
Makroprudenzielle Politik und 
Growth-​at-​Risk

Der Zusammenhang zwischen finanziellen Ungleichgewichten und besonders starken realwirt-

schaftlichen Einbrüchen ist nach der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise zunehmend in den 

Fokus der wissenschaftlichen und wirtschaftspolitischen Diskussion gerückt. In Zeiten, in denen die 

Wirtschaft expandiert, können sich Verwundbarkeiten im Finanzsystem aufbauen. Zu diesen zählen 

eine übermäßige Verschuldung und überbewertete Vermögenspreise. Trifft ein negativer Schock 

auf derartige finanzielle Ungleichgewichte, kann es zu ungünstigen Wechselwirkungen zwischen 

dem Finanzsystem und der Realwirtschaft kommen. Die Folge kann eine schwerwiegende Rezession 

bis hin zu einer Finanz- und Bankenkrise sein. Auch für den Aufschwung nach der Coronakrise stellt 

sich die Frage, inwiefern sich finanzielle Verwundbarkeiten aufbauen, die später zu neuen Abwärts-

risiken führen könnten.

In diesem Aufsatz wird der Growth-​at-​Risk-Ansatz dargestellt, der den Zusammenhang zwischen 

finanziellen Ungleichgewichten und realwirtschaftlichen Abwärtsrisiken modelliert. Realwirt-

schaftliche Abwärtsrisiken werden dabei anhand des unteren Randes der Wahrscheinlichkeits-

verteilung der BIP-​Veränderungsrate gemessen – etwa die größten Rückgänge, die mit einer Wahr-

scheinlichkeit von 5% auftreten. Mittels Quantilsregressionen wird gezeigt, dass realwirtschaftliche 

Abwärtsrisiken im Zusammenhang mit Finanzstress und finanziellen Verwundbarkeiten im Zeit-

verlauf schwanken.

Dieser Zusammenhang wird anschließend mittels struktureller Quantils-​Vektorautoregressions-

modelle genauer untersucht. Diese Modelle erlauben es, die Wirkung exogener Schocks auf 

realwirtschaftliche Abwärtsrisiken zu quantifizieren. Den Modellschätzungen zufolge kann eine 

abrupte Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen das Risiko schwerwiegender realwirt-

schaftlicher Einbrüche signifikant erhöhen.

Der Einfluss von Finanzschocks auf realwirtschaftliche Abwärtsrisiken variiert dabei systematisch 

mit bestimmten Ländercharakteristika, die finanzielle Verwundbarkeiten widerspiegeln. So steigt 

die Wahrscheinlichkeit sehr großer realwirtschaftlicher Einbrüche infolge von Schocks insbesondere 

in Ländern mit strukturell höherer Verschuldung der privaten Haushalte sowie in Ländern mit 

hohen Fremdwährungsforderungen des Bankensystems.

Makroprudenzielle Politik kann die Widerstandsfähigkeit des Finanzsystems stärken und dem 

Aufbau von finanziellen Verwundbarkeiten entgegenwirken. Hierdurch können realwirtschaftliche 

Abwärtsrisiken reduziert werden. Die empirische Evidenz zeigt jedoch auch, dass es schwierig ist, 

Growth-​at-​Risk in Echtzeit mit längerem Vorlauf abzuschätzen. Daher sollten Erkenntnisse aus dem 

Growth-​at-​Risk-​Ansatz stets in ein Gesamtbild der Risikolage des Finanzsystems eingebettet 

werden, sodass die makroprudenzielle Politik frühzeitig auf den Aufbau von Verwundbarkeiten 

reagieren kann.
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Einleitung

Die Zeit vor dem Ausbruch der Finanz- und 

Wirtschaftskrise 2008/​2009 – ebenso wie die 

Zeit vor der Staatsschuldenkrise im Euroraum – 

war von einem langjährigen Aufbau von Ver-

wundbarkeiten im Finanzsektor einiger Länder 

geprägt. Diese Verwundbarkeiten können auf 

finanzielle Ungleichgewichte zurückgehen, wie 

eine übermäßige Verschuldung und überbewer-

tete Vermögenspreise. Der Zusammenhang 

zwischen finanziellen Ungleichgewichten und 

besonders starken realwirtschaftlichen Einbrü-

chen ist im Zuge dieser Krisen verstärkt in den 

Fokus der akademischen Literatur und der wirt-

schaftspolitischen Diskussion gerückt. Starke 

Abschwächungen des Wirtschaftswachstums in 

Deutschland gingen mindestens seit den 1970er 

Jahren in der Regel mit Stress im Finanzsystem 

einher (siehe unten stehendes Schaubild).1) Die-

ser Zusammenhang war insbesondere während 

der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/​2009 

stark ausgeprägt, und die Notwendigkeit stärker 

präventiv ausgerichteter Maßnahmen wurde 

deutlich.

Das Zusammenspiel zwischen Wirtschafts-

wachstum und Finanzsystem kann maßgeblich 

durch Verwundbarkeiten und daraus resultie-

renden Systemrisiken beeinflusst werden. Ver-

wundbarkeiten können sich in Zeiten aufbauen, 

in denen die Wirtschaft expandiert. In solchen 

Zeiten sind Finanzierungsbedingungen typischer

weise günstig, die Risikoprämien sind gering, 

und die Vermögenspreise steigen an. Dies kann 

zur Folge haben, dass bei Entscheidungen der 

Marktteilnehmer, die auf der einzelwirtschaft-

lichen Ebene sinnvoll erscheinen, die potenziel-

len negativen Rückwirkungen auf die Stabilität 

des Finanzsystems vernachlässigt werden. 

Durch solche „Externalitäten“ können die Ver-

schuldung des nichtfinanziellen Sektors und die 

Risikobereitschaft im Finanzsystem übermäßig 

zunehmen. Sollten sich substanzielle Verwund-

barkeiten gebildet haben, können bereits kleine 

Schocks Verstärkungseffekte durch das Finanz-

system auslösen, die zu starken Wirtschaftsein-

brüchen führen können. Dies ist insbesondere 

der Fall, wenn es in der Wirtschaft Finanzie-

rungsbeschränkungen gibt, die in einer Krise 

bindend werden können. Trifft ein negativer 

Schock die Wirtschaft, fallen die Marktpreise 

der Vermögenswerte. Fallende Vermögens-

preise können zum einen die Kreditwürdigkeit 

des nichtfinanziellen Sektors verschlechtern. 

Zum anderen sinkt die Bereitschaft des Finanz-

sektors Kredite zu vergeben, und es kann zu 

einer angebotsseitigen Kreditverknappung 

kommen. Werden Finanzierungsbeschränkun-

gen bindend, können Risikoprämien abrupt 

steigen. Der ursprüngliche Schock kann durch 

das Zusammenspiel fallender Vermögenswerte, 

sinkender Kreditvergabe und sich verschlech-

ternder Kreditwürdigkeit verstärkt werden. Die-

ser Verstärkungsmechanismus ist umso bedeu-

tender, je höher die Verschuldung des nicht-

finanziellen Sektors ist und je stärker der Finanz-

Besonders tiefe 
Rezessionen 
gehen oft mit 
Stress an den 
Finanzmärkten 
einher

Günstige Finan-
zierungsbedin-
gungen können 
Aufbau finan-
zieller Verwund-
barkeiten 
befördern

Bruttoinlandsprodukt und Stressepisoden 

im deutschen Finanzsystem

Quelle:  Statistisches  Bundesamt  und  eigene  Berechnungen. 
1 Gemäß europäischer  Krisendatenbank;  vgl.:  M.  Lo Duca et 
al.  (2017),  A  New Database  for  Financial  Crises  in  European 
Countries – ECB/ESRB EU Crises Database, ECB Occasional Pa-
per Series 194.
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1 Das verwendete Maß für Finanzstress basiert auf dem 
Country Level Indicator of Financial Stress (CLIFS) der EZB; 
vgl.: Duprey und Klaus (2015).
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sektor seine Risikobereitschaft im Vergleich zur 

Aufschwungphase reduziert.

Der makroprudenziellen Politik kommt eine 

wichtige präventive Rolle zu. Sie trägt zur Sta-

bilität des Finanzsystems bei, indem sie makro-

finanzielle Verwundbarkeiten frühzeitig identifi-

ziert und mit geeigneten Instrumenten gegen-

steuert. Einerseits senkt die makroprudenzielle 

Politik ex ante die Anreize, übermäßige Risiken 

einzugehen. Die dabei eingesetzten Instru-

mente sollen dazu beitragen, dass die Effekte 

individueller Entscheidungen auf die Stabilität 

des Finanzsystems berücksichtigt werden. An-

dererseits erhöhen verschiedene makropruden-

zielle Instrumente, beispielsweise der anti-

zyklische Kapitalpuffer für Banken, die Risiko-

tragfähigkeit des Finanzsystems. Dies reduziert 

die Wahrscheinlichkeit, dass sich selbst verstär-

kende Mechanismen ausgelöst werden.

Der vorliegende Aufsatz geht der Frage nach, 

ob Größen, die den Aufbau von Verwundbar-

keiten sowie kurzfristigen Stress im Finanzsys-

tem abbilden, Informationen über realwirt-

schaftliche Abwärtsrisiken enthalten. Unter real-

wirtschaftlichen Abwärtsrisiken versteht man 

in diesem Zusammenhang den unteren Rand 

der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Verände-

rungsrate des Bruttoinlandsprodukts (BIP) – 

etwa die größten Rückgänge, die mit einer 

Wahrscheinlichkeit von 5% auftreten. Hierzu 

wird der Growth-​at-​Risk-​Ansatz herangezogen. 

