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Daniel Streitz

Prognosemodelle fir die zukiinftige wirtschaftliche Entwicklung verwenden haufig marktbasierte Indikatoren

wie Spreads von Unternehmensanleihen, die den Risikoaufschlag gegeniiber einem Referenzzins angeben. Anleihe-

spreads bilden jedoch nur die Entwicklung von Risiken fiir Unternehmen ab, die regelmaf3ig Anleihen emittieren -

im Durchschnitt grofRere, sichere Firmen. Neuartige Daten zu Bankkrediten, die im Sekundarmarkt gehandelt

werden, erlauben auch die Konstruktion von Kreditspreads. Kreditmarktdaten umfassen ein breiteres Spektrum

an Firmen, inklusive kleinerer Firmen, die starker von Finanzmarktfriktionen betroffen sind. Tests zeigen, dass

Kreditspreads tatsachlich mehr Informationen iiber wirtschaftliche Entwicklungen beinhalten als Anleihespreads

und daher das Potenzial haben, Prognosemodelle zu verbessern.

JEL-Klassifikation: E23, E44, G20

Schlagworter: Bankkreditspreads, Konjunkturprognose, sekunddre Kreditmdrkte

Die Entwicklungvon Prognosetools fiir die erwartete
wirtschaftliche Entwicklung (Konjunkturprognosen)
sind ein Kernbaustein der anwendungsorientierten
makrodkonomischen Forschung. Ein wichtiger Indi-
kator in den meisten Prognosemodellen sind Kredit-
spreads, d. h. der Risikoaufschlag auf einen Referenz-
zinssatz, den Firmen fiir risikobehaftete Anlagen
oder Kredite zahlen miissen.

Die typische Motivation fiir die Prognosekraft markt-
basierter Indikatoren sind Theorien, bei denen die
Rolle von Finanzmarktfriktionen in der Verbreitung
und Ausweitung von Schocks in der Okonomie im
Mittelpunkt steht.! Zum Beispiel kann eine Schwa-
chung der Bilanzen von Banken zu einer Reduktion
in der Kreditvergabe fiihren. Die Kreditzinsen stei-
gen und damit auch die Kreditspreads. Die Unter-
nehmen investieren aufgrund der teureren Kredite
weniger. Dies manifestiert sich schlief3lich in einer
Verschlechterung der realen 6konomischen Lage.
Auch Friktionen auf der Unternehmensseite konnen in
Spreads reflektiert sein. Fiir kleinere, risikoreichere
Unternehmen ist externes Kapital oft teuer, zum
Beispiel, weil aufienstehende Investoren das Unter-
nehmen aufgrund von asymmetrischer Information
schlecht einschatzen konnen. Auch diese unterneh-
mensseitigen Friktionen koénnen in Kreditspreads

1 Vgl. z. B. Bernanke, B.; Gertler, M.: Agency Costs, Net Worth, and
Business Fluctuations, in: The American Economic Review, Vol 79
(1), 1989, 14-31, oder Kiyotaki, N.; Moore, ].: Credit Cycles, in: Journal
of Political Economy, Vol. 105 (2), 1997, 211-248.

reflektiert sein und das Investitionsverhalten beein-
flussen. Beide Kandle implizieren, dass Kredit-
spreads vorausschauende Indikatoren fiir die zukiinf-
tige 6komische Entwicklung sind.?

Typischerweise werden zur Berechnung von Kredit-
spreads in der Prognose Daten zu Unternehmens-
anleihen verwendet. Fiir viele, insbesondere kleinere
Unternehmen sind jedoch Bankkredite das wichtigste
Fremdkapital. Dies ist vor allem, aber nicht aus-
schliefdlich, in traditionell eher bankbasierten euro-
pdischen Landern wie Deutschland der Fall. Zum
Beispiel betrug das Volumen der Bankkredite fiir
den privaten Sektor (exklusive des Finanzsektors)
im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2020 in der Eurozone 96,6% verglichen mit 53,8%
in den USA.3 Es stellt sich daher die Frage, inwieweit
Kreditspreads basierend auf Bankkrediten andere
Informationen beinhalten als Anleihespreads. Dies
ist insbesondere wichtig angesichts der Tatsache,
dass Bankkredite einen breiteren Teil der Okonomie
abdecken und auch Informationen von kleineren,
tendenziell eher Finanzmarktfriktionen ausgesetz-
ten Unternehmen einbeziehen.

