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Risikoprdmien sind Renditeaufschldge Uber das risikofreie Niveau hinaus, die Anleger dafiir
erhalten, dass sie an den Finanzmdrkten Risiken eingehen. Ihre Hbhe variiert tiber verschie-
dene Finanzmarktsegmente und kann sich im Zeitverlauf deutlich verandern. In den letzten
Jahren gab es sowohl Phasen mit abrupten Turbulenzen und hohen Kursverlusten an den
Aktien- und Anleihemdrkten, die mit steigenden Risikoprdmien einhergingen, als auch
lidngere optimistische Phasen mit niedrigen Risikoprdmien. Solche Dynamiken sind eine
Herausforderung fr die Geldpolitik, da Risikoprdmien die Finanzierungskosten von Haushal-
ten und Unternehmen mafSgeblich beeinflussen.

Zudem gibt es Hinweise darauf, dass die Geldpolitik selbst die Risikoprdmien verédndert. Der
Risikoneigungskanal der Geldpolitik beschreibt dabei einen Mechanismus, durch den geldpo-
litische Mafsnahmen den Risikoappetit der Anleger, also ihre Bereitschaft, Risiken einzuge-
hen, beeinflusst. Der Risikoappetit der Anleger steht hierbei im Fokus der Betrachtung, da
eine héhere (niedrigere) Bereitschaft der Anleger, Risiken einzugehen, die Risikoprdmien aller
Finanzanlagen in einer Volkswirtschaft senkt (erhdht). Empirischer Evidenz nach erhéht eine
geldpolitische Lockerung den Risikoappetit, wéhrend eine Straffung ihn verringert. Bisherige
Untersuchungen fokussierten sich allerdings vor allem auf die USA.

Der vorliegende Aufsatz analysiert diese Zusammenhdnge aus Sicht des Eurosystems mit
einem neuen breit gefassten Indikator fiir den Risikoappetit im Euroraum. Dieser Indikator
misst den Risikoappetit der Anleger, indem er die gemeinsame Variation zahlreicher Risiko-
majfSe aus unterschiedlichen Finanzmarktsegmenten im Euroraum mithilfe statistischer
Verfahren extrahiert. Der Risikoappetit im Euroraum ist zeitvariabel und entwickelt sich
gleichgerichtet zur Konjunktur, wodurch er die Bewegungen von Risikoprdmien, insbeson-
dere in Krisenzeiten, verstdrkt. Der Risikoappetit im Euroraum folgt meist globalen Entwick-
lungen. Gleichzeitig reagiert der Indikator aber auch auf euroraumspezifische Entwicklun-
gen - wie beispielsweise auf die europdische Staatsschuldenkrise.

Eine hier vorgestellte Ereignisstudie kommt zu dem Ergebnis, dass eine unerwartete geldpoli-
tische Straffung des Eurosystems den Risikoappetit der Anleger im Euroraum ddmpft, damit
die Risikoprédmien erhéht und somit den Preisriickgang riskanter Vermdgenswerte verstarkt.
Gleichzeitig hemmt die nachlassende Risikoneigung den Aufwertungsdruck des nominal
effektiven Euro gegentiber 18 Landern. Dies zeigt, dass auch die Geldpolitik des Eurosystems
tiber den Risikoneigungskanal die Finanzmdrkte im Euroraum mafigeblich beeinflusst.
Dariiber hinaus trégt der Risikoneigungskanal auch zur transatlantischen Ubertragung der
Geldpolitik bei. Insbesondere die US-Geldpolitik beeinflusst liber diesen Kanal die Finanz-
marktentwicklungen im Euroraum.
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Mit Blick auf das Eurosystem kénnte der Risikoneigungskanal die Wirksamkeit geldpoliti-
scher Mafsnahmen auf Wirtschaftsaktivitat und Preise verstérken oder verringern. Der vorlie-
gende Aufsatz betrachtet daher ein geschdétztes dynamisches Makrofinanzmodell, um die
Wirkungsrichtung des Risikoneigungskanals in der geldpolitischen Transmission zu untersu-
chen. Die Ergebnisse zeigen auf, dass der Risikoneigungskanal die geldpolitische Transmis-
sion im Euroraum ftir sich genommen verstdrkt, was seine Relevanz fiir die Geldpolitik zusdtz-
lich stitzt. In einem kontrafaktischen Szenario ohne wirksamen Risikoneigungskanal ist die
geldpolitische Transmission auf die Wirtschaftsaktivitédt und Preise splirbar schwdcher.

Hierin spiegelt sich wider, dass die Kapitalkosten der Wirtschaftsakteure und die Vermégens-
preise weniger sensitiv auf die Anderung der risikofreien Zinsen reagieren wiirden.

Die Analyse hilft aufserdem, die Wirkung der Leitzinserhéhungen zwischen Juli 2022 und
September 2023 tber die Finanzmdrkte besser einzuschétzen. Demnach dlirfte der zinspoliti-
sche Straffungszyklus fiir sich genommen den Risikoappetit geddmpft haben. Gleichzeitig
stuitzten aber andere Faktoren, darunter ein sich zlgig erholendes konjunkturelles Umfeld
den Risikoappetit der Anleger. Die Ergebnisse legen nahe, dass ein dynamisches konjunkturel-
les Umfeld die ddmpfende Wirkung der Geldpolitik auf den Risikoappetit abschwdchte,
sodass die Risikoprdmien weniger stark anzogen als in friiheren Phasen.
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1 Risikopramien und Risikoappetit

Der Risikoappetit, die Bereitschaft von Anlegern, Risiken einzugehen, dndert sich
abhangig von den makrodkonomischen Bedingungen im Zeitverlauf.! Unter diesen
Anderungen kénnen Vermoégenspreise stark schwanken. Nimmt die Risikobereitschaft
der Marktteilnehmer abrupt ab, kénnen sich an den Finanzmarkten Kursabschlage
verstarken. Beispiele hierfur sind die Finanz- und Staatsschuldenkrise, die Entscheidung
des Vereinigten Kénigreichs gegen einen Verbleib in der EU (,Brexit”), die Corona-Pan-
demie oder der Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine. Optimistische Phasen mit
hoher Risikoneigung stitzen hingegen die Markte. Das macht deutlich, wie relevant
aus geldpolitischer Sicht die Risikobereitschaft der Marktteilnehmer ist.

