenlisting steigt somit der Underwriting Spread durchschnittlich
um etwa 10,2 bis 11,7 Basispunkte.

Einen besonders starken Erkldrungsgehalt weist dariiber hinaus in
allen Regressionen die Anzahl der im Emissionsprozess eingebundenen
Lead Manager (Variable BOOKRUN) auf. Die Koeffizienten sind samt-
lich negativ und mit t-Werten von -5,316 bis -11,524 hochsignifikant.
Ein zusatzlicher Lead Manager im Konsortium senkt den Underwriting
Spread um 13,7 bis 22,2 Basispunkte. Dies kann damit begriindet
werden, dass den Investoren durch ein groBles, und damit reputations-
starkes Konsortium eine hohe Qualitdt der Emission signalisiert wird,
wodurch die Distributionsrisiken und damit auch die entsprechenden
Kompensationen sinken. Die Resultate stiitzen damit im Gegensatz zu
den Ergebnissen von Esho/Kollo/Sharpe (2004) die auch durch die Un-
tersuchungen von Roden/Bassler (1996) gestiitzte These von Livingston/
Miller (2000), wonach ein Reputationstransfer und Zertifizierungseffekt
durch renommierte Emissionskonsortien stattfindet.

Ebenfalls mit dem Reputationsargument begriindbar ist der deutlich
negative Einfluss der Anzahl begebener Emissionen auf den Under-
writing Spread, der durch einen hochsignifikant negativen Koeffizienten
in allen Regressionen angezeigt wird. Eine hohere Anzahl ausstehender
Anleihen dokumentiert ein gutes Emissionsstanding (,,track record®) und
damit eine eigene, hohe Reputation. Diese reduziert in gleicher Weise wie
der Reputationstransfer das fiir die Investmentbank verbleibende Distri-
butionsrisiko und fiihrt zu einem niedrigeren Underwriting Spread.

Die Regressionsanalysen bestdtigen die univariaten Ergebnisse auch
hinsichtlich des Nationalitdtseinflusses deutscher Emittenten auf den
Underwriting Spread. Die Koeffizienten der Variable GERMAN sind in
allen Regressionen negativ und mit einem Irrtumsrisiko von 1% gegen
Null gesichert. Der gemessene Underwriting Spread ist durchschnittlich
etwa 10,2 bis 12,9 Basispunkte niedriger, wenn es sich bei dem Emitten-
ten um einen deutschen Schuldner handelt.

SchlieBlich ist festzuhalten, dass auch die Kontrollvariablen in einigen
Regressionen signifikante Koeffizienten aufweisen, jedoch nicht in der
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gleichen Durchgingigkeit wie bei den meisten iibrigen Variablen. Die
Kiindbarkeit tibt erwartungsgemil einen positiven Einfluss auf den Un-
derwriting Spread aus. Anders als bei den univariaten Analysen deuten
die positiven Koeffizienten der Variable JAHR jedoch an, dass die Un-
derwriting Spreads im Zeitablauf gestiegen sind.

IV. Zusammenfassung

Der vorliegende Beitrag analysiert mit den Bestimmungsfaktoren fir
den Underwriting Spread ein bislang im deutschsprachigen Raum in der
theoretischen und empirischen Kapitalmarktforschung vernachlissigtes
Thema. Nach einer grundsitzlichen Aufarbeitung der theoretisch rele-
vanten Einflussfaktoren erfolgt die Variablenkonfiguration und Hypothe-
sendefinition fiir die nachfolgende empirische Studie am deutschen Pri-
mirmarkt. Untersucht wird erstmals fir das deutsche Anleihesegment
des Euromarktes, ob sich mittels univariater und multipler Tests ein ge-
nereller Zusammenhang zwischen der Bankenbonifikation, gemessen am
Underwriting Spread, und diversen relevanten EinflussgroBen feststellen
lasst. Die empirischen Resultate lassen sich wie folgt zusammenfassen:

1. Sowohl univariate wie auch multiple Regressionsanalysen zeigen
hochsignifikante Erklarungsgehalte einzelner getesteter Faktoren an.
Die Regressionsanalysen erklaren etwa die Hélfte der Streuung in den
Underwriting Spreads.

2. Investmentbanken lassen sich das mit einer langeren Restlaufzeit ver-
bundene Zinsanderungsrisiko einer Emission sowie das mit einem
niedrigeren Rating verbundene, héhere Kredit- und Schétzrisiko durch
einen hoheren Underwriting Spread entlohnen.

3. Investmentbanken werden mit einem erhéhten Underwriting Spread
von ihrem Auftraggeber dafiir belohnt, einen erhéhten Emissionspreis
zu erlosen bzw. Titel iber pari zu emittieren. Das mit einer ,teureren*
Emission verbundene, hohere Distributionsrisiko wird entsprechend
vergilitet.