2 Dieser Artikel basiert auf Saunders, A.; Spina, A.; Steffen, S.; Streitz, D.:
Corporate Loan Spreads and Economic Activity. SSRN Working
Paper, 2022.

3 Weltbank: Domestic Credit to Private Sector by Banks (% of GDP),
https://data.worldbank.org/indicator/FD.AST.PRVT.GD.ZS, abgeru-
fen am 20.05.2022.
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Ein neuer Bankkreditspread-Indikator

In den letzten 30 Jahren hat sich ein aktiver und liquider
Sekundarmarkt fiir Syndikatskredite gebildet. Auf diesem
Markt werden grof3e Kredite gehandelt, die mehrere Ban-
ken (ein Syndikat) einem Unternehmen gegeben haben.
Dieser Sekundarmarkt erlaubt erstmalig, tagliche Markt-
preise fiir einzelne Bankkredite zu beobachten.*# Dies
ermoglicht es, auf Basis eines breiten Pools an einzelnen
gehandelten Krediten einen Bankkreditspread-Indikator
zu entwickeln. Hierzu wird zunachst fiir jeden Kredit und
jeden Zeitpunkt (Monat) anhand des Marktpreises der
Risikoaufschlag auf den Referenzzinssatz (in der Regel
der Dreimonats-LIBORS3) berechnet und dann der Durch-
schnitt tiber alle Kredite gebildet.

Abbildung 1 zeigt den Indikator, gebildet aus Preisdaten
von Uber 9 000 Krediten, fiir den US-Markt - die Region
mit dem liquidesten Sekundarmarkt fiir Syndikats-
kredite - im Zeitverlauf (orange Linie). Der Indikator
zeigt eine starke Varianz liber die Zeit mit Ausschlagen
wahrend der Finanzkrise 2008/2009 und wahrend des
Beginns der Covid-19-Pandemie im Friihjahr 2020. Zum
Vergleich dargestellt sind ein Unternehmensanleihen-
Index (dunkelblau), die durchschnittliche Spread-Diffe-
renz zwischen mit ,Baa“ und , Aaa“ bewerteten Unter-
nehmensanleihen (grau) und ein Geldmarktpapier-Index
(hellblau). Alle Indikatoren sind positiv miteinander kor-
reliert,jedochistder Bankkredit-Index deutlich volatiler.
Auch liegt das Level des Index deutlich tiber dem Level
des Unternehmensanleihen-Index. Dies mag zundchst
tiberraschen, sind doch Anleihen in der Regel in der
Kapitalstruktur nachrangig gegentiber Bankkrediten,
werden also bei Zahlungsausfall spéter bedient. Der
Grund hierfiir liegt in Unterschieden zwischen den Fir-
men, die am Anleihen- und Bankkreditmarkt aktiv sind:
Firmen, die Anleihen emittieren, sind im Durchschnitt
grofier und sicherer verglichen mit Firmen im Bankkredit-
markt und haben daher geringere Risikoaufschlage.

Die Prognosekraft von Bankkreditspreads

Die Prognosekraft von Kreditspreads kann mit Hilfe
von Modellen untersucht werden. In der einfachsten

4 Der Sekundarmarkt fiir Kredite funktioniert sehr dhnlich wie der
Markt fiir Unternehmensanleihen. Die Marktteilnehmer handeln in
der Regel tiber Handlerbanken (,Dealers”). Kredite konnen auch ge-
stiickelt gehandelt werden, d. h., auch ein kleiner Teil eines mitunter
sehr grofRen Syndikatskredits kann verkauft werden (vergleichbar
mit einer Stiickelung im Anleihenmarkt).

5 Der LIBOR (London Interbank Offered Rate) ist der gdngigste va-
riable Referenzzinssatz im US-Syndikatskreditmarkt in der hier
betrachteten Periode. Seit Ende 2021 wird der LIBOR schrittweise
durch andere Zinssatze ersetzt.
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Abbildung 1
Kreditspreads auf dem US-Markt

in Prozentpunkten
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Quellen: Bankkreditspread: Saunders, A. et al.,, a. a. O; Anleihen-
spread: Indikator von Gilchrist, S.; Zakrajsek, E.: Credit Spreads and
Business Cycle Fluctuations, in: American Economic Review, Vol. 102
(4),2012,1692-1720; Baa-Aaa-Spread: Federal Reserve Economic Data
(FRED); Geldmarktspread: FRED.