Die Geldpolitik bt zudem selber einen wichtigen Einfluss auf die Risikobereitschaft
der Wirtschaftsakteure aus. Die Tendenz der Geldpolitik, Einfluss auf den Risikoappetit
der Anleger zu nehmen, wird als Risikoneigungskanal der monetaren Transmission
bezeichnet: Eine geldpolitische Lockerung (Straffung) schlagt sich demnach in einer
héheren (geringeren) Risikobereitschaft der Anleger nieder.? Empirischer Evidenz
zufolge beeinflusst insbesondere die US-Geldpolitik sowohl die US-amerikanische als
auch die globale Risikobereitschaft der Anleger.3 Vor diesem Hintergrund untersucht
dieser Aufsatz, wie sich die Geldpolitik des Eurosystems auf den Risikoappetit der
Anleger im Euroraum auswirkt.

Der Risikoappetit der Anleger ist ein zentrales Konzept bei der Bewertung finanziel-
ler Vermdgenswerte. Um dies zu veranschaulichen, ist es hilfreich, die erwartete
Rendite finanzieller Anlagen in eine risikofreie und eine risikobehaftete Komponente,
die Risikopramie, zu zerlegen.? Die Risikopramie setzt sich dabei aus der Risikomenge
des spezifischen Vermdgenswertes und dem Marktpreis je Risikoeinheit zusammen
(Abbildung 2.1). Die Risikomenge eines Wertpapiers hangt von der Art des Finanzinstru-

1 Anstelle von Risikoappetit wird haufig auch von Risikobereitschaft oder Risikoneigung der Anleger gespro-
chen. Diese Begriffe werden im Folgenden synonym verwendet.

2 Vgl.: Borio und Zhu (2012), Adrian und Shin (2010), Acharya und Naqvi (2012), Bekaert et al. (2013), Jiménez et
al. (2014) sowie Buch et al. (2014).

3 Vgl.: Kalemli-Ozcan (2019), Miranda-Agrippino und Rey (2020) sowie Bauer et al. (2023).
4 Vgl.: Cochrane (2005) sowie Deutsche Bundesbank (2016).
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ments und seinen spezifischen Eigenschaften ab. Beispielsweise verlangen Anleger fur
festverzinsliche Wertpapiere eine Risikokompensation fur verschiedene Risikoarten wie
das Zinsanderungs-, Liquiditats- und Ausfallrisiko. Die Hohe dieser Kompensation

hangt dabei von spezifischen Merkmalen der Anleihe ab, wie der Laufzeit und der
Bonitat des Emittenten. Daruber hinaus hangt die Hohe des geforderten Risikoauf-
schlags fur alle Wertpapiere in einer Volkswirtschaft vom Marktpreis des Risikos ab. Der
Risikoappetit, die Bereitschaft von Anlegern, Risiken einzugehen, wird standardmaRig
als Kehrwert vom Marktpreis des Risikos definiert (siehe Exkurs zur Risikopramien-Her-
Ieitung).5) Eine erhdhte Bereitschaft der Anleger, Risiken einzugehen, fuhrt dazu, dass
sie eine niedrigere Risikopramie fur alle Finanzanlagen in einer Volkswirtschaft akzeptie-
ren, das heil3t der Marktpreis des Risikos fallt. Dies macht den Risikoappetit zu einem
zentralen Konzept bei der Bewertung finanzieller Anlagen. Der Risikoappetit selbst
hangt von zwei Faktoren ab. Dies sind zum einen die Risikopraferenzen der Anleger,
also das Ausmal3, in dem sie Unsicherheit Gber das kunftige Niveau ihrer Konsumausga-
ben missbilligen. Zum anderen spielt das allgemeine makrodkonomische Umfeld eine

wesentliche Rolle, welches die Hohe dieser Unsicherheit beeinflusst. ©
Bewertung finanzieller Vermégenswerte Schaubild 2.1

Erwartete Rendite

N

Risikopramie Risikofreie Rate
Spezifische Risikomenge Risikoappetit
Risikopraferenzen Makroumfeld

Quelle: Gai und Vause (2006) und eigene Darstellung.
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5 Vgl.: Gai und Vause (2006).

6 Die 6konomische Unsicherheit kann dabei als Standardabweichung des Konsumwachstums gemessen
werden, vgl.: Cochrane (2005).
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Zur Herleitung der Risikopramie und des Risikoappetits

Die Risikopramie ergibt sich aus dem Produkt einer vermégenswertspezifischen
Menge des Risikos und dem Marktpreis des Risikos. Gemal3 der klassischen Vermo-
genspreistherorie (,Asset-Pricing“-Theorie) gilt in effizienten, vollstandigen und arbitra-
gefreien Markten mit rationalen Anlegern und vollstandiger Information, dass der Preis
Pit eines jeden Vermdgenswertes i int dem Barwert der zukunftigen Auszahlung dieses
VermoégenswertesXit+1 int + 1 entspricht.) Die zukiinftige Auszahlung x_{i,t+1} ergibt
sich aus dem zukunftigen Preis des Vermogenswertes Pit+1und einer maoglichen
Dividende %i¢+, das heit Xit+1™ Piga™ d
sogenannten Basispreisgleichung (1) dargestellt.

it+1 Dieser Zusammenhang wird in der

pi,t:Et(th.Xi'tﬂ)' (1)

Der Barwert wird dabei mittels eines Diskontfaktors, M+, ermittelt, welcher stochas-
tisch ist und Uberwiegend von den Risikopraferenzen der Anleger sowie dem makrodko-
nomischen Umfeld abhangt. Unter den getroffenen Annahmen gilt, dass der stochasti-
sche Diskontfaktor eindeutig und fur alle Finanzanlagen in einer Volkswirtschaft gleich
ist.