Dieser untersucht den Zusammenhang zwischen 

realwirtschaftlichen Abwärtsrisiken und Finanz-

stress sowie finanziellen Verwundbarkeiten.2)

Inzwischen wird der Growth-​at-​Risk-​Ansatz von 

vielen Zentralbanken und internationalen Ins-

titutionen wie dem Internationalen Währungs-

fonds (IWF) angewandt. Der Ansatz erlaubt es, 

den Einfluss des Aufbaus von Verwundbarkei-

ten im Finanzsystem und der möglichen Mate-

rialisierung von Finanzstress auf realwirtschaft-

liche Abwärtsrisiken zu quantifizieren. Aller-

dings ist Growth-​at-​Risk ein sehr junges und 

dynamisches Forschungsfeld. Existierende Stu-

dien kommen teilweise zu unterschiedlichen 

Ergebnissen, inwieweit aus makrofinanziellen 

Variablen robuste Schlussfolgerungen für die 

Wahrscheinlichkeitsverteilung des Wirtschafts-

wachstums abgeleitet werden können.3) Mit 

dem Bewusstsein für dessen Limitationen wen-

det die Bundesbank den Growth-​at-​Risk-​Ansatz 

in der Finanzstabilitätsanalyse neben anderen 

Verfahren an, wie beispielsweise dem Früh-

warnindikator für Finanzkrisen, und entwickelt 

die hierfür verwendeten Modelle fortlaufend 

weiter.4)

Finanzielle Ungleichgewichte 
und Growth-​at-​Risk – 
konzeptionelle Grundlagen

Mit der globalen Finanzkrise 2008 wurde eine 

mehrjährige Phase stabilen wirtschaftlichen 

Wachstums und geringer Volatilität an den 

Finanzmärkten unterbrochen. Solche besonders 

starken Einbrüche mit geringer Eintrittswahr-

scheinlichkeit werden auch als Extremereignisse 

bezeichnet. Sie lassen sich unter anderem durch 

„finanzielle Friktionen“ erklären, die zu einer 

nichtlinearen Wirtschaftsdynamik führen kön-

nen. Das heißt: Unternehmen und Haushalte, 

die unter normalen Umständen Kredite erhalten 

würden, sind plötzlich vom Kreditmarkt aus-

geschlossen, sie müssen Konsum und Investi

tionen einschränken. Ein wirtschaftlicher Ab-

schwung wird so verschärft.5)

Sowohl Finanzintermediäre als auch Unterneh-

men des nichtfinanziellen Sektors unterliegen 

häufig Beschränkungen bei der Finanzierung 

ihrer Aktivitäten (Finanzierungsfriktionen), wenn 

sie etwa geringe Eigenkapitalquoten oder zu 

Makropruden-
zielle Politik 
kann Aufbau 
von Verwund-
barkeiten 
begrenzen

Growth-​at-​Risk-​
Ansatz beleuch-
tet Zusammen-
hang zwischen 
finanziellen 
Ungleichgewich-
ten und starken 
wirtschaftlichen 
Einbrüchen

Forschung zu 
Growth-​at-​Risk 
entwickelt sich 
dynamisch und 
es gibt bislang 
nur wenige 
robuste Erkennt-
nisse

Finanzielle Frik-
tionen können 
zu starken Ein-
brüchen des 
Wirtschafts-
wachstums 
führen

Wirtschafts-
akteure können 
bei der Finanzie-
rung ihrer Aktivi-
täten Beschrän-
kungen unter
liegen, …

2 Der Begriff „Growth-​at-​Risk“ wurde zum ersten Mal von 
Wang und Yao (2001) verwendet. Populär wurden der Be-
griff und die Methode durch die Veröffentlichung des Pa-
piers von Adrian et al. (2019). Der Begriff lehnt sich an den 
Begriff des „Value-​at-​Risk“ aus der Finanzwirtschaft an.
3 Siehe auch: Plagborg-​Møller et al. (2020).
4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017, 2018, 2019), Aus-
schuss für Finanzstabilität (2018) sowie Beutel et al. (2019).
5 Als weiteres Beispiel einer Friktion, die ebenfalls starke 
Nichtlinearitäten hervorbringen kann, sei hier die effektive 
Untergrenze des Kurzfristzinses erwähnt. Siehe im Besonde-
ren: Christiano et al. (2014) und Aruoba et al. (2017).
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wenig Sicherheiten aufweisen.6) Ist beispiels-

weise der Marktwert des Eigenkapitals (Diffe-

renz zwischen dem Wert der Aktiva und jenem 

des Fremdkapitals) im Finanzsektor hoch, so ist 

der Zugang dieses Sektors zu zusätzlicher Ver-

schuldung einfach. In wirtschaftlichen Stress-

phasen hingegen vermindert sich der Wert der 

Aktiva, wodurch bei unverändertem Wert des 

Fremdkapitals der Marktwert des Eigenkapitals 

zurückgeht und der Finanzierungszugang er-

schwert wird. Eine ähnliche Finanzierungs

friktion beschränkt die Schuldenkapazität der 

nichtfinanziellen Unternehmen und Haushalte. 

Insbesondere hängt deren Fähigkeit, zusätzliche 

Finanzierung aufzunehmen, vom Marktwert 

ihres Gesamtvermögens ab. Je höher der Markt-

wert des Vermögens, desto einfacher und güns-

tiger ist es für den nichtfinanziellen Sektor, 

Kredite aus dem Finanzsektor zu erhalten, um 

Investitionen und Konsum zu finanzieren.

Unabhängig davon, ob die Finanzierungsfrik-

tion im finanziellen Sektor oder im nichtfinan-

ziellen Sektor liegt, führt sie zu Verstärkungs-

mechanismen zwischen der Realwirtschaft und 

dem Finanzsystem. Der Marktwert des Gesamt-

vermögens im nichtfinanziellen Sektor und des 

Eigenkapitals im Finanzsektor unterliegt zykli

schen Schwankungen. In Zeiten hoher Vermö

genswerte und geringer Volatilität können sich 

der finanzielle und der nichtfinanzielle Sektor 

relativ problemlos finanzieren. Im Finanzsektor 

erhöht dies die Anreize, sich höher zu verschul-

den, um eine höhere Hebelwirkung zu entfal-

ten. Das heißt: Bei einem gegebenen Ver-

mögen/Eigenkapital ist eine größere Verschul-

dung möglich. Risikoprämien für riskante Inves-

titionen sind gering, und Finanzintermediäre 

erhöhen das Kreditangebot. Steigende Ver-

mögenspreise, geringe Volatilität auf den 

Finanzmärkten und hoch bewertete Sicherhei-

ten erhöhen in solchen Zeiten die Solvenz und 

die Kreditvergabekapazität der Banken, aber 

auch deren Bereitschaft höhere Risiken einzuge-

hen.7) Im nichtfinanziellen Sektor implizieren 

hohe Vermögenspreise und niedrige Volatilität 

eine erhöhte Qualität der Sicherheiten. Die 

Schuldentragfähigkeit steigt zusammen mit den 

Vermögenswerten, sodass sich Unternehmen 

und Haushalte stärker verschulden. Die Ent-

scheidungen der Marktteilnehmer, sich stärker 

zu verschulden und vermehrt Risiken einzuge-

hen, erscheinen auf der einzelwirtschaftlichen 

Ebene sinnvoll, können jedoch potenziell ad-

verse Rückwirkungen auf die Stabilität des 

Finanzsystems haben, wenn negative Schocks 

auf gesamtwirtschaftlicher Ebene auftreten.

Durch die in der Aufschwungphase aufgebaute 

Verschuldung wird die Ökonomie verwundbar. 

Trifft ein negativer Schock die Wirtschaft, fallen 

Produktion, Investitionen sowie die Markpreise 

der Vermögenswerte. Wenn der Finanz- bezie-

hungsweise der Realsektor stark verschuldet 

sind, können selbst kleine Veränderungen der 

Marktpreise der Aktiva zu großen Verlusten an 

Eigenkapital führen. In der Folge können Finan-

zierungsfriktionen bei Unternehmen, Haushal-

ten und Banken bindend werden, das heißt, 

Finanzierungen, die zu normalen Zeiten möglich 

sind, werden nicht mehr realisiert: Zum einen 

sinkt die Verschuldungskapazität des nichtfinan-

ziellen Sektors stark. Zum anderen sinkt die Be-

reitschaft des Finanzsektors, Kredite zu verge-

ben, und es kann zu einer angebotsseitigen 

Kreditverknappung oder Kreditklemme (Credit 

Crunch) kommen. Aufgrund steigender Risiko-

aversion im Finanzsektor können Risikoprämien 

abrupt steigen. Ein realwirtschaftlicher Ab-

schwung würde verstärkt. Werden Finanzie-

rungsfriktionen bindend, können sie durch 

Marktliquiditätsfriktionen verstärkt werden. 

