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Der Einfluss von Finanzmarktstress auf die Konjunktur in Deutschland

Bjorn van Roye

Starke Verwerfungen an den Finanzmarkten strahlen typischerweise negativ auf die realwirtschaftliche
Aktivitat aus. So entwickelte sich nach dem Kollaps von Lehman Brothers eine Systemkrise im Banken-
system, die nur unter Einsatz umfassender wirtschaftspolitischer Interventionen unter Kontrolle gebracht
werden konnte. Seit diesen einschneidenden Ereignissen hat die Untersuchung von Finanzmarktindikato-
ren merklich an Bedeutung gewonnen und ist auch fur die Analyse der realwirtschaftlichen Entwicklung
immer weiter in den Vordergrund geriickt. Vor diesem Hintergrund berechnen wir seit einiger Zeit einen
Finanzmarktstressindikator fur Deutschland und den Euroraum, der eine Reihe von Finanzmarktindikato-
ren in einem Mall zusammenfasst (Boysen-Hogrefe et al. 2010). Der urspriingliche Indikator enthielt acht
Finanzmarktvariablen und wurde anhand eines Faktormodells mittels der Hauptkomponentenanalyse ab
1999 errechnet. In diesem Kasten wird ein aktualisierter Finanzmarktstressindikator (FMSI) vorgestellt, der
eine erhohte Anzahl von Variablen beinhaltet, einen langeren Zeithorizont umfasst (ab 1980) sowie mit
einer verbesserten Methode geschatzt wird. Zudem wird anhand dieses Indikators der Einfluss von
Finanzmarktstress auf die deutsche Konjunktur untersucht.2

In der aktualisierten Version unseres FMSI
werden die Indikatoren in drei Gruppen unterteilt. In
der ersten Gruppe finden sich Indikatoren, die
Stress im Bankensektor abbilden. Dazu gehéren

Abbildung 1:
Finanzmarktstressindikator 1980-2011
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Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank,
Monatsbericht; Thomson Financial Datastream; eigene
Berechnungen.

punkt an Finanzmarktstress wurde indes wahrend

der Grof3en Rezession erreicht, in der alle in den Indikator einflieenden Faktoren auf ein hohes Stress-
niveau anzogen. Die Staatsschuldenkrise in Europa und die neuerlichen Verspannungen im Bankensektor
haben den Finanzmarktstress zuletzt wieder spirbar erhoht.

Inwiefern Phasen von Finanzmarktstress Einfluss auf die deutsche Konjunktur haben, ermitteln wir an-
hand eines bayesianisch geschatzten vektorautoregressiven (VAR) Modells. Darin werden neben dem
FMSI die Verénderung des realen Bruttoinlandsprodukts, die Inflationsrate und die kurzfristigen Zinsen (3-
Monats-Fibor) in das Modell aufgenommen. Dabei zeigt sich, dass eine Erh6hung des Finanzmarkstres-
ses in Hohe einer Standardabweichung das reale Bruttoinlandsprodukt nach vier Quartalen um 0,4 Pro-
zent dampft (Abbildung 2). Die Inflationsrate reagiert hingegen kaum auf den erhéhten Finanzmarkstress.
Die Geldpolitik wird in Phasen erhéhten Finanzmarkstresses gelockert.

Quelle: Boysen-Hogrefe, J., D. Groll, N. Jannsen, S. Kooths, B. van Roye und J. Scheide (2011). Deutsche Wirtschaft am
Rande einer Rezession. Institut fur Weltwirtschaft (Hrsg.), Deutsche Konjunktur im Herbst 2011. Kieler Diskussionsbeitrédge
496/497. IfW, Kiel (Kasten 1: 7-8).
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Abbildung 2:
Impuls-Antwort-Funktionen auf einen Finanzmarktschock
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Eine Varianzzerlegung ergibt, dass 10 Prozent der Variation des Produktionsanstiegs durch die
Variation des Finanzmarktstresses erklart werden kann. Eine Evaluierung der Prognoseeigenschaften des
VAR-Modells im Vergleich zu einem Basismodell ohne den FMSI ergibt, dass das Bruttoinlandsprodukt
durch die Beriicksichtigung von Finanzmarkistress besser prognostiziert werden kann. Das Modell
inklusive FMSI ist dem Basismodell im Hinblick auf den Prognosefehler (RMSE) in den Zeithorizonten von
einem bis zu vier Quartalen iiberlegen. Ahnliche Ergebnisse lieferten Studien vom IMF (2011) und Ng
(2011) fur die Vereinigten Staaten und Grimaldi (2010) fur den Euroraum. Alles in allem liefert der Indikator
somit relevante Informationen fiir die Konjunktur in Deutschland.

azur genauen Sperzifizierung und der Methode des Finanzmarktstressindikators und dessen Einfluss auf die deutsche
Konjunktur siehe van Roye (2011).
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