Es ist gangige Konvention, Preisgleichung (1) in Bruttorenditen auszudrucken,
Xit+1

Rig= P , indem durch Pit dividiert wird:

1:Et(mt+1'R,',t+1). (2)

Gleichung (2) impliziert, dass der Erwartungswert des stochastischen Diskontfaktors
L
E¢:(Mt1) dem risikofreien Diskontfaktor Ryx entspricht, wobei Rf,l‘ der in t bekannte

risikofreie Zinssatz ist.

1 Vgl.: Cochrane (2005) sowie Deutsche Bundesbank (2016).
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Unter Anwendung des Verschiebungssatzes der Kovarianz ergibt sich:

1= E(Myp4q) Et(Rigsr) +COVe(Mypsq, Riga1)s (3)

——1
und unter Ausnutzung Rfe = Eimmy folgt:

E¢(Rit1) —Rpr= -Cove(Meq, Rign) - Rype (4)

Gleichung (4) besagt, dass die erwartete Risikopramie eines riskanten Vermodgenswer-
tes, die Differenz der erwarteten Bruttorendite und des risikofreien Zinssatzes, propor-
tional zu der mit minus eins multiplizierten Kovarianz zwischen der zustandsabhangi-
gen Rendite des Vermdgenswertes und dem stochastischen Diskontfaktor ist. Intuitiv
beschreibt die Kovarianz die systematischen Schwankungen der Rendite Rit+1des
Vermogenswertes mit den Risikopraferenzen der Anleger und dem makroékonomi-
schen Umfeld.

Die Risikopramie, Ee(Rizn) 'Rf,t, kann nun als das Produkt der vermogenswertspezifi-

schen Risikomenge, '8:‘, und dem Marktpreis des Risikos, A, ausgedruckt werden,

-COV¢( My, Rie1)
Et(Ritr1) —Rpe=|{  var{(my.)
w

vary(m..) -R
. t( t 1) fit =B/At. (5)
:At
=0

1

Der Risikoappetit ist als Kehrwert des Marktpreises des Risikos definiert. Der Markt-
preis des Risikos, A, ist unter den zuvor genannten Annahmen fur alle Vermdgens-
werte in einer Volkswirtschaft gleich und beschreibt die von den Anlegern geforderte
Risikopramie fur jede Einheit Risiko, die sie im Gleichgewicht halten. In der Literatur ist
es Ublich, den Kehrwert des Marktpreises des Risikos auch als Risikoappetit - also die
Bereitschaft der Anleger, Risiken einzugehen - zu bezeichnen.? Wenn der Risikoappetit
steigt, also die Bereitschaft der Anleger zunimmt, Risiken einzugehen, dann fallt die
geforderte Risikopramie der Anleger fur jede Einheit Risiko. Der Marktpreis des Risikos
und damit der Risikoappetit hdngen somit vom makrodkonomischen Umfeld und den
Risikopraferenzen der Anleger ab.

2 Vgl.: Gai und Vause (2006).
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Der Risikoappetit im Euroraum kann mithilfe empirischer Verfahren gemessen
werden. Die vorliegende Analyse verwendet hierfur einen neuen taglichen und breit
gefassten Risikoappetitindex fir den Euroraum (siehe Exkurs zur Index-Herleitung).”)
Dieser Index misst den Risikoappetit der Anleger, indem er die gemeinsame tagliche
Variation einzelner Risikomal3e aus finf Anlagesegmenten mithilfe der Hauptkompo-

nentenanalyse extrahiert.® Der neue Index erklart einen hohen Anteil der gemeinsa-
men Variation einschlagiger Risikomal3e fur europaische Aktien und Anleihen. Er
erscheint daher gut geeignet, die Entwicklungen im Euroraum einzuordnen und den
globalen oder den US-amerikanischen Malien gegenuberzustellen. Zusatzlich gestutzt
wird diese Einschatzung durch seine enge Korrelation mit einem weiteren Indikator,
der den Risikoappetit anhand von Bewertungsunterschieden zwischen hoch und wenig
volatilen Aktien auf Quartalsdatenebene ermittelt (siehe Exkurs zur alternativen
Messung des Risikoappetits).

Der Risikoappetit im Euroraum ist zeitvariabel und entwickelt sich gleichgerichtet
zur Konjunktur (siehe Abbildung 2.2). Insbesondere zeigt der Indikator an, dass der
Risikoappetit der Anleger zusammen mit schlechten makrodkonomischen Entwicklun-
gen fallt, beispielsweise wahrend der globalen Finanzkrise oder der Corona-Pandemie.
Der Ruckgang des Risikoappetits fuhrt dazu, dass Anleger héhere Risikoaufschlage fur
das Halten der gleichen Risikomenge von riskanten Vermdgenswerten verlangen.
Wissenschaftliche Arbeiten liefern Hinweise, dass insbesondere die Risikoaversion von
Haushalten und Finanzintermedidren in einem solchen krisenhaften Umfeld teils erheb-
lich steigen kann.? Demnach erachten private Haushalte ein Engagement in riskanten
Vermdgenswerten in Krisenzeiten als zunehmend ungeeignet, um ihr gewunschtes
Ausgabenniveau abzusichern.'® Auch treten in einem solchen Umfeld zumeist Bewer-
tungsverluste auf. Bewertungsverluste verringern die Aktiva von Wirtschaftsakteuren

7 Vgl.: Hartwig (2025).

8 Vgl.: Miranda-Agrippino und Rey (2020) sowie Bauer et al. (2023). Fur alternative Ansatze siehe: Brave und
Butters (2012), Datta et al. (2017), Bekaert et al. (2022) sowie Adrian et al. (2023).