Marktliquiditätsfriktionen beschränken die 

Möglichkeit, Investitionen und andere Vermö

genstitel in Stressphasen in liquide Finanzaktiva 

wie Einlagen zu tauschen. Die Finanzierungsfrik-

tion führt dazu, dass Investoren in Krisenzeiten 

vermehrt und gleichzeitig Vermögenswerte ver-

… die in Zeiten 
guter wirtschaft-
licher Entwick-
lung nicht bin-
dend sind. So 
können sich Ver-
wundbarkeiten 
aufbauen, da 
Anreize sich 
stärker zu ver-
schulden und 
finanzielle Risi-
ken einzugehen 
steigen

Wenn beste-
hende Verwund-
barkeiten hoch 
sind, können 
Finanzierungs-
beschränkungen 
in Rezessionen 
bindend werden 
und den 
Abschwung 
verstärken

6 Für Modelle, in denen Finanzintermediäre Finanzierungs-
beschränkungen unterworfen sind, siehe u. a.: Gertler und 
Kiyotaki (2010) sowie Gertler und Karadi (2011). Beispiele 
von Modellen, in denen die Finanzierungsrestriktion im 
nichtfinanziellen Sektor liegt, sind: Bernanke et al. (1999), 
Kiyotaki und Moore (1997) sowie Carlstrom und Fuerst 
(1997).
7 Siehe: Brunnermeier und Pedersen (2009), Adrian, 
Moench und Shin (2010) sowie Adrian und Shin (2014).
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kaufen möchten, um zahlungsfähig zu bleiben. 

Dies wirkt sich negativ auf den Verkaufswert 

der Vermögenspreise aus. Bei bestehenden 

Marktliquiditätsfriktionen kann es zu Markt

illiquidität kommen, mit noch stärker fallenden 

Vermögenspreisen. Letztere üben zusätzlichen 

Druck auf das Eigenkapital aus, wodurch sich 

Finanzierungsfriktionen verstärken und zusätz-

lich Druck auf die Vermögenspreise ausüben. 

Friktionen, die die Marktliquidität beeinflussen, 

können daher zusätzliche nichtlineare Dynami-

ken auslösen.8) Der ursprüngliche Schock kann 

durch dieses sich selbst verstärkende Zusam-

menspiel von Vermögenspreisen und Finanzie-

rungs- sowie Marktliquiditätsfriktionen in der 

Wirtschaft nichtlinear verstärkt werden (siehe 

oben stehendes Schaubild für eine stilisierte 

Illustration).9) Die durch die hohe Verschuldung 

und die schwachen Bilanzen im Finanzsektor 

und/​oder der Realwirtschaft aufgebauten Ver-

wundbarkeiten können so zu schwerwiegenden 

Rezessionen bis hin zu Finanz- und Bankenkri-

sen führen.10)

Modelle mit finanziellen Friktionen bilden die 

theoretische Grundlage für makroprudenzielle 

Politikmaßnahmen. Makroprudenzielle Instru-

mente können durch die Stärkung der Wider-

standsfähigkeit des Finanzsystems dazu beitra-

gen, die Finanzierungsfriktion nicht bindend 

werden zu lassen und damit die Abwärtsrisiken 

für das Wirtschaftswachstum zu begrenzen.11) 

Ohne makroprudenzielle Politik weisen Volks-

wirtschaften in diesen Modellen aufgrund von 

finanziellen Friktionen eine übermäßige Ver-

schuldung auf, welche die Häufigkeit und 

Schwere von Finanzkrisen und Rezessionen er-

höht.12) Dies folgt daraus, dass die Entscheidun-

gen der Marktteilnehmer die potenziellen nega-

tiven Rückwirkungen auf die Stabilität des 

Finanzsystems vernachlässigen. Aus theore

tischer Sicht können makroprudenzielle Instru-

mente eine übermäßige Verschuldung verhin-

dern und die Resilienz der Volkswirtschaft stär-

Makropruden-
zielle Politik 
kann das Risiko 
starker wirt-
schaftlicher Ein-
brüche reduzie-
ren, indem der 
Aufbau von Ver-
wundbarkeiten 
begrenzt und 
die Widerstands-
fähigkeit des 
Finanzsystems 
erhöht wird

Das Zusammenspiel von Vermögenswerten, Kreditwürdigkeit und Kreditvergabe im 

Finanzsystem in Auf- und Abschwungphasen*)

* Eigene Darstellung in  Anlehnung an:  T.  Adrian und H. S. Shin  (2010),  Liquidity  and Leverage,  Journal  of  Financial  Intermediation, 
Vol.19, S. 418-437.

Deutsche Bundesbank

Kreditverknappung
(„Credit Crunch“)

Verschuldungsabbau („Deleveraging“)

Abschwungphase

Sinkender Marktwert
des Eigenkapitals
im Bankensektor

Sinkende Vermögenspreise

Anstieg der
Kreditvergabe

Verschuldungsaufbau

Aufschwungphase

Steigender Marktwert
des Eigenkapitals
im Bankensektor

Steigende Vermögenspreise

8 Das Model von Kiyotaki und Moore (2012) beinhaltet so-
wohl Marktliquiditätsfriktionen als auch Finanzierungsres-
triktionen. Finanzierungsrestriktionen beschränken den Zu-
gang zu zusätzlicher externer Finanzierung, während die 
Marktliquiditätsfriktion die Möglichkeit beschränkt, zusätz-
liche Mittel zu generieren, indem Finanzanlagen von Firmen 
auf dem Markt verkauft werden. Brunnermeier und Peder-
sen (2009) zeigen wie diese beiden Restriktionen miteinan-
der interagieren und sich gegenseitig verstärken. In deren 
Modell führen Marktliquiditätsrestriktionen zu hoher Ver-
mögenspreisvolatilität, hervorgerufen durch Notverkäufe 
(„fire sales“). Starke Einbrüche der Vermögenspreise durch 
Marktliquiditätsrestriktionen erhöhen wiederum Finanzie-
rungsrestriktionen.
9 Siehe auch: He und Krishnamurthy (2013) sowie Brunner-
maier und Sannikov (2014).
10 Für einen Ansatz, bei dem der oben skizierte Mechanis-
mus – unter Hinzunahme weiterer Modellannahmen – zu 
einem „bank run“ führen kann, siehe: Gertler und Kiyotaki 
(2015) sowie Gertler et al. (2016).
11 Siehe u. a.: Brandao-​Marques et al. (2020), Carney 
(2020), Duprey und Ueberfeldt (2020), Galán (2020), 
Cechetti und Suarez (2020), Suarez (2020) sowie Internatio-
naler Währungsfonds (2019).
12 Siehe u. a.: Lorenzoni (2008) und Bianchi (2011).
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ken.13) Der Einsatz makroprudenzieller Instru-

mente ist der Theorie nach insbesondere dann 

wohlfahrtsteigernd, wenn er in seiner Intensität 

an die sich auf- und abbauenden Verwundbar-

keiten angepasst wird. Dies kann entsprechend 

eines vierstufigen Politikzyklus erfolgen.14) Dabei 

wird zunächst das Ziel des politischen Handelns 

definiert, sowie die relevanten Friktionen iden-

tifiziert. In einem zweiten Schritt müssen objek-

tiv nachprüfbare und messbare Indikatoren 

identifiziert werden, anhand derer die Notwen-

digkeit politischen Handelns beurteilt werden 

kann. In Ex-​ante-​Evaluierungen können die Aus-

wirkungen etwaiger Maßnahmen auf vorher 

festgelegte Indikatoren abgeschätzt werden. 

Nach Umsetzung der Maßnahme können Ex-​

post-​Evaluierungen Aufschluss darüber geben, 

ob die beabsichtigten Ziele erreicht wurden und 

ob etwaige unbeabsichtigte Nebenwirkungen 

aufgetreten sind. Informationen über den Zu-

sammenhang von Entwicklungen im Finanzsys-

tem und realwirtschaftlichen Abwärtsrisiken aus 

dem Growth-​at-​Risk-​Ansatz können potenziell 

in alle vier dieser Schritte einfließen.

Empirischer Zusammenhang 
zwischen finanziellen 
Ungleichgewichten und 
Growth-​at-​Risk

Schwere Rezessionen und Finanzkrisen folgen 

oft auf Phasen, in denen sich makrofinanzielle 

Ungleichgewichte aufgebaut haben.15) Starkes 

Kreditwachstum besitzt zudem Vorhersagekraft 

für tiefe Einbrüche der Aktienkurse von Ban-

ken.16) Eine Studie für die USA zeigt ferner, dass 

Phasen sehr niedriger Kreditrisikoprämien und 

optimistischer Erwartungen über zukünftige 

Finanzierungsbedingungen oft von Phasen 

schwachem Wirtschaftswachstums abgelöst 

werden.17) Kreditklemmen führen zudem zu 

schwerwiegenderen Rezessionen, und die da-

rauf folgende wirtschaftliche Erholung verläuft 

langsamer im Vergleich zu Rezessionen, die 

nicht von Kreditklemmen begleitet werden.18) 

Auch ein Teil der empirischen Growth-​at-​Risk-​

Literatur untersucht, inwiefern makrofinanzielle 

Entwicklungen mit dem Auftreten von Extrem-

ereignissen nach einigen Jahren einhergehen. 