Form handelt es sich hierbei um lineare Regressions-
modelle, in denen ein Zusammenhang zwischen der Ver-
dnderung des jeweiligen Indikators (Spreads) und der zu-
kiinftigen 6konomischen Entwicklung untersucht wird.
Abbildung 2 zeigt den Zusammenhang von heutigen
Verdnderungen des Bankkredit-Index und der zu-
kiinftigen Verdnderung eines Index fiir die Industrie-
produktion (ein gingiges Maf fiir die 6konomische
Entwicklung) fiir verschiedene Prognosezeitraume.®
Beispielsweise bedeutet der Wert von -0,4 fiir den
Dreimonatszeitraum, dass eine Erhéhung des Bank-
kredit-Index um eine Standardabweichung (45 Basis-
punkte) im Durchschnitt mit einer Reduktion der In-
dustrieproduktion um 0,4 Standardabweichungen
(0,72%) in den nachsten drei Monaten einhergeht.” An-
ders gesagt: Ein Anstieg des Bankkreditspreads ist ein
deutliches Signal fiir eine zukiinftige Verschlechterung
der 6konomischen Lage.

6 Der diesem Beitrag zugrunde liegende Artikel Saunders, A. et al.,
a. a. 0., zeigt, dass dieses Resultat fiir eine grofie Bandbreite von In-
dikatoren fiir die 6konomische Entwicklung Bestand hat.

7 Neben dem Bankkredit-Index beriicksichtigt das Modell auch den
,Term Spread”, einen Indikator fiir die Entwicklung der Zinsstruktur-
kurve, und die ,Federal Funds Rate”, einen Indikator fir die Ent-
wicklung der US-Geldpolitik beziiglich ihrer Erklarungskraft fir die
kiinftige 6konomische Entwicklung.
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Abbildung 2
Bankkreditspread und Entwicklung der Industrie-
produktion

Reaktion der zukiinftigen Industrieproduktion auf Veranderun-
gen des Bankkreditspreads, in Standardabweichungen
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Quelle: Saunders, A. etal., a.a. 0.

Diese Evidenz fiir die USA zeigt, dass der Bank-
kredit-Index Erklarungskraft fiir die kiinftige 6kono-
mische Entwicklung hat. Es stellt sich jedoch die Frage,
ob der Index auch zusatzliche Prognosekraft gegen-
iiber gangigen, auf Unternehmensanleihen basieren-
den Kreditspread-Indikatoren hat. Abbildung 3 zeigt
einen einfachen Vergleich der Giite verschiedener Pro-

Abbildung 3

Gute von Prognosemodellen im Vergleich

Erklarungskraft fiir die Variation der Industrieproduktion in drei
Monaten (R?)
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Quellen: Saunders, A. etal, a.a. 0.
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gnosemodelle anhand des BestimmtheitsmaRRes RZ
Das Bestimmtheitsmaf3 gibt an, welcher Teil der Varia-
tion in der Industrieproduktion durch das Modell er-
klart werden kann. Ein einfaches Basismodell, das nur
den ,Term Spread” und die ,Federal Funds Rate“ ent-
halt (siehe Fufinote 7), erklart ca. 19% der Variation der
Industrieproduktion tliber die nachsten drei Monate. Die
in Abbildung 1 gezeigten, auf Unternehmensanleihen
basierenden Indikatoren (Geldmarktspread, Anleihen-
spread, Baa-Aaa-Spread) erhohen die Erklarungskraft
des Modells um ca. drei bis sieben Prozentpunkte. Der
Bankkredit-Index hingegen erhoht die Erklarungskraft
um ca. 15 Prozentpunkte, d. h., er fiihrt fast zu einer
Verdopplung des Bestimmtheitsmafies relativ zum
Basismodell. Dies zeigt, dass der Bankkredit-Index
nicht nur fiir sich genommen ein guter Indikator ist,
sondern auch relativ zu anderen Indikatoren zur Giite
von Modellen zur Prognose der wirtschaftlichen Ent-
wicklung signifikant beitragt.8