9 Vgl. fir einen Uberblick: Cochrane (2017).
10 Vgl.: Campbell und Cochrane (1999).
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und engen damit Spielrdume ein, Kredite aufzunehmen und zu vergeben. Sie stol3en
auf sogenannte bilanzielle Restriktionen. Dies kann insbesondere die Risikotragfahig-
keit von Finanzintermediaren einschranken und dadurch ihre Risikoaversion erhdhen.
) Daruber hinaus steigt in einem schlechten Makroumfeld typischerweise die ékono-
mische Unsicherheit, welche zu einer fallenden Risikobereitschaft beitragt. 12

Risikoappetit im internationalen Vergleich” Schaubild 2.2
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen. * Indikatoren sind normiert und haben einen Mittelwert von null und eine Standardabweichung von
eins. Basierend auf Hartwig (2025), Bauer et al. (2023) sowie Datta et al. (2017). 1 Schattierte Flachen markieren die Rezessionen im Euroraum da-
tiert durch das Euro Area Business Cycle Network.
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Der Risikoappetitindex fur den Euroraum folgt meist globalen Finanzmarktentwick-
lungen. Der hohe Gleichlauf des Risikoappetitindex im Euroraum mit den entsprechen-
den Indizes fir den US-amerikanischen oder globalen Risikoappetit deutet darauf hin,
dass zu einem Gutteil global agierende Anleger den Risikoappetit des Euroraums
bestimmen (siehe Abbildung 2.2).'3) Gleichzeitig zeigt der Indikator Episoden an, in
welchen die Risikoneigung im Euroraum von globalen Entwicklungen abweicht. Dies
war beispielsweise wahrend der europaischen Staatsschuldenkrise von 2010 bis 2012
der Fall. Damals sorgten sich die Anleger um die Tragfahigkeit der Staatsschulden

11 Die Risikotragfahigkeit der Finanzintermedidre hangt unter anderem von regulatorischen Anforderungen
und selbst auferlegten Risikolimits ab. Vgl.: Adrian und Shin (2010), He und Krishnamurthy (2013), Haddad und
Muir (2021) sowie Deutsche Bundesbank (2018, 2021).

12 Vgl.: Bansal und Yaron (2004). Neben einer schlechten konjunkturellen Lage kann die 6konomische Unsicher-
heit auch aufgrund einer Zunahme der politischen Unsicherheit oder asymmetrischer Information tber den
Wert risikoreicher Vermdgensanlagen steigen, siehe: Bloom (2009), Jurado et al. (2015), Baker et al. (2016),
Ludvigson et al. (2021) sowie Adrian et al. (2023).

13 Vgl.: Miranda-Agrippino und Rey (2020). Die Korrelation zwischen den Risikoappetitsmal3en betragt tber 0,85.
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einiger Mitgliedslander der Wahrungsunion und die Konjunkturaussichten fur den
Euroraum. Im Ergebnis fiel die Risikobereitschaft im Euroraum deutlich und trug dazu
bei, dass Aktien und Unternehmensanleihen in Europa merklich starker unter Druck
gerieten als in den USA oder auf globaler Ebene. Daruber hinaus erweist sich die tagli-
che Verfugbarkeit des Euroraumindikators als nutzlich, aktuelle Finanzmarktentwicklun-
gen in Echtzeit einzuordnen (siehe Abbildung 2.2). Ein Beispiel hierfur ist die , Risk-off"-
Bewegung im Euroraum, also eine Verlagerung von Investitionen in risikoreichere
Anlagen hin zu sichereren Anlagen, nach der Ankindigung vorgezogener Parlaments-
wahlen in Frankreich im Juni 2024. Der damit einhergehende Ruckgang des Risikoappe-
tits blieb weitgehend auf den Euroraum begrenzt. Er setzte daher fast nur die europai-
schen Finanzmarkte unter Druck, wahrend sich die globalen Finanzmarkte und Risikoap-
petitsmalie als robust erwiesen.
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Zur Herleitung eines Index zur Messung des
Risikoappetits der Anleger im Euroraum

Der vorgestellte Indikator misst den Risikoappetit der Anleger im Euroraum anhand
der gemeinsamen taglichen Veranderung von 13 Einzelindikatoren aus fiinf
verschiedenen Anlageklassen(siehe Tabelle 2.1).") Der Risikoappetit, definiert als
Kehrwert des Marktpreises des Risikos, ist der Theorie nach in arbitragefreien und
vollstdndigen Finanzmarkten bei allen Finanzanlagen in einer Volkswirtschaft gleich.
Andert sich der Risikoappetit, andern sich die Risikopramien aller risikobehafteten
Vermdgensanlagen und damit deren Preise. Da sich der Risikoappetit in allen Risikopra-
mien gleichermalen niederschlagt, kann er mithilfe einer Hauptkomponentenanalyse
aus Einzelindikatoren abgeleitet werden.? Hier werden 13 Einzelindikatoren verwen-
det. Sie sind wichtige Referenzgrél3en der Finanzmarkte im Euroraum und reflektieren
neben vermogenswertspezifischen Risiken auch jeweils den allgemeinen Risikoappetit.
Der tagliche Risikoappetit ist dabei als die erste Hauptkomponente der standardisier-
ten taglichen Veranderung dieser 13 Einzelindikatoren definiert. Die erste Hauptkompo-
nente erklart definitionsgemaR den héchsten Anteil der Gesamtvarianz.3) Insgesamt
erklart die erste Hauptkomponente mit Uber 30 % einen betrachtlichen Anteil der
gemeinsamen Variation dieser Einzelindikatoren und damit deutlich mehr als andere
Risiko(appetit)-Indikatoren.4) Der Index ist so normiert, dass ein Indexanstieg einer
Zunahme der Risikobereitschaft entspricht. Das Niveau des Risikoappetits errechnet
sich als standardisierte Summe der taglichen Indexwerte. )

1 Vgl.: Hartwig (2025).

2 Vgl.: Miranda-Agrippino und Rey (2020) sowie Bauer et al. (2023). Die Hauptkomponentenanalyse ist ein
etabliertes statistisches Verfahren, um die Information in einem Datensatz mit einer geringen Zahl méglichst
aussagekraftiger Linearkombinationen der Hauptkomponenten darzustellen.