Überdurchschnittlich günstige Finanzierungs-

bedingungen gehen kurzfristig zwar mit gerin-

gen Abwärtsrisiken einher. Mittelfristig kehrt 

sich dieser Zusammenhang jedoch um – beson-

ders tiefe realwirtschaftliche Einbrüche werden 

wahrscheinlicher.19) Die Tiefe dieser Einbrüche 

hängt auch vom Grad und der Dynamik der 

Verschuldung im privaten Sektor, der Immo-

bilienpreisentwicklung sowie dem Aufbau von 

Leistungsbilanzdefiziten ab.20) So signalisieren 

überdurchschnittlich hohe Niveaus dieser Maße, 

dass nach einigen Jahren mit signifikant höhe-

ren realwirtschaftlichen Abwärtsrisiken zu rech-

nen ist. Dies steht im Einklang mit den Früh-

warneigenschaften von Verschuldungs- und 

Hauspreisindikatoren, die frühere empirische 

Untersuchungen belegt haben.21)

Wie stark die konjunkturellen Abwärtsrisiken 

mit Veränderungen des Finanzstresses korreliert 

sind, lässt sich mithilfe des Growth-​at-​Risk-​An-

satzes abschätzen. Dabei wird betrachtet, wie 

das geschätzte 5%-Quantil der Wachstumsrate 

der Industrieproduktion mit zu- und abnehmen-

dem Finanzstress variiert (Details zum verwen-

deten Modell siehe S.  79 f.).22) Als Maße für 

Finanzstress werden ein Indikator für die Finan-

zierungsbedingungen und ein Indikator für 

Finanzmarktunsicherheit verwendet. Diese Indi-

katoren fassen eine Vielzahl an relevanten Infor-

mationen zusammen. Sie werden unter ande-

rem von der Geldpolitik und der Fiskalpolitik be-

Empirische 
Studien belegen 
Zusammenhang 
zwischen Ent-
wicklungen an 
den Finanzmärk-
ten und Tiefe 
von Rezessionen

Schwankungen 
auf Finanzmärk-
ten können 
auf erhöhte 
Abwärtsrisiken 
hindeuten

13 Vgl.: Bianchi et al. (2012), Bianchi et al. (2016) sowie 
Farhi und Werning (2016).
14 Siehe: Buch et al. (2018) sowie Buch (2020).
15 Siehe bspw.: Kaminsky und Reinhart (1999), Schularick 
und Taylor (2012), Gourinchas und Obstfeld (2012), Claes-
sens et al. (2011a) sowie Mian et al. (2017).
16 Siehe: Baron und Wong (2017).
17 Siehe: Lopez-​Salido et al. (2017).
18 Siehe: Jorda et al. (2013) und Claessens et al. (2011a, b).
19 Für eine Panel-Analyse aus 11 fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften siehe: Adrian et al. (im Erscheinen). Brandao-​
Marques et al. (2020) und Internationaler Währungsfonds 
(April 2021) liefern ähnliche Ergebnisse auf der Basis eines 
breiteren Länder-​Panels.
20 Siehe: Duprey und Ueberfeldt (2020), Galán (2020) so-
wie Aikman et al. (2021).
21 Siehe die Referenzen in den Fußnoten 15 bis 18.
22 Siehe auch: Deutsche Bundesbank (2020).
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einflusst. Das nebenstehende Schaubild zeigt 

den Verlauf des 5%-, 50 %- und 95%-Quantils 

der auf diese Indikatoren bedingten Wahr-

scheinlichkeitsverteilung der deutschen Indus-

trieproduktion sowie die tatsächlich realisierten 

Werte für  den Untersuchungszeitraum. Das 

Schaubild illustriert, dass die bedingten Abwärts-

risiken (5%-Quantil) deutlich stärker schwanken 

als der Median (50 %-Quantil), oder die ent-

sprechenden Aufwärtsrisiken (95%-​Quantil). So 

sieht man beispielsweise, dass die Abwärts

risiken während und nach der globalen Finanz- 

und Wirtschaftskrise 2008/​2009 besonders 

hoch waren. Dies deutet darauf hin, dass Finanz-

marktvariablen die bedingte Wahrscheinlich-

keitsverteilung der Industrieproduktion asym-

metrisch beeinflussen – in Einklang mit Theo-

rien, in denen Finanzierungs- sowie Marktliqui-

ditätsfriktionen abrupt bindend werden können.

Der für Deutschland geschilderte Zusammen-

hang zwischen erhöhtem Finanzstress und stei-

genden realwirtschaftlichen Abwärtsrisiken ist 

über eine Vielzahl von Ländern hinweg zu be-

obachten. Das obere Schaubild auf Seite  78 

zeigt den durchschnittlichen Verlauf der Maße 

für Finanzstress (oben) und für finanzielle Ver-

wundbarkeiten (unten) vor und nach Rezessio-

nen.23) Der Verlauf der beiden Maße spiegelt 

den Durchschnitt über alle betrachteten Zeit-

punkte und Länder hinweg wider.24) Der Zeit-

punkt des Beginns der Rezession ist dabei auf 

null normiert.25) Es zeigt sich, dass das Maß für 

Finanzstress während Rezessionen stark an-

steigt und anschließend wieder zurückgeht. Das 

Maß für Verwundbarkeiten, welches den gleich-

zeitigen Anstieg von Verschuldung und Ver-

mögenspreisen (Aktien-, Anleihen- und Immo-

bilienpreise) misst, verhält sich weitgehend spie-

gelbildlich. In Zeiten geringen Finanzstresses 

bauen sich finanzielle Verwundbarkeiten auf, in 

Einklang mit den der Theorie nach zu erwarten-

den Auswirkungen von Finanzfriktionen.

Aufgrund des engen (inversen) Zusammen-

hangs zwischen Finanzstress und dem Aufbau 

von finanziellen Verwundbarkeiten werden 

beide Maße in der Literatur verwendet, um 

Growth-​at-​Risk-​Modelle zu schätzen. Im unte-

ren Schaubild auf Seite 78 wird im oberen Teil 

Growth-​at-​Risk berechnet, indem auf das Finanz-

stressmaß bedingt wird, während darunter 

Growth-​at-​Risk auf das Maß für finanzielle Ver-

wundbarkeiten bedingt wird. Das Schaubild 

zeigt das 5%-Quantil der Wachstumsrate des 

BIP im Durchschnitt über die betrachteten 

Länder und Zeitpunkte. Dieses sinkt in beiden 

Fällen während der Rezessionen deutlich. Die 

entscheidende Erkenntnis aus dieser Veran

Beobachtung, 
dass Indikatoren 
für Finanzstress 
vor und wäh-
rend Rezessionen 
stark ansteigen, 
zeigt sich über 
viele Länder 
und Zeiträume 
hinweg

Growth-at-​Risk-​
Analyse deckt 
einen robusten 
Zusammenhang 
zwischen abrup-
ten Verschlech-
terungen der 
Finanzierungs-
bedingungen 
und der Wahr-
scheinlichkeit 
starker wirt-
schaftlicher 
Einbrüche auf

Growth-at-Risk-Schätzung für 

Deutschland *)

Quellen:  Chicago  Board  Options  Exchange,  Federal  Reserve 
Bank of Chicago und eigene Berechnungen. * Realisierte vier-
teljährliche  Wachstumsraten  der  Industrieproduktion  in 
Deutschland sowie deren geschätzte Quantile bedingt auf den 
Chicago  Fed  National  Financial  Conditions  Index  (NFCI)  und 
den CBOE Volatility Index (VIX).
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23 Das verwendete Maß für Finanzstress basiert auf dem 
Country Level Indicator of Financial Stress (CLIFS) der EZB; 
vgl.: Duprey und Klaus (2015). Das Maß für finanzielle Ver-
wundbarkeiten basiert auf einem Finanzzyklusindikator von 
Bundesbank und EZB; vgl.: Schüler et al. (2020a).
24 Betrachtet werden die Länder Deutschland, Frankreich, 
Großbritannien, Italien, Japan, Schweden, Spanien und die 
USA über den Zeitraum 1. Quartal 1970 bis 1. Quartal 2019 
soweit die jeweiligen Daten verfügbar sind („unbalanced 
panel”).
25 Um Rezessionen über verschiedene Länder einheitlich zu 
datieren, wird hier folgendes einfaches Schema verwendet. 
Der Beginn einer Rezession wird datiert als das erste Quar-
tal in dem die Wachstumsrate des BIP negativ war. Das 
Ende der Rezession wird datiert als das dritte Quartal in 
Folge, in dem das BIP-​Wachstum wieder positiv war.
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schaulichung ist, dass es über viele Länder und 

Perioden hinweg einen robusten statistischen 

Zusammenhang zwischen sich abrupt ver-

schlechternden Finanzierungsbedingungen und 

der Wahrscheinlichkeit starker wirtschaftlicher 

Einbrüche gibt. Des Weiteren deuten die Schätz-

ergebnisse darauf hin, dass Growth-​at-​Risk frü-

hestens fünf Quartale vor Beginn der Rezession 

stark zu sinken beginnt. Eine erhöhte Wahr-

scheinlichkeit eines starken wirtschaftlichen Ein-

bruchs wird also erst relativ kurz vor dem Aus-

bruch einer Rezession signalisiert.26) Da makro-

prudenzielle Maßnahmen üblicherweise eine 

längere Vorlaufzeit benötigen, um ihre Wirkung 

zu entfalten, könnten solche Signale zu spät 

kommen. Die Interpretation der Signale in Echt-

zeit stellt eine weitere Herausforderung dar. 

Dies bedeutet, dass makroprudenzielle Politik-

maßnahmen eingesetzt werden müssen, bevor 

Growth-​at-​Risk-​Schätzungen starke Abwärtsrisi-

ken anzeigen, um dem Aufbau von Verwund-

barkeiten rechtzeitig zu begegnen. Makropru-

denzielle Politik, die das Finanzsystem wider-

standsfähiger gegenüber Schocks macht, sollte 

in „guten Zeiten“ und damit sehr viel früher als 

es Growth-​at-​Risk-​Modelle üblicherweise an-

zeigen können, Maßnahmen ergreifen, um in 

schlechten Zeiten die Gefahr eine Verstärkung 

negativer Schocks durch finanzielle Friktionen 

zu verringern.