Europdische Evidenz

Die bisherige Diskussion fokussierte sich auf die USA,
die den am weitesten entwickelten und liquidesten
Sekundarmarkt fiir Syndikatskredite besitzen. Jedoch
reicht die Datenverfligbarkeit aus, um Bankkredit-
Indizes auch fiir grofie européische Lander zu bestim-
men. Dies ist insbesondere interessant angesichts der
Tatsache, dass, verglichen mit den USA, Firmen in den
meisten europdischen Landern zu einem noch gréfieren
Teil bankfinanziert sind. Ein Index, der die finanzielle
Situation von bankabhédngigen Unternehmen wider-
spiegelt, kann in diesen Landern somit potenziell eine
noch wichtigere Rolle in der Prognose einnehmen.
Abbildung 4 zeigt den Bankkredit-Index fiir Deutsch-
land (orange Linie) sowie zum Vergleich einen Index
basierend auf Unternehmensanleihen (blaue Linie).
Ahnlich zum US-Markt sind starke Spread-Anstiege
im Zuge der Finanzkrise und zu Beginn der Covid-19-
Pandemie ersichtlich, und beide Zeitreihen sind korre-
liert. Auch fir Frankreich und Spanien konnten analoge
Indizes entwickelt werden (ohne Abbildung).
Untersuchungen analog zu den Abbildungen 2 und 3
zeigen, dass Bankkreditspreads auch in Europa eine
starke Prognosekraft haben. So geht zum Beispiel eine
Erh6hung des deutschen Kreditspreads um eine Stan-
dardabweichung mit einer Reduktion des deutschen

8 Dies zeigt sich auch in Modellen, welche gleichzeitig verschiedene
Kreditspread-Indikatoren verwenden, sowie in komplizierteren
,Out-of-Sample"-Modellen.
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Abbildung 4
Kreditspreads in Deutschland

in Prozentpunkten
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Quellen: Bankkreditspread: Saunders, A. et al, a. a. O.; Anleihen-
spread: Gilchrist, S.; Mojon, B.: Credit Risk in the Euro Area, in: Econo-
mic Journal, Vol 128 (608), 2018, 118-158.

Industrieproduktionsindex um 0,38 Standardabwei-
chungen iiber die ndchsten drei Monate einher. Im di-
rekten Vergleich mit anderen Indikatoren zeigt sich
erneut die starke zusatzliche Erklarungskraft von
Bankkreditspreads. Analoge Evidenz zeigt sich auch in
den Analysen fiir Spanien und Frankreich.

Ursachen fur die Prognosekraft

Warum haben Bankkreditspreads eine hohe Prognose-
kraft? Der diesem Beitrag zugrunde liegende Artikel
untersucht diese Frage im Detail. Im Folgenden werden
die Kernerkenntnisse zusammengefasst.

Im Fokus stehen dabei zwei Kanéle: Erstens kénnen
Kreditspreads Friktionen in der Finanzintermediation
widerspiegeln, welche sich wiederum auf die Realwirt-
schaft auswirken. Wenn sich die Bilanzsituation im
Bankensektor verschlechtert, kann dies zu einer Re-
duktion der Kreditvergabe fiihren. Diese ,Probleme”
(Friktionen) konnen friihzeitig in Kreditspreads re-
flektiert sein. Erkennbar wird dies zum Beispiel daran,
dass ein Unternehmen mit gleichbleibendem Risiko im
Laufe der Zeit schlechtere Konditionen erhalt bzw. der
Markt dessen Risiko hoher einschatzt.

Zweitens konnen Friktionen auf der Unternehmens-
seite in Spreads reflektiert sein. Gerade fiir kleinere,
risikoreichere Unternehmen ist externes Kapital oft
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Abbildung 5
GréBenverteilung der Unternehmen im Bankkredit-
versus Anleihenmarkt

Anteil der Unternehmen in verschiedenen Grof3enklassen,
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Quellen: Bankkreditspread: Saunders, A. et al., a. a. O.; Anleihen-
spread: Gilchrist, S.; Mojon, B., a. a. O.

kostspielig, zum Beispiel, weil aufienstehende Inves-
toren das Unternehmen aufgrund von asymmetrischer
Information (sie kennen das Unternehmen nicht so gut
wie die Eigentliimer oder Manager) schlecht einschat-
zen konnen. Wenn sich diese Friktionen erhéhen, kann
dies dazu fihren, dass weniger Investitionen getatigt
werden konnen, relativ zu einem friktionslosen Markt.
Auch diese unternehmensseitigen Friktionen kdnnen
in Kreditspreads reflektiert sein.