3 Die erste Hauptkomponente wird mithilfe des ersten Eigenvektors der Korrelationsmatrix der 13 Finanzmarkt-
indikatoren und den standardisierten Daten, welche einen Mittelwert von null und eine Standardabweichung
von eins haben, bestimmt.

4 Die entsprechenden Indikatoren fur den US-amerikanischen und globalen Risikoappetit erklaren jeweils 13 %
beziehungsweise 20 % der gemeinsamen Variation der Einzelindikatoren fur den Euroraum. Die Indikatoren
fur die Finanzierungsbedingungen von Bloomberg und Goldman Sachs erkldren nur etwa 7 % beziehungs-
weise 13 % der gemeinsamen Variation.

5 Der Indikator hat somit einen Mittelwert von null und eine Standardabweichung von eins.
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Der Risikoappetitindikator fiir den Euroraum ist ein breites Mal3, das RisikomaRe
auf den Aktien- und Anleihemarkten dhnlich stark wiedergibt. Alle 13 Einzelindikato-
ren flieBen mit dem erwarteten Vorzeichen in den Risikoappetitindikator ein

(Tabelle 2.1). Demnach geht ein zunehmender Risikoappetit mit steigenden Aktienkur-
sen, einer rucklaufigen Finanzmarktvolatilitat, engeren Renditeaufschlagen sowie einer
Abwertung der Zufluchtswahrungen US-Dollar und Schweizer Franken gegenuber dem
Euro einher. Die Variablen mit Aktienmarktbezug - die beiden Aktienindizes und der
VSTOXX Volatilitatsindex - haben dabei das hochste Gewicht im Index, gefolgt von den
Renditeaufschlagen auf Unternehmensanleihen (Tabelle 2.1, Spalte 2). Insgesamt erkla-
ren die Aktien- und Anleihemarktgréen laut Varianzanalyse einen ahnlich hohen Anteil
der taglichen gemeinsamen Variation dieser Indikatoren (Tabelle 2.1, Spalte 3).

Tabelle 2.1 Komponenten des taglichen Risikoappetitindex fiir den Euroraum

Finanzmarktindikatoren Index-Koeffizient Kovarianzanteil (in %)
Aktienmarkt . 34,43
Euro Stoxx Kursindex 0,41 17,12
Euro Stoxx Banken Kursindex 0,42 17,31
Volatilitat . 19,65
Implizite Volatilitat des Euro -0,37 14,03
Stoxx 50 in 30 Tagen(VSTOXX)"

Implizite Volatilitat von Bund-Fu- -0,11 1,29

ture Optionen mit einer Laufzeit
von drei Monaten

Implizite Volatilitat von Euro- US- -0,21 4,33
Dollar Optionen mit einer
Laufzeit von drei Monaten

Staatsanleihen . 11,02
Spread zehnjahrige BIP-gewich- 8,34
tete EWU-Anleihe? -0,29

Streuung der Spreads zehnjah- 2,68
riger EWU-Anleihen? -0,16

Unternehmensanleihen : 30,08
iBoxx Euroraum-AA-Spread -0,30 8,98
(7-10 Jahre)3

iBoxx Euroraum-BBB-Spread -0,34 11,28
(7-10 Jahre)3

ICE/BofA Euroraum-High-Yield- -0,31 9,83

Option-Adjusted-Spread (alle
Laufzeiten)
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Devisenmarkt . 4,81

Wechselkurs des US-Dollar -0,11 1,21
gegeniber Euro?

Wechselkurs des Schweizer -0,17 2,92
Franken gegeniiber Euro®

Euro- US-Dollar-Basis flir dreimo- -0,09 0,78

natige Geldmarktgeschéfte)

Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen. Der Index-Koeffizient (Spalte 2) gibt das Gewicht
jedes Einzelindikators am Risikoappetitindex im Euroraum wider (die Komponenten des ersten
Eigenvektors der Korrelationsmatrix der 13 Finanzmarktindikatoren). Aktien- und Wechselkurse
flieRen als tagliche, logarithmierte Kursdifferenzen in den Index ein; die Volatilitatsindikatoren
sind in Indexpunkten gemessene tagliche Veranderungen, die Anleihespreads und ihre Streu-
ung sind in Prozentpunkten gemessene tagliche Veranderungen. Das Vorzeichen des Risikoap-
petitindex ist normiert, sodass ein Indexanstieg einem steigenden Risikoappetit entspricht. Der
Kovarianzanteil (Spalte 3) ist definiert als Kovarianz des jeweiligen standardisierten Einzelindika-
tors mit der taglichen Veranderung des Risikoappetitindex geteilt durch die Varianz taglichen
Veranderung des Risikoappetitindex. Die Summe der Kovarianzanteile betragt eins.1 Der V-S-
TOXX ist seit dem 1. Januar 2007 verflugbar; frihere Werte entsprechen dem V-DAX.2 Spreads
relativ zur Rendite zehnjahriger Bundesanleihen.3 Spreadsrelativ zur laufzeitgleichen Bundesan-
leiherendite, gemessen am entsprechenden iBoxx-Index. Die iBoxx-Daten sind seit dem

23. Mai 2002 verfugbar; frihere Werte basieren auf den entsprechenden ICE/BofA-Indizes und
der zehnjahrigen Bunderendite. 4 Ein Anstieg des Wechselkurses entspricht einer Abwertung des
Euro gegenuber seiner Partnerwahrung.5 Ein Anstieg der Swap-Basis entspricht héheren US-Dollar-Fi-
nanzierungskosten fir Banken im Euroraum durch Devisenswaps im Vergleich zu einer direkten
Refinanzierung auf den US-Geldmarkten, siehe auch Deutsche Bundesbank (2022).