Die Übertragung von Finanz-
schocks auf Growth-​at-​Risk 
und die Rolle finanzieller 
Ungleichgewichte

Die bisherigen Ergebnisse deuten auf einen 

statistischen Zusammenhang zwischen realwirt-

schaftlichen Abwärtsrisiken und Finanzierungs-

bedingungen hin. Ob es auch einen ökono

mischen und kausalen Zusammenhang zwi

schen den Variablen gibt, blieb bei den Unter-

suchungen bislang offen. Dies gilt auch für die 

Kausale Effekte 
von Stress auf 
den Finanzmärk-
ten auf Abwärts-
risiken können 
mithilfe ökono
metrischer 
Methoden 
aufgedeckt 
werden, …

Finanzstress und finanzielle 

Verwundbarkeiten vor und nach 

Rezessionen

Quelle: EZB und eigene Berechnungen. 1 Basiert auf dem Coun-
try Level Indicator of Financial Stress (CLIFS) der EZB; vgl.: T. Du-
prey und B. Klaus (2015), Dating systemic financial stress episo-
des in the EU countries,  ECB Working Paper Series,  Nr. 1873. 
2 Basiert auf einem Finanzzyklusindikator von Bundesbank und 
EZB; vgl.: Y. S. Schüler, P. P. Hiebert und T. A. Peltonen (2020), 
Financial  cycles:  Characterisation  und real-time measurement, 
Journal  of  International  Money  und  Finance,  Vol. 100, 
Nr. 102082.
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Quelle:  Europäische  Zentralbank  und  eigene  Berechnungen. 
1 Basiert  auf  dem Country  Level  Indicator  of  Financial  Stress 
(CLIFS) der EZB; vgl.: T. Duprey und B. Klaus (2015), Dating sys-
temic financial  stress  episodes in  the EU countries,  ECB Wor-
king Paper Series, Nr. 1873. 2 Basiert auf einem Finanzzyklusin-
dikator von Bundesbank und EZB; vgl.: Y. S. Schüler, P. P. Hie-
bert  und  T.  A.  Peltonen  (2020),  Financial  cycles:  Character-
isation  und  real-time  measurement,  Journal  of  International 
Money und Finance, Vol. 100, Nr. 102082.
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26 Die Schwierigkeit, Growth-​at-​Risk über längere Zeit-
räume vorherzusagen, wird u. a. auch thematisiert in: 
Brownlees und Souza (2021) sowie Plagborg-​Møller (2020).
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Schätzung von Growth-at-Risk mithilfe von 
Quantilsregressionen : methodischer Hintergrund

Growth- at- Risk wird durch ein festgelegtes 

Quantil am unteren Rand der Verteilung 

einer realwirtschaftlichen Wachstumsrate 

gemessen. Realwirtschaftliches Wachstum 

kann dabei durch die Wachstumsrate etwa 

des Bruttoinlandsprodukts oder der Indus-

trieproduktion gemessen werden. Growth- 

at- Risk wird dann häufi g als das 5%-Quan-

til der auf gewisse erklärende Variablen be-

dingten Verteilung dieser Wachstumsrate 

gemessen. Durch die Schätzung verschiede-

ner Quantile kann auch die gesamte be-

dingte Verteilung approximiert werden. Eine 

weitverbreitete Methode, die Quantile zu 

schätzen, ist die Quantilsregression.1)

Bei der Quantilsregression wird das be-

dingte Quantil einer Variable Y als lineare 

Funktion eines Vektors von konditionieren-

den Variablen X modelliert:

qY,⌧ (X) = X 0�.

Hierbei ist qY,τ(X) das τ-Quantil von Y be-

dingt auf X, defi niert als:

P (yt+h  qY,⌧ (X);Xt = X) = ⌧.

Das heißt, die auf X zum Zeitpunkt t be-

dingte Wahrscheinlichkeit, dass Y zum Zeit-

punkt t + h kleiner oder gleich dem betrach-

teten Quantil ist, beträgt genau τ, also bei-

spielsweise 5%.

Um dieses Konzept zu operationalisieren, 

muss der Parametervektor β geschätzt wer-

den. Der geschätzte Parametervektor β̂ 

mini miert die mit dem gewählten Wert τ 

gewichtete Summe des Absolutwerts der 

Abweichungen ut+h = yt+h – Xtβ:

β̂ = argmin

T�hX

t=1

(⌧1ut+h�0
|ut+h|

+ (1� ⌧)1ut+h<0
|ut+h|),

wobei 1(.) eine Indikatorfunktion ist, die den 

Wert 1 annimmt, wenn die jeweilige Bedin-

gung erfüllt ist, sonst den Wert 0. Diese 

„Verlustfunktion“ bestraft diejenigen Ab-

weichungen stärker, die gegeben dem zu 

schätzenden Quantil weniger wahrschein-

lich sein sollten. Beispielsweise sollten bei 

einem zu schätzenden 5%-Quantil genau 

5% der Werte in der Stichprobe kleiner oder 

gleich dem Quantil sein und 95% der Werte 

darüber liegen. Genau dies wird durch die 

beschriebene Verlustfunktion erreicht, in-

dem Werte unter dem 5%-Quantil den zu 

minimierenden Funktionswert stärker er-

höhen als Werte über dem 5%- Quantil. Die 

Robustheit der Schätzung steigt dabei mit 

der Anzahl der zur Verfügung stehenden Be-

obachtungen. Mit diesem Ansatz können 

verschiedene Growth- at- Risk- Modelle ge-

schätzt werden, je nach Wahl der Variablen 

Y, X und τ.

Als ein illustrierendes Beispiel dient ein 

Growth- at- Risk- Modell, dessen Ziel es ist, 

mithilfe kurzfristig verfügbarer Daten die 

rein auf Finanzstress bedingten Abwärtsrisi-

ken für die Industrieproduktion in Deutsch-

land abzuschätzen. Im Gegensatz zu Maßen 

wie dem wöchentlichen Aktivitätsindex der 

Bundesbank (WAI) 2) steht hierbei nicht die 

Messung oder Vorhersage der Konjunktur 

im Fokus, sondern die Operationalisierung 

der oben beschriebenen Zusammenhänge 

zwischen Finanzmarktentwicklungen und 

realwirtschaftlichen Abwärtsrisiken aus der 

1 Vgl.: Koenker und Bassett (1978).
2 Der WAI basiert auf Eraslan und Götz (2020).
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mögliche Wirkungsrichtung: So mag ein Ein-

bruch der Wirtschaftsaktivität zwar einerseits 

durch Stress auf den Finanzmärkten verursacht 

oder verstärkt werden, zum anderen reagieren 

aber auch die Finanzmärkte auf realwirtschaft-

liche Verschlechterungen oder einen Anstieg 

der Unsicherheit über den weiteren Wirtschafts-

ausblick möglicherweise mit Turbulenzen und 

erhöhter Volatilität. Um ein besseres Verständ-

nis der Auswirkungen von sich über die Zeit ver-

ändernden Finanzierungsbedingungen auf die 

Wirtschaft zu bekommen, werden in der For-

schung strukturelle Vektorautoregressions-

modelle (S-​VAR-​Modelle) verwendet. Derartige 

lineare Mehrgleichungsmodelle können die 

dynamischen Zusammenhänge zwischen einer 

Vielzahl makroökonomischer Schlüsselgrößen 

erfassen. Die Residualwerte der verschiedenen 

Einzelgleichungen werden zur Identifikation der 

Triebkräfte des Modells –  der sogenannten 

strukturellen ökonomischen Schocks – heran-

gezogen. Ziel ist es, die Wirkung exogener 

Schocks auf das System isoliert voneinander zu 

betrachten und die Bedeutung der einzelnen 

Schocks abzuschätzen.

Die überwiegende Mehrheit der in der ange-

wandten Wirtschaftsforschung verwendeten 

S-​VAR-​Modelle modelliert den dynamischen Zu-

sammenhang der Mittelwerte der jeweiligen 

Variablen, während die Verteilung der Variablen 

um den Mittelwert lediglich von den statis-

tischen Eigenschaften der Residualwerte abhän-

gen. Um sich ändernde dynamische Zusam-

menhänge zwischen den Finanzierungsbe

dingungen und des Wirtschaftswachstums an 

verschiedenen Punkten der Wahrscheinlich-

keitsverteilung des Wirtschaftswachstums zu 

untersuchen, können Modellklassen verwendet 

werden, welche die dynamischen Beziehungen 

der einzelnen Quantile der Variablen separat 

modellieren.27) Zu diesem Zweck wurden in der 

… die in der 
Lage sind, die 
gesamte Ver
teilung des 
Wirtschafts
wachstums zu 
modellieren

Perspektive des Growth- at- Risk- Ansatzes.3) 

Hierfür werden verschiedene Quantile des 

Wachstums der Industrieproduktion mit Fre-

quenz und Prognosehorizont von einem 

Monat geschätzt. Diese Quantile werden 

bedingt auf den US- amerikanischen Natio-

nal Financial Conditions Index (NFCI) und 

den Volatilitätsindex VIX. Diese Maße sind 

wöchentlich verfügbar und bilden globale 

Finanzierungskonditionen und Unsicherheit 

an den Finanzmärkten ab, die aufgrund 

internationaler Kapitalmarktverfl echtungen 

auch für Deutschland eine wichtige Rolle 

spielen.4) Die Quantilsregression wird über 

den Zeitraum vom Januar 1990 bis Februar 

2020 geschätzt. Durch die Schätzung einer 

Reihe von Quantilen kann die gesamte 

bedingte  Verteilungsfunktion approximiert 

werden.
3 Siehe auch: Adrian et al. (2019). Zur Evaluation der 
Prognosegüte von Growth- at- Risk- Modellen siehe: 
Brownlees und Souza (2021) sowie Plagborg- Møller 
(2020).
4 In den Quantilsregressionen werden die jeweils letz-
ten verfügbaren Wochenwerte des VIX und des NFCI 
eines Monats verwendet.