4. Mit hoherem Emissionsvolumen ist — anders als in der empirischen
US-Literatur zu diesem Thema haufig postuliert — nicht notwendiger-
weise ein durch Economies of Scale begriindeter, niedrigerer Under-
writing Spread verbunden. Es scheint im Gegenteil fiir die hier unter-
suchte Gesamtstichprobe so zu sein, dass ein hohes Emissionsvolumen
einen entsprechend hoéheren Distributionsaufwand erzeugt, der durch
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hohere Underwriting Spreads zu vergiiten ist. In gleicher Weise schla-
gen sich zusitzliche Emissionsnebenkosten (z.B. durch zusitzliche
Borsenlistings) in einem hoheren Underwriting Spread nieder.

5. Von besonderer Bedeutung im Emissions- und Bonifikationsprozess
scheint am Euromarkt der Einfluss von Reputationselementen zu sein.
Die Emission kann bei Vorliegen einer starken Reputation des Emit-
tenten, die durch eine hohe Anzahl ausstehender Anleihen dokumen-
tiert wird, eine deutliche Reduktion der Emissionskosten in Form des
Underwriting Spread erreichen. Dartiber hinaus fiihrt die Bildung
eines renommierten, aus mehreren Lead Managern bestehenden Emis-
sionskonsortiums zu einem Reputationstransfer, der zu einem signifi-
kant niedrigeren Underwriting Spread fiihrt.

5. Schliefilich belegt die vorliegende Studie erstmals, dass deutsche
Emittenten auf dem DM-Segment des internationalen Anleihenmark-
tes einen systematischen Kostenvorteil aufweisen. Moglicherweise
fiihren Regulierungs- und Nationalitidtseffekte zu einem fiir die Bank
niedrigeren Distributionsrisiko, wodurch der Underwriting Spread
dann signifikant niedriger ist, wenn die Emission von einem deut-
schen Schulder oder der auslédndischen Tochter einer deutschen Mut-
ter begeben wurde.

Fur kiinftige Untersuchungen bietet sich eine weitere Differenzierung
der Einflussfaktoren anhand einer gréferen Stichprobe mit internationa-
len Anleihen des gesamten Euro-Raumes an. Neben der Untersuchung
des Einflusses der Euro-Einfiihrung sollten weitere Differenzierungen
nach Emittententypus oder Nationalitdt vorgenommen werden.
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Zusammenfassung

Determinanten des Underwriting Spread
bei internationalen Anleiheemissionen

Der Beitrag untersucht erstmalig empirisch die Einflussfaktoren der Ubernah-
meprovision (Underwriting Spread) der emissionsfiihrenden Banken bei der Be-
gebung von internationalen Anleihen. Der Underwriting Spread stellt die Kom-
pensation der Investmentbank fiir verschiedene Dienstleistungen und die Risiko-
Uibernahme dar. Die empirische Analyse der Bestimmungsfaktoren fir diesen,
wesentlichen Bestandteil der Emissionskosten von Unternehmen wurde am deut-
schen Segment des Euromarkts bislang vernachlassigt. Anhand univariater Ana-
lysen und multipler Regressionen werden die verschiedenen, hypothetischen
Einflussfaktoren des Underwriting Spread getestet. Die Ergebnisse zeigen, dass
Emissionen mit niedrigerem Credit Rating, langeren Laufzeiten und gréBeren
Emissionsvolumina hohere Ubernahmeprovisionen verursachen. Die Provisionen
sinken dagegen mit der Emissionshaufigkeit des Emittenten und der Anzahl invol-
vierter Emissionsbanken im Konsortium. Emissionen deutscher Emittenten besit-
zen einen signifikanten Kostenvorteil am internationalen Primarmarkt. (JEL G15,
G21, G24)

Summary

Determinants of the Underwriting Spread
with International Loan Issues

This is the first article to provide an empirical analysis of the factors influen-
cing the underwriting spread of lead banks in international loan floatings. The
underwriting spread represents compensation to investment banks for a variety of
services provided and the risks taken over by them. Empirically analysing the de-
terminants of this essential component of issuing costs arising to companies has
been neglected for the German segment of the Euro market so far. On the basis of
univariate analyses and multiple regressions the various hypothetical factors in-
fluencing the underwriting spread have been tested. The results thereof show that
loans with a low credit rating, with prolonged lifetimes and larger issue volumes
give rise to a wider underwriting spread. On the other hand, this spread tends to
contract as issuers record a higher frequency of loan issues and the number of
issuing banks involved in consortia rises. Loans floated by German issuers have a
significant cost advantage in the international primary market.
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