Der Risikoappetit auf den Finanzmarkten und Geldpolitik
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht - Januar 2025 27



Messung des Risikoappetits anhand von
Bewertungsunterschieden zwischen volatilen und wenig
volatilen Aktien

Dieser Exkurs stellt im Sinne einer Robustheitsanalyse eine alternative MessgréfRe
fur den Risikoappetit (price of volatile stocks, PVS) vor, die auf Unterschieden im
Buch-zu-Marktwert-Verhaltnis zwischen hoch und wenig volatilen Aktien basiert.
Die Messgrof3e wird in Erganzung zu vorliegender US-Literatur auch fir den Euroraum
berechnet.? Insgesamt zeigt die Analyse, dass das PVS-MaR in beiden Wahrungsrau-
men relativ eng mit den entsprechenden, auf Hauptkomponentenanalysen basieren-
den Risikoappetitindizes korreliert (siehe den Exkurs zur Herleitung eines Index zur

Messung des Risikoappetit der Anleger im Euroraum fur Einzelheiten zum Risikoappetit-

index fr den Euroraum) und zudem mit wichtigen MakrogréRen zusammenhangt. Im

Ergebnis stutzt dies die Robustheit der Analyse mit den bereits beschriebenen Haupt-
komponenten-Risikoappetitindizes.

Die Untersuchung basiert auf einem gro3en Unternehmensdatensatz fiir den
Euroraum und die USA. Die Stichprobe umfasst alle Unternehmen, die im Beobach-
tungszeitraum seit 1999 mindestens einmal zum Jahresanfang im Euro Stoxx oder
S&P 500 enthalten waren.?) Insgesamt handelt es sich um 640 européische und 1 064
US-Unternehmen. Das PVS-Mal3 wird in Quartalsdaten berechnet.

Das PVS-MaR ist definiert als die Differenz des (am arithmetischen Mittel gemesse-
nen) mittleren Buch-zu-Marktwert-Verhaltnisses ( BMV) wenig volatiler und hoch
volatiler Aktien. Fur seine Berechnung werden alle Aktien am Ende jedes Quartals in
funf Volatilitats-Quintile eingeteilt. 3 Aktien des niedrigsten Volatilitats-Quintils
werden als ,wenig volatil” definiert, Aktien des hochsten Volatilitats-Quintils als ,hoch

1 Der PVS-Risikoappetit wurde erstmals von Pflueger et al. (2020) fir US-Unternehmen vorgestellt.

2 Im Euroraum werden nur Unternehmen im EuroStoxx seit 2002 bertcksichtigt. Des Weiteren mussen fur
Unternehmen Aktienkurse des Folgequartals und das Buch-zu-Marktwert-Verhaltnis vorliegen.

3 Die Volatilitat basiert auf den Aktienertragen der letzten zwei Monate (44 Tage) und flie3t ein in das PVS-Mal3,
sofern fur die Ertrage in den letzten zwei Monaten mindestens 20 Beobachtungen vorliegen.
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volatil”. Die Intuition hinter dem PVS-Mal3 ist, dass hoch volatile Aktien besonders
sensitiv auf einen veranderten Risikoappetit reagieren. Zudem sollten diese Unterneh-
men in ihrem Investitionsverhalten vielen nicht-borsennotierten Unternenmen ahneln,
die die Gesamtwirtschaft stark pragen.# Ihre Bewertung sollte daher den gesamtwirt-
schaftlich relevanten Risikoappetit sichtbar widerspiegeln. Beispielsweise aul3ern sich
steigende Kurse hoch volatiler Aktien in einem sinkenden BMV dieser Aktien. Bei
einem vergleichsweise stabilen BMV wenig volatiler Aktien erhéht dies das PVS-MalR
und weist damit auf eine gewachsene Risikobereitschaft der Anleger hin.

Das PVS-MaR korreliert eng mit den Hauptkomponenten-Risikoappetitindizes. Ein
Vergleich mit weiteren einschlagigen RisikomessgroRen hilft, das PVS-Mal einzuord-
nen. Der Vergleich betrachtet dabei neben den bereits beschriebenen Hauptkomponen-
ten-Risikoappetitindizes auch Mal3e fur die Volatilitat an den Aktien- und Staatsanleihe-
maérkten.?) Zudem bezieht der Vergleich ebenfalls ein MaB ein, das die Streuung der
Gewinnschatzungen von Unternehmen mit hoch volatilen und wenig volatilen Aktien-
kursen wiedergibt.® Dem Vergleich mittels einer Korrelationsanalyse zufolge hangt
das PVS-Mal3 beiderseits des Atlantiks jeweils am engsten mit den entsprechenden
Hauptkomponentenanalyse-basierten Risikoappetitindizes zusammen (Euroraum: p=0,
65, USA: p=0,80). Die Korrelation der PVS-Indikatoren mit der Streuung der Gewinn-
schatzungen und den Volatilitatsindikatoren ist etwas schwacher und wie erwartet
negativ.

Das PVS-MalR hangt ebenfalls mit wichtigen Makrogrof3en wie dem Realzins zusam-
men und reflektiert neue gesamtwirtschaftliche Informationen. Der Koeffizient
einer einfachen linearen Regression des PVS-Mal3es des jeweiligen Wahrungsraumes
auf den entsprechenden einjahrigen Realzins ist jeweils positiv und signifikant. Dies
legt nahe, dass ein hoherer Risikoappetit in der Regel mit einem starkeren Wachstum
einhergeht. Der Risikoappetit lasst sich somit auch als Konjunkturindikator interpretie-

4 Vgl.: Pflueger et al. (2020).

5 Die Aktienvolatilitditsmalie sind die aus Optionen abgeleitete, implizite Volatilitat des Euro Stoxx und des
S&P 500. Fir die Staatsanleihemarkte werden die implizite Volatilitat deutscher und US-amerikanischer Staatsan-
leihen betrachtet (Volatilitdt von Bund-Futuresund MOVE-Index).