27 Alternativ können Modelle mit stochastischer Volatilität 
verwendet werden. Siehe Carriero et al. (2020) für eine An-
wendung von Bayesianischen VARs mit stochastischen Vola-
tilitäten zur Schätzung des Risikos von Extremereignissen.
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akademischen Literatur jüngst Methoden ent-

wickelt, die die oben beschriebenen Quantils-

regressionen in dynamische Mehrgleichungs-

modelle erweitern. Diese Modelle werden 

(strukturelle) Quantils-​Vektorautoregressions-

modelle (SQ-​VAR-​Modelle) genannt (siehe auch 

die Ausführungen auf S. 83 f. für eine detail-

lierte Erläuterung der Methode und eine wei-

tere Anwendung).28)

Um den dynamischen Zusammenhang zwischen 

den Finanzierungsbedingungen und der Vertei-

lung des Wirtschaftswachstums in der kurzen 

und mittleren Frist abzubilden, wird ein solches 

Modell für Deutschland für den Zeitraum vom 

ersten Quartal 1983 bis zum zweiten Quartal 

2019 mit den folgenden endogenen Variablen 

geschätzt: US-​amerikanische Excess Bond Pre-

mium (EBP), deutsches BIP, deutsche Beschäf-

tigung, deutscher Verbraucherpreisindex, der 

geldpolitische Leitzins des Euroraums und deut-

scher Finanzstressindex CLIFS.29) Die EBP ist die 

Residualkomponente der Kreditrisikoprämie, die 

um den Einfluss der prognostizierten Ausfall-

wahrscheinlichkeit der Unternehmen sowie der 

wirtschaftlichen Aktivität bereinigt ist. Sie kann 

damit als Risikoneigung im Finanzsystem inter-

pretiert werden.30) Mithilfe des SQ-​VAR-​Modells 

können die Effekte einer unerwarteten Ver-

schlechterung der globalen Finanzierungsbedin-

gungen auf die verschiedenen Quantile der 

Wahrscheinlichkeitsverteilung des Wirtschafts-

wachstums quantifiziert werden. Dabei werden 

Schocks auf die US-​amerikanische EBP als „Stell-

vertreter“ für Schocks auf die globalen Finanzie-

rungsbedingungen verwendet.31) Der US-​Dollar 

spielt eine zentrale Rolle als Finanzierungswäh-

rung für internationale Finanzintermediäre und 

als Ankerwährung für Portfolios weltweit. Folg-

lich sind US-​Finanzierungsbedingungen ein 

wesentlicher Faktor für den globalen Finanz-

zyklus und die Finanzierungsbedingungen auf 

der ganzen Welt.32)

Die Bedeutung des Finanzschocks für Growth-​

at-​Risk in Deutschland kann anhand sogenann-

ter Quantils-​Impuls-​Antwort-​Folgen abgeschätzt 

werden. Die Quantils-​Impuls-​Antwort-​Folgen 

bilden die Reaktion der verschiedenen Quantile 

der Wahrscheinlichkeitsverteilung der endo-

genen Modellvariablen nach Schocks auf die 

Finanzierungsbedingungen ab. Aus dem SQ-​

VAR-​Modell werden Impuls-​Antwort-​Folgen für 

verschiedene Szenarien abgeleitet (siehe Schau-

bild auf S. 82). In einem ersten Szenario wird 

die dynamische Reaktion des Medians des Wirt-

schaftswachstums in Deutschland auf einen 

Schock auf die globalen Finanzierungsbedin-

gungen analysiert, der seinen Ursprung in den 

USA hat. Dieses Szenario kann als die typische 

Reaktion des Finanzsektors und der Realwirt-

schaft in Deutschland interpretiert werden. Die 

Ergebnisse dieses „Medianszenarios“ zeigen, 

dass ein plötzlicher Anstieg der EBP um 200 

Basispunkte den Median (d. h. das 50 %-Quan-

til) des Wirtschaftswachstums in Deutschland 

um bis zu 0,8 Prozentpunkte im ersten Quartal 

verringert. Der simulierte Anstieg der EBP ent-

spricht dabei etwa dem Anstieg, der während 

der Finanzkrise 2008 in den USA zu beobach-

ten war. Nach vier Quartalen kehrt der Median 

der Wachstumsverteilung zu seinem Ursprungs-

wert zurück. Auch die Finanzierungsbedingun-

gen in Deutschland verschlechtern sich signi

fikant, was eine Erklärung für die negativen 

wirtschaftlichen Auswirkungen des globalen 

Finanzschocks sein kann. Diese Ergebnisse des 

Medianszenarios sind konsistent mit der beste-

henden Literatur bezüglich der internationalen 

Transmission von US-​Finanzschocks.33)

In einem zweiten Szenario wird untersucht, wie 

sich das BIP-​Wachstum im unteren 10 %-Quan-

SQ-​VAR-​Modelle 
können Zusam-
menhang 
zwischen Finan-
zierungsbedin-
gungen und 
Verteilung des 
Wirtschafts-
wachstums 
abbilden

Schätzergeb-
nisse für 
Deutschland 
deuten darauf 
hin, dass ein 
Schock auf 
Finanzierungs-
bedingungen 
durchschnitt-
liches zukünf-
tiges Wirt-
schaftswachs-
tum deutlich 
reduziert

28 Die in diesem Aufsatz beschriebene und verwendete 
Methode basiert auf Schüler (2020b). Siehe auch: Beutel et 
al. (2020). Ein weiterer Ansatz zur Schätzung von SQ-​VAR 
findet sich in: Chavleishvili und Manganelli (2019).
29 Der EONIA wird vor 1999 mit dem Schattenzinssatz von 
Krippner verkettet (siehe: https://www.ljkmfa.com/). Der 
deutsche Verbraucherpreisindex stammt vom IWF.
30 Die Konstruktion des EBP und die Auswirkungen einer 
unerwarteten Verschlechterung des EBP auf die amerika-
nische Wirtschaft wird in Gilchrist und Zakrajsek (2012) be-
schrieben.
31 Für Anwendungen, die das EBP als exogenen Finanz-
schock betrachten, siehe u. a.: Stock und Watson (2012) 
und Del Negro et al. (2020).
32 Siehe: Miranda-​Agrippino und Rey (2020).
33 Siehe: Miranda-​Agrippino und Rey (2020).
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til verhält.34) Das 10 %-Quantil des BIP-​Wachs-

tums reagiert deutlich stärker auf den Anstieg 

der EBP als der Median der Verteilung. So fällt 

das 10 %-Quantil des BIP-​Wachstums um circa 

2,5 Prozentpunkte unter die Basislinie. Da das 

unbedingte 10 %-Quantil des BIP-​Wachstums 

bei – 0,5% liegt, bedeutet dies, dass das deut-

sche BIP-​Wachstum im ersten Quartal nach 

einem globalen Finanzschock mit einer beding-

ten Wahrscheinlichkeit von 10 % bei – 3 % oder 

niedriger liegen würde. Nach dem globalen 

Finanzschock bleibt das untere 10 %-Quantil 

des BIP-​Wachstums auch deutlich länger unter-

halb der historischen Basislinie als der Median. 

Erst nach etwa acht Quartalen ist Growth-​at-​

Risk zur Basislinie zurückgekehrt. Die Impuls-​

Antwort-​Folgen deuten also darauf hin, dass 

ein globaler Finanzschock nichtlinear auf die 

Verteilung des Wirtschaftswachstums wirken 

kann und die Wahrscheinlichkeit besonders 

starker wirtschaftlicher Einbrüche deutlich er-

höht wird.

Diese Nichtlinearität lässt sich auch für einen 

breiten Querschnitt von Ländern bestätigen. 

Dazu wird das SQ-​VAR auf ein Mehrländer-

modell (ein sog. Panel SQ-​VAR: PSQ-​VAR) erwei-

tert. Damit können für eine große Anzahl von 

Ländern Impuls-​Antwort-​Folgen des 10 %-​

Quantils des Wirtschaftswachstums geschätzt 

werden. (Details zum Modell und den Ergebnis-

sen finden sich auf S. 83 f.). Wie für Deutsch-

land zeigt sich auch für den Querschnitt ent-

wickelter und aufstrebender Volkswirtschaften, 

dass ein globaler Finanzschock Growth-​at-​Risk 

im Durchschnitt über alle Länder hinweg deut-

lich erhöht. Dabei zeigen sich deutliche Unter-

schiede in der Stärke des Effekts zwischen den 

einzelnen Volkswirtschaften. Diese Unter-

schiede lassen sich in Beziehung zu verschiede-

nen Ländercharakteristika setzen, die finanzielle 

Verwundbarkeiten abbilden. Damit kann fest-

gestellt werden, ob es im Querschnitt vieler 

Länder einen Zusammenhang zwischen der 

finanziellen Verwundbarkeit eines Landes und 

deren Growth-​at-​Risk infolge einer unerwarte-

ten Verschlechterung globaler Finanzierungs-

bedingungen gibt.

Die Ergebnisse deuten darauf hin, das finan-

zielle Verwundbarkeiten die Transmission von 

globalen Finanzschocks auf die Verteilung des 

Wirtschaftswachstums beeinflussen. So steigt 

die Wahrscheinlichkeit starker realwirtschaft-

licher Einbrüche insbesondere in Ländern mit 

höherer Verschuldung der privaten Haushalte 

sowie in Ländern mit höheren Fremdwährungs-

forderungen des Bankensystems. Diese Resul-

tate bestätigen die theoretischen Mechanis-

men, dass größere finanzielle Verwundbarkei-

ten die Voraussetzungen dafür schaffen, dass 

negative Schocks durch Selbstverstärkungs-

effekte Extremereignisse auslösen können.