Warum spielen diese Kanédle insbesondere fiir bank-
finanzierte Firmen eine Rolle? Der Grund liegt in den
bereits angesprochenen Unterschieden in den Firmen,
welche auf dem Bankkredit- versus Anleihenmarkt
zu finden sind. Abbildung 5 visualisiert einen Haupt-
unterschied deutlich: Unternehmen im Anleihenmarkt
sind signifikant grofier als Unternehmen im Bank-
kreditmarkt. Es ist plausibel, das kleinere, risikorei-
chere Firmen sowohl von Friktionen im Bankensektor
als auch von Friktionen auf der Unternehmensseite
starker betroffen sind als grofée Unternehmen.?
Verschiedene Analysen legen nahe, dass beide Kanéle
eine Rolle fiir die starke Prognosekraft von Bankkredit-
spreads haben. Die Konstruktion von Indizes fiir ver-

9 Siehe zum Beispiel Holmstrém, B.; Tirole, ].: Financial Intermediation,
Loanable Funds, and the Real Sector, in: The Quarterly Journal of
Economics, Vol 112 (3), 1997, 663-691.
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schiedene Subgruppen zeigt, dass die Prognosekraft
insbesondere von denjenigen Firmen herriihrt, die nicht
im Anleihenmarkt aktiv sind (kleine Firmen und nicht
borsennotierte Firmen). Diese Firmen sind starker von
Friktionen betroffen und deren Spreads haben entspre-
chend auch eine hohere Prognosekraft. Da diese Firmen
nicht im Anleihenmarkt zu finden sind, bietet der Bank-
kredit-Index zusétzliche Informationen.

Eine Unterteilung des Kreditspreads in einen Teil, der
durch Fundamentaldaten des Kreditnehmers erklart
werden kann (eine Indikation fiir Friktionen auf der
Unternehmensseite) und einen Teil, der dariiber hinaus-
geht (eine Indikation fiir Friktionen in Bankensektor),
zeigt zudem, dass beide Teile eine starke Prognose-
kraft haben. Die Evidenz deutet daher darauf hin,
dass Bankkreditspreads sowohl Informationen iiber
Finanzmarktfriktionen wie auch Friktionen auf der
Unternehmensseite in sich tragen und daher einen zu-
satzlichen Beitrag zur Prognosegiite von Konjunktur-
vorhersagen leisten konnen.

AbschlieBende Uberlegungen

Dieser Beitrag stellt einen neuen Kreditspread-Index
vor, der auf Preisdaten von Krediten basiert, die im
Sekundarmarkt gehandelt werden. Dieser Indikator
kann die Giite von Modellen zur Konjunkturprognose
signifikant verbessen. Es ist anzumerken, dass der Fo-
kus dieses Artikels auf der Aussagekraft von Kredit-
spreads ,in sample“ (d. h. innerhalb der dem Forscher
bekannten Datenpunkte) liegt. Auch in ,Out-of-Sample“-

Das Potenzial von Bankkreditspreads fir die Konjunkturprognose

Modellen® zeigt sich die erhéhte Prognosekraft von
Bankkreditspreads. Aufgrund der bisher kurzen Zeit-
reihe sind hier jedoch weitere Studien notwendig.

Die aufgezeigten Ergebnisse in Bezug auf die in
Bankkreditspreads enthaltenen Informationen sind
jedoch vielversprechend. Die Evidenz deutet darauf
hin, dass die zusatzliche Prognosekraft gegeniiber In-
dikatoren, die auf Unternehmensanleihen basieren,
in der andersgearteten Zusammensetzung von Unter-
nehmen auf dem Bankkreditmarkt begriindet liegt.
Bankabhdngige Unternehmen sind oft kleiner und
starker von Friktionen betroffen - sowohl von sol-
chen auf Unternehmensseite als auch von Friktionen
im Bankensektor. Die Entwicklung dieser Firmen,
die auf dem Anleihenmarkt nicht beobachtet werden
konnen, bietet damit wertvolle Signale liber Friktio-
nen, die sich auf die realwirtschaftliche Entwicklung
auswirken konnen. U

10 Dies sind Modelle, die einen Teil der Daten zur Kalibrierung des Pro-
gnosemodells nutzen, um Vorhersagen iiber den (dem Modell ,unbe-
kannten“) Rest der Daten zu treffen.
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