6 Dieses Dispersionsmal ahnelt in seiner Konstruktion dem PVS-MaR. Fir seine Berechnung wird zunachst das
Risiko auf Unternehmensebene ermittelt, und zwar als normierte Streuung der Zwélfmonats-Gewinnschatzun-
gen (Quelle: IBES-Analystenschatzungen). Das aggregierte Dispersionsmald ist der Median dieses Risikos von
Unternehmen mit sehr volatilen Aktienkursen (hdchstes Volatilitats-Quintil) abztglich des Medians dieses
Risikos von Unternehmen mit wenig volatilen Aktienkursen (niedrigstes Volatilitats-Quintil).
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ren. Daflr spricht auch, dass es ebenfalls einen positiven Zusammenhang des PVS-
MaRes mit positiven Uberraschungen hinsichtlich des BIP- oder Unternehmensgewinn-
wachstums gibt.”)

Die PVS-Male signalisieren teilweise transatlantische Unterschiede hinsichtlich des
Risikoappetits. Das PVS-Mal} fur den Euroraum sank insbesondere infolge der Finanz-
und Staatsschuldenkrise, des EU-Mitgliedschaftsreferendums im Vereinigten Kénig-
reich 2016 und des Pandemieausbruchs 2020 (Abbildung 2.3). Nach Ausbruch des Ukrai-
nekriegs 2022 ging es vergleichsweise mal3voll zurtick. Das PVS-Mal fur die USA fiel in
der Finanzkrise und der Pandemie noch starker, zeigte sich aber gegentber der
europaischen Staatsschuldenkrise und dem Brexit relativ robust. Das PVS-MaR hilft
somit ahnlich wie das hauptkomponentenanalysebasierte Mal3, den euroraumspezifi-
schen Risikoappetit zu identifizieren und international einzuordnen.

RisikoappetitmaRe im Vergleich” Schaubild 2.3
Standardabweichungen, Monatswerte = Eyroraum (PCA)" === USA (PCA)" Euroraum (PVS)? ===s USA (PVS)?
Dot-Com- globale Staats- globale COVID-19-  Hohepunkt
+3 Crash Finanz- schulden- Konjunktur- Pandemie  globale
krise krise im sorgen Inflation
+2 Euroraum
+1 <
™ o
R -
0 (2 ‘l '."‘
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen. * Indikatoren sind normiert und haben einen Mittelwert von null und eine Standardabweichung von
eins. 1 Monatsdurchschnitte, basierend auf Hartwig (2025) sowie Bauer et al. (2023). 2 Linear interpoliert auf Monatswerte, basierend auf der Me-
thodik von Pflueger et al. (2020). 3 Schattierte Flachen markieren die Rezessionen im Euroraum datiert durch das Euro Area Business Cycle Net-
work.

Deutsche Bundesbank

7 Uberraschungen werden dabei definiert als Abweichungen der realisierten Werte von entsprechenden, umfra-
gebasierten Erwartungen ( BIP: Schatzungen von Consensus Economics, Unternehmensgewinne: IBES-Analysten:
schatzungen).

Der Risikoappetit auf den Finanzmarkten und Geldpolitik
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht - Januar 2025 30



2 Geldpolitik und die Finanzmarkte

Die Geldpolitik beeinflusst die Preise finanzieller Vermdgenswerte tber unterschied-
liche Transmissionskanale. Erhdht die Notenbank im Zuge einer sich Uberhitzenden
Volkswirtschaft die Leitzinsen, so steigen in der Regel auch die risikofreien Zinsen mit
langeren Laufzeiten. ' Das vermindert den Barwert zuklnftiger Zahlungsstréme und
damit die Preise finanzieller Vermdégenswerte. Daneben vermindert eine straffere
Geldpolitik Uber ihren dampfenden Einfluss auf die Konjunktur die erwarteten Gewinne
der Unternehmen, was die Vermogenspreise zusatzlich druckt. Und schlie3lich kdnnen
die Anleger bei unerwartet steigenden Leitzinsen hdhere Risikoaufschlage fordern, weil
spezifische Risikomengen unterschiedlich stark steigen. Insbesondere verlangen
Anleger hohere Risikoaufschlage von denjenigen Unternehmen, deren Ausfallrisiko in
einem schwacheren konjunkturellen Umfeld steigt. Und schlieRlich kann mit einer straf-
feren Geldpolitik der Risikoappetit auf den Finanzmarkten abnehmen. 1>

Eine straffere Geldpolitik kann dabei tiber eine erhéhte Unsicherheit und eine
fallende Risikoaversion den Risikoappetit der Anleger erhéhen.'®) Die Risikoaversion
kann infolge eines geldpolitisch induzierten Anstiegs der risikofreien Zinsen zunehmen.
Dahinter steht die Uberlegung, dass Anleger mit vorgegebenen nominalen Renditezie-
len dieselbe erwartete Gesamtrendite ihres Portfolios erzielen, wenn sie in risikofreie
Anlagen umschichten. Damit verringert diese Anlegergruppe den Anteil riskanter
Vermogenswerte in ihren Portfolios. Andere Anleger missen nun die verkauften, riskan-
teren Vermogenswerte halten und sind dazu nur bereit, wenn sie einen hdheren Risiko-
aufschlag erhalten. ') Darlber hinaus dampft eine straffere Geldpolitik das Konsumni-
veau und die Konjunkturperspektiven. Dies macht die Anleger zunehmend risikoavers.
Auch kann ein geldpolitisch induzierter Anstieg des risikofreien Zinsniveaus zu den

14 Neben der konventionellen Geldpolitik kann der EZB-Rat die risikofreien Zinsen auch tUber unkonventionelle
geldpolitische MalRnahmen Uber Bilanzoperationen wie dem erweiterten Ankaufprogramm und dem Pande-
mie-Notfallankaufprogramm fir Wertpapiere beeinflussen.