Wahrscheinlich-
keit besonders 
schwerer Ein
brüche des Wirt-
schaftswachs-
tums nimmt 
allerdings noch 
stärker zu

Ergebnisse 
lassen sich auch 
für einen breiten 
Querschnitt von 
Ländern 
bestätigen

Reaktion von 
Growth-​at-​Risk 
auf Finanz-
schocks ist stär-
ker in Ländern 
mit höheren 
finanziellen Ver-
wundbarkeiten

Auswirkungen eines globalen 

Finanzschocks auf das deutsche 

BIP-Wachstum *)
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Quellen: IWF, Federal Reserve Board und eigene Berechnungen. 
* Impuls-Antwort-Folgen  nach  einem negativen  Finanzschock,  
der den US-amerikanischen Excess Bond Premium um eine Stan-
dardabweichung ansteigen lässt.
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Impulsantwort am Median 
des realen BIP-Wachstums

Impulsantwort am 10%-Quantil 
des realen BIP-Wachstums

68%-Kredibilitätsintervall

34 Als Maß für Abwärtsrisiken werden in der Literatur so-
wohl das 5 %- als auch das 10 %-Quantil verwendet. Auf-
grund der größeren Anzahl von zu schätzenden Koeffizien-
ten im SQ-​VAR-​Modell, wird an dieser Stelle das 10 %-Quan-
til modelliert.
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Auswirkungen von globalen Finanzschocks auf gesamtwirt-
schaftliche Abwärtsrisiken in einem internationalen Panel

Eine mögliche Materialisierung globaler 

Finanzschocks, wie etwa in der globalen 

Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/ 2009, 

birgt Abwärtsrisiken für die internationale 

Wirtschaft. Solche Abwärtsrisiken aus einem 

globalen Finanzschock werden in einem 

internationalen Panel- Datensatz mittels 

eines strukturellen Quantils- Vektorautore-

gressionsmodells (SQ- VAR- Modells) quantifi -

ziert.1) Das Modell erlaubt es, nichtlineare 

Zusammenhänge zwischen den endogenen 

Variablen abzubilden. Insbesondere können 

die Auswirkungen eines globalen Finanz-

schocks auf die verschiedenen Quantile der 

Wahrscheinlichkeitsverteilung des realen 

Wachstums des Bruttoinlandsprodukts (BIP) 

geschätzt werden. Somit können die Growth- 

at- Risk- Effekte des Schocks am unteren 

Rand der BIP- Verteilung ermittelt werden. 

Das Modell ist daher besonders geeignet, 

Abwärtsrisiken zu identifi zieren.

Für die Analyse wird ein internationales Pa-

nel von insgesamt 44 Ländern verwendet.2) 

Die Auswirkungen eines globalen Finanz-

schocks auf das Panel werden in zwei Schrit-

ten ermittelt: Im ersten Schritt wird für jedes 

Land ein QVAR- Modell über den Zeitraum 

vom ersten Quartal 1980 bis zum vierten 

Quartal 2018 geschätzt. Die Modellschät-

zung erfolgt nach bayesianischen Methoden 

mit uninformativer A- priori- Verteilung für 

die Koeffi  zienten. Es werden die US- ame-

rikanische Excess Bond Premium (EBP) 3), das 

reale BIP- Wachstum, die Verbraucherpreis-

infl ation und der kurzfristige Zinssatz des 

jeweiligen Landes modelliert. Die EBP wird 

als „Stellvertreter“ für globale Finanzierungs-

bedingungen aufgrund der zentralen Rolle 

der USA an den internationalen Finanzmärk-

ten verwendet.4) Im zweiten Schritt werden 

Panel- Quantils- Impulsantworten geschätzt. 

Hierzu wird ein Gruppendurchschnittsschät-

zer verwendet, der auf gemittelten länder-

spezifi schen Impulsantworten beruht.5)

Um einen typischen Finanzschock abzubil-

den, wird im Rahmen des SQ- VAR- Modells 

ein unerwarteter Anstieg der EBP um eine 

Standardabweichung simuliert. Die Iden-

tifi kation des Schocks erfolgt mittels einer 

1 Der verwendete Ansatz beruht auf: Beutel et al. 
(2021) sowie Schüler (2020).
2 Für Details zum Länder- Sample und den Datenquel-
len siehe: Beutel et al. (2021).
3 Vgl.: Gilchrist und Zakrajsek (2012).
4 Die EBP ist ein Maß für die durchschnittliche Kredit-
risikoprämie am US- amerikanischen Unternehmens-
anleihemarkt und hat den Vorteil, dass sie eine ver-
gleichsweise exogene Residualgröße darstellt. Daher ist 
sie für die Identifi kation exogener Finanzschocks be-
sonders geeignet. Vgl.: Gilchrist und Zakrajsek (2012).
5 Siehe: Pesaran und Smith (1995).

Auswirkungen eines globalen 
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schock, der den US-amerikanischen Excess Bond Premium um 
eine Standardabweichung ansteigen lässt.  1 Eine Standardab-
weichung um den Länderdurchschnitt der Impuls-Antwort-Fol-
gen.
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Cholesky- Zerlegung der sogenannten „Co- 

Exceedance- Matrix“ der Residuen des SQ- 

VAR- Modells, wobei die EBP an erster Stelle 

geordnet wird.6) Die Ergebnisse erweisen 

sich bei anderen Identifi kationsannahmen 

als robust.

Den Modellschätzungen zufolge erhöhen 

sich die internationalen realwirtschaftlichen 

Abwärtsrisiken deutlich infolge einer un-

erwarteten Verschlechterung der globalen 

Finanzierungsbedingungen. Ein unerwarte-

ter Anstieg der EBP um eine Standardab wei-

chung geht bereits am Median der Wahr-

scheinlichkeitsverteilung des BIP- Wachstums 

mit einem Rückgang des BIP- Wachstums 

um etwa 0,2 Prozentpunkte relativ zur Basis-

linie einher (siehe Schaubild auf S. 83). Nach 

vier Quartalen kehrt der Median der Wachs-

tumsverteilung zu seinem Ursprungswert 

zurück. Würde das Modell lediglich eine 

Verschiebung der Verteilung des BIP- Wachs-

tums nach dem Schock implizieren, so wür-

den die Effekte im Median (50 %-Quantil) 

und im unteren 10 %-Quantil (sowie im 

oberen 90 %-Quantil) identisch ausfallen. 

Der Effekt des simulierten Schocks auf den 

unteren Rand der BIP- Verteilung ist jedoch 

deutlich stärker als am Median. So fällt das 

BIP- Wachstum am 10 %-Quantil ein Quartal 

nach dem Schock um etwa 0,7 Prozent-

punkte unter die Basislinie. Im Gegensatz 

dazu hat ein Finanzschock einen wesentlich 

geringeren Einfl uss auf das BIP- Wachstum 

am Median. Insgesamt wird die Verteilung 

des BIP- Wachstums bedingt auf den Finanz-

schock daher im Vergleich zur unbedingten 

Verteilung linksschief und Abwärtsrisiken 

nehmen zu. Die Effekte am unteren Rand 

der Verteilung fallen stärker aus für Länder, 

die vergleichsweise hohe Fremdwährungs-

forderungen des Bankensystems aufweisen, 

sowie für Länder mit einer erhöhten Ver-

schuldung des Privatsektors und mit festen 

Wechselkursen (siehe nebenstehende Tabelle).

6 Vgl.: Koenker und Bassett (1990).

Einfl uss verschiedener Länder-
charakteristika auf die Stärke der 
BIP- Reaktionen auf einen globalen 
Finanzschock

 

Erklärende Variable1) Koeffi  zient
Standard-
fehler

Finanzielle Offenheit – 0,001 (0,006)

Wechselkurssystem 0,161*** (0,053)

Verschuldung der Haushalte – 0,034** (0,016)

Entwicklungsniveau des 
Finan zmarktes – 0,015 (0,017)

Fremdwährungsforderungen 
des Bankensystem – 0,054*** (0,018)

Finanzielle Verfl echtung 
mit den USA 0,012 (0,029)

Handelsverfl echtung mit 
den USA – 0,013 (0,019)

Konstante 0,976 (1,862)

Beobachtungen 44

R2 0,46

Quellen: Internationaler Währungsfonds, Federal Reserve 
Board und eigene Berechnungen. 1  Schätzergebnisse 
einer Kleinste- Quadrate- Regression der Summe der Im-
pulsantworten des BIP- Wachstums am 10 %-Quantil der 
Verteilung über die ersten vier Quartale auf folgende Län-
dercharakteristika: Finanzielle Offenheit eines Landes ge-
messen am De- facto- Maß für Offenheit nach Lane und 
Milesi- Ferretti (2007), das Wechselkurssystem nach der 
Klassifi zierung von Ilzetzkiet et al. (2019) (Länder mit frei 
schwankendem Wechselkurs bekommen einen höheren 
Wert), die Verschuldung der Haushalte gemessen an der 
maximalen Beleihungsquote eines Landes gewichtet mit 
der Wohneigentumsquote, das Entwicklungsniveau des 
Finanzmarktes nach der Klassifi zierung des IWF- Finanz-
marktentwicklungsindex, die Fremdwährungsforderungen 
des Bankensystems gemessen am Anteil der Gesamtforde-
rungen des Bankensystems nach Cesa- Bianchi et al. (2018) 
sowie die fi nanzielle und Handelsverfl echtung eines Lan-
des mit den USA.
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Makroprudenzielle Politik 
und Growth-​at-​Risk

Die theoretischen und empirischen Befunde 

zum Zusammenhang von finanziellen Ungleich-

gewichten und Growth-​at-​Risk deuten darauf 

hin, dass makroprudenzielle Politikmaßnahmen, 

die den Aufbau von Verwundbarkeiten begren-

zen, realwirtschaftliche Abwärtsrisiken reduzie-

ren können.

Empirische Studien zeigen, dass makropruden-

zielle Politik die Verschuldungsdynamik und das 

Kreditwachstum im privaten Sektor sowie die 

Dynamik der Immobilienpreise beeinflussen 

kann.35) Eine effektive makroprudenzielle Politik 

kann zum Beispiel einer übermäßigen Verschul-

dung des privaten Sektors entgegensteuern. 

Auch die Erkenntnisse aus dem Mehrländer-

modell im vorangegangenen Abschnitt deuten 

darauf hin, das makroprudenzielle Politik real-

wirtschaftliche Abwärtsrisiken verringern 

könnte. Dies kann dadurch erreicht werden, 

dass der Aufbau übermäßiger Verschuldung 

und Risikoaufnahme reduziert wird. So wird die 

Verwundbarkeit der Wirtschaft gegen unerwar-

tete Schocks auf die Finanzierungsbedingungen 

reduziert, da die aus finanziellen Friktionen her-

rührenden Selbstverstärkungseffekte abge-

schwächt werden. Zusätzlich können durch die 

Lockerung makroprudenzieller Instrumente in 

akuten Stressphasen verstärkende Effekte durch 

das Finanzsystem reduziert werden, indem bei-

spielweise antizyklische Eigenkapitalanforderun-

gen herabgesetzt werden, um zu verhindern, 

dass Finanzierungsfriktionen bindend werden 

und das Bankensystem als Ganzes die Kreditver-

gabe übermäßig einschränkt.

In der akademischen Literatur gibt es Studien, 

welche die Beziehung makroprudenzieller Poli-

tik auf Growth-​at-​Risk direkter abschätzen.36) 

Diese Studien unterscheiden sich zwar hinsicht-

lich der verwendeten Datenbasis, des abge-

deckten Länderkreises und der betrachteten 

makroprudenziellen Instrumente. Allerdings 

sind sie sich in ihrem Hauptergebnis einig: Straf-

fungen makroprudenzieller Maßnahmen führen 

mit einer Verzögerung von etwa zwei bis drei 

Jahren zu einer signifikanten Verringerung künf-

tiger Abwärtsrisiken (Growth-​at-​Risk). Zugleich 

sind die damit einhergehenden Effekte auf den 

Median sowie die oberen Quantile des BIP-​

Wachstums zwar negativ, aber betragsmäßig 

kleiner oder gar statistisch insignifikant. Dies 

spricht zwar für das Vorliegen eines gewissen 

makroprudenziellen Trade-​Offs. Theoretische 

Modelle zeigen allerdings, dass der Einsatz 

makroprudenzieller Instrumente bei Vorliegen 

finanzieller Friktionen wohlfahrtssteigernd sein 

kann. Ferner deuten die Schätzergebnisse auf 

eine zyklische Abhängigkeit in der Wirksamkeit 

makroprudenzieller Eingriffe hin. So führen 

makroprudenzielle Straffungen, die während 

eines Finanzzyklusbooms vorgenommen wer-

den, zu einer kräftigeren Reduktion der künf-

tigen Abwärtsrisiken.

Auch wenn die Analysen aus der Literatur zum 

Einfluss der makroprudenziellen Politik und zu 

Growth-​at-​Risk wertvolle Erkenntnisse liefern, 

gibt es einige Limitationen, die bei der prak-

tischen Anwendung der einzelnen Ansätze und 

deren Ergebnisse zu beachten sind. So sind die 

ermittelten quantitativen Zusammenhänge 

zwischen makroprudenziellen Maßnahmen und 

Growth-​at-​Risk zumeist nicht kausal, sondern 

spiegeln vor allem statistische Korrelationen 

Empirische 
Studien deuten 
darauf hin, dass 
makropruden-
zielle Politik den 
Aufbau von Ver-
wundbarkeiten 
begrenzen 
kann …

… und damit in 
der Lage ist, 
Abwärtsrisiken 
für die Wirt-
schaft zu 
begrenzen

Einfluss makro-
prudenzieller 
Politik auf 
Growth-​at-​Risk 
weiterhin 
Gegenstand 
aktueller 
Forschung

35 Einen umfangreichen Literaturüberblick bieten etwa 
Gelati und Moessner (2018) sowie Aikman et al. (2018). 
Araujo et al. (2020) führen eine Meta-​Analyse durch, die 58 
der wichtigsten Forschungsartikel zu den Auswirkungen 
makroprudenzieller Politikmaßnahmen abdeckt. Mehrheit-
lich deuten die Ergebnisse darauf hin, dass Instrumente, 
wodurch die Kreditvergabestandards restringiert werden 
(wie etwa Obergrenzen für den Loan-​to-​Value- oder den 
Debt-​Service-​to-​Income-​Quotienten), die Kredit- und Immo-
bilienpreisdynamik stärker dämpfen als etwa Kapital- und 
Liquiditätsanforderungen für Banken.
36 Siehe: Brandao-​Marques et al. (2020), Duprey und 
Ueberfeldt (2020), Franta und Gambacorta (2020), Aikman 
et al. (2021), Galan (im Erscheinen) sowie Internationaler 
Währungsfonds (2021). In einem laufenden Projekt unter-
sucht die Expertengruppe „Macroprudential Stance – Phase 
III“ des ESRB die Auswirkungen makroprudenzieller Maß-
nahmen auf Growth-​at-​Risk in der EU und die Möglichkei-
ten, basierend auf den empirischen Analysen, Metriken der 
makruprudenziellen Ausrichtung (Stance) zu formulieren. 
Siehe dazu auch: Suarez (2021).
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wider.37) Da die Zusammenhänge zwischen Poli-

tikmaßnahmen und künftigen Abwärtsrisiken 

in  reduzierter Form geschätzt werden, ist es 

schwierig, Aussagen über die Relevanz einzel-

ner Transmissionskanäle zu treffen. Die verwen-

deten Indikatoren für makroprudenzielle Politik 

sind aufgrund eingeschränkter Datenverfügbar-

keit, kurzer Zeiträume und Unterschiede der 

einzelnen Instrumente ebenfalls unvollständig. 

So werden meist Indikatoren verwendet, die 

nur die Frequenz makroprudenzieller Interven-

tionen messen, nicht aber deren Intensität. 

Schließlich könnte die Anwendbarkeit auf 

Deutschland dadurch eingeschränkt sein, dass 

die Ergebnisse meist auf Daten aus europäi

schen, außereuropäischen und aufstrebenden 

Volkswirtschaften basieren.

Ausblick

Spätestens durch die Entwicklungen vor und 

während der globalen Finanzkrise und der euro-

päischen Staatsschuldenkrise ist die Frage nach 

dem Zusammenhang zwischen finanziellen Un-

gleichgewichten und realwirtschaftlichen Ein-

brüchen verstärkt in den Fokus der wirtschafts-

wissenschaftlichen Forschung und der wirt-

schaftspolitischen Diskussionen gerückt. 

Growth-​at-​Risk ist ein in vielen Zentralbanken 

und internationalen Institutionen angewandtes 

Konzept, um zu untersuchen, ob finanzielle Ver-

wundbarkeiten sowie kurzfristiger Stress im 

Finanzsystem Informationen über die Wahr-

scheinlichkeit besonders starker Einbrüche des 

Wirtschaftswachstums enthalten.

Im Rahmen der ökonometrischen Anwendung 

des Growth-​at-​Risk-​Konzeptes für Deutschland 

lässt sich zeigen, dass eine abrupte Verschlech-

terung der Finanzierungsbedingungen mit real-

wirtschaftlichen Abwärtsrisiken einhergeht. 

Durch weitergehende Analysen kann gezeigt 

werden, dass es einen kausalen Zusammen-

hang zwischen unerwarteten Verschlechterun-

gen der Finanzierungsbedingungen und der 

Wahrscheinlichkeit starker Rezessionen gibt. 

Erste Erkenntnisse zum Einfluss der makropru-

denziellen Politik deuten darauf hin, dass Instru-

mente, die den Aufbau von Verwundbarkeiten 

– wie beispielsweise übermäßige Verschuldung 

und verstärkte Risikobereitschaft  – dämpfen, 

realwirtschaftliche Abwärtsrisiken verringern 

können. Die empirische Evidenz zeigt jedoch 

auch, dass es schwierig ist, Growth-​at-​Risk in 

Echtzeit mit längerem Vorlauf abzuschätzen. 

Daher sollten Politikempfehlungen, die aus dem 

Growth-​at-​Risk-​Konzept abgeleitet werden, 

stets in ein Gesamtbild der Lage des Finanzsys-

tems eingebettet werden, sodass die makropru-

denzielle Politik frühzeitig auf den Aufbau von 

Verwundbarkeiten reagieren kann, um die 

Gefahr einer übermäßigen Verstärkung von 

Schocks durch das Finanzsystem zu verringern.

Growth-​at-​Risk 
untersucht 
Zusammenhang 
zwischen finan-
ziellen Ungleich-
gewichten und 
wirtschaftlichen 
Abwärtsrisiken

Schocks auf 
Finanzierungs-
bedingungen 
erhöhen Wahr-
scheinlichkeit 
sehr tiefer 
Rezessionen

Makropruden-
zielle Politik 
kann Aufbau 
von finanziellen 
Verwundbarkei-
ten entgegen-
wirken und 
dadurch real-
wirtschaftliche 
Abwärtsrisiken 
reduzieren
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