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Warum andern sich Korrelationen zwischen Wertpapieren tber die Zeit? Fir den Aktienmarkt
erklaren viele Studien hohere Korrelationen mit schlechter Investorenstimmung, die
insbesondere bei privaten Investoren zu gleichgerichtetem Handeln fihrt. Am Markt fiir
Unternehmensanleihen erscheint diese Erklarung nicht plausibel, zeichnet sich dieser doch
eher durch einen hoheren Anteil institutioneller Investoren aus, die in schlechten Phasen
bekanntermaflen weniger gleichgerichtet handeln.

Fur den Anleihemarkt zeigen wir einen alternativen Mechanismus auf: das bekannte Flight-to-
Quality Phdnomen. Dieses fuhrt zu hdheren Korrelationen in Zeiten schlechter
Investorenstimmung. Hierbei nutzen wir die Erkenntnis, dass das Kredit- und
Liquiditatsrisiko die zentralen Risikofaktoren von Unternehmensanleihen sind. Schlechte
Investorenstimmung fuhrt dazu, dass Investoren vermehrt in sichere Anlagen investieren,
Flight-to-Quality, und deshalb hohere Liquiditatspramien fir Unternehmensanleihen fordern.
Allerdings hangt die Hohe der geforderten Liquiditatspramie von der Entwicklung des
Kreditrisikos einer Anleihe ab. Unterscheidet sich die geforderte Liquiditatspramie fur
unterschiedliche Kreditrisiko-Informationen und neutrale Investorenstimmung nicht, so
reagieren Investoren bei schlechter Investorenstimmung starker auf negative als auf positive
Informationen. In diesem Fall ist das Flight-to-Quality Verhalten der Investoren somit fir
negativen Informationen stérker ausgepragt. Dadurch entwickeln sich bei schlechter
Investorenstimmung Kredit- und Liquiditatspramien starker gleichgerichtet. Beide
Risikofaktoren sind hoéher miteinander korreliert. Diese hohere Korrelation der
systematischen Risikofaktoren von Anleihen fuhrt schlieBlich zu héheren Anleihe-
Korrelationen.

Wir testen die Vorhersagen des Modells fur den US-amerikanischen Anleihemarkt im
Zeitraum von 2004 bis 2010. Unsere empirischen Ergebnisse bestatigen, dass Korrelationen
im Zeitablauf stark variieren. Schlechte Investorenstimmung zu héherer Korrelation zwischen
Risikopramien. Hohere Korrelation zwischen Risikopramien fiihrt wiederum zu hoheren
Anleihe-Korrelationen.

Die Ergebnisse unserer Studie implizieren, dass Anleihe-Investoren in schlechten Phasen
einem starkeren Flight-to-Quality Verhalten ausgesetzt sind. Hierdurch kann nicht mehr
zwischen Risikofaktoren differenziert werden. Diese Erkenntnis spielt eine zentrale Rolle fur
das Risikomanagement. Wertpapiere, die aufgrund unterschiedlicher Bonitat unterschiedlich
liquide sind, werden aufgrund der mangelnden Differenzierung zwischen Risikofaktoren in
Hochrisikophasen steigende Korrelationen aufweisen.