15 Dies lasst sich fur die Risikopramien verschiedener Finanzmarktsegmente zeigen, wie beispielsweise fur die
Aktienmarkte und die Markte flr Staats- und Unternehmensanleihen, siehe: Bernanke und Kuttner (2005),
Gertler und Karadi (2015), Hanson et al. (2021) sowie Bauer et al. (2023).

16  Vgl. fir einen Uberblick: Borio und Zhu (2012), Bauer et al. (2023) sowie Kashyap und Stein (2023).
17 Vgl.: Campbell und Sigalov (2022).
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oben erlauterten zunehmenden bilanziellen Restriktionen der Wirtschaftsakteure
fihren. Zusammen mit den zuvor erwahnten Effekten auf die Konjunktur kann dies die
dkonomische Unsicherheit erhdhen. 18)

Im Folgenden untersucht der Aufsatz anhand einer Ereignisstudie, wie geldpoliti-
sche MaRBnahmen Uber den Risikoneigungskanal auf die Finanzmarkte im Euroraum
wirken. Hierfiir werden geldpolitische Uberraschungskomponenten im unmittelbaren
Zusammenhang mit geldpolitischen Entscheidungen des EZB-Rats identifiziert.'? Diese
geldpolitischen Uberraschungskomponenten werden anschlieBend in einer Ereignisstu-
die verwendet, um die Reaktion des Risikoappetitindex zusammen mit riskanten Verma-
genspreisen, den risikofreien Zinserwartungen und ausgewahlten Wechselkursen
gegenuber dem Euro im zeitlichen Ablauf empirisch zu untersuchen. Der Ereignisstudie
zufolge steigen nach einem unerwarteten restriktiven geldpolitischen Impuls des
Eurosystems um 25 Basispunkte die kurz- bis mittelfristigen Zinserwartungen der
Markteilnehmer, gemessen an der Reaktion des zweijahrigen Euroraum- OIS-Satzes
(siehe Abbildung 2.4).

18 Vgl.: Adrian et al. (2023).

19 Die geldpolitische Uberraschungskomponente ist als der Teil der innertiglichen Veranderung des zweijahri-
gen Euroraum-Overnight-Index-Swap( OIS)-Satzes am Tag der EZB-Ratssitzung definiert, der mit der Bewegung
der Renditeaufschlage langfristiger Unternehmensanleihen positiv zusammenhangt; siehe: Hartwig (2025).
Diese Identifikationsstrategie kann mit dem oben erlduterten Effekt der Geldpolitik auf die Bilanzposition der
Unternehmen begriindet werden. Eine solche modellbasierte Identifikation ist notwendig, da ein unmittelba-
rer Anstieg des zweijahrigen Euroraum- OIS-Satzes am Tag der EZB-Ratssitzung nicht notwendigerweise einen
strafferen geldpolitischen Impuls widerspiegelt. Stattdessen kénnen auch nicht-geldpolitische Faktoren wie
eine unerwartet starke Reaktion des EZB-Rats auf das makrodkonomische Umfeld oder ein unerwartet optimisti-
scher Wirtschaftsausblick des EZB-Rats zu steigenden Zinserwartungen fuhren; siehe: Romer und Romer (2000),
Cieslak und Schrimpf (2019) sowie Bauer und Swanson (2023b). Fur die empirische Untersuchung werden
Veranderungen des zweijdhrigen Euroraum- OIS-Satzes betrachtet, da sie ein umfassendes MaR fir die Anderung
von kurz- bis mittelfristigen Leitzinserwartungen sind; siehe: Kerssenfischer (2022) sowie Deutsche Bundes-
bank (2023).
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Reaktion der Finanzmarkte im Euroraum auf eine geldpolitische Straffung Schaubild 2.4
des Eurosystems”

Zweijahriger Euroraum-0OIS-Satz Euroraum-Risikoappetit Euroraum-BBB-Spread
+0,6  %-Punkte 0 Standardabweichungen 1,0 %-Punkte
+0,4
0,5
+0,2
0 0
68 %-Konfidenzintervall
=02 90 %-Konfidenzintervall 08
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in % (VSTOXX) +20 in %
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen. * Impuls-Antwort-Folgen basierend auf einer geglatteten lokalen Projektion mit geldpolitischen und
zentralbankpolitischen Uberraschungen von Hartwig (2025). Effekte skaliert auf einen Anstieg des zweijéhrigen Euroraum-OIS-Satzes um 25 Basis-
punkte am Tag der EZBR-Ankundigung. Schatzzeitraum von Januar 1999 bis Februar 2020. 1 Berechnet gegentber den Wahrungen von 18 Lan-
dern. Ein Anstieg der Werte entspricht einer Aufwertung des Euro.
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Eine unerwartete geldpolitische Straffung des Eurosystems ruft eine anhaltende
und 6konomisch signifikante ,,Risk-off“-Bewegung an den Finanzmarkten hervor.
Dies zeigt sich an rucklaufigen Aktienkursen, einer hoheren Aktienmarktvolatilitat
sowie hoheren Renditeaufschlagen auf Unternehmensanleihen. Dartber hinaus fallt
die Risikobereitschaft der Anleger und nimmt Uber die Zeit weiter ab. Demzufolge ist
der Einfluss der Geldpolitik auf den Risikoappetit der Anleger nicht nur kurzfristig
angelegt. Die Ergebnisse legen vielmehr nahe, dass er die ,Risk-off*-Bewegung von
Aktien und Anleihen Uber die Zeit verstarkt. Sie deuten damit auf einen 6konomisch
bedeutenden Effekt des Risikoneigungskanals in der geldpolitischen Transmission hin,
welcher im nachfolgenden Kapitel untersucht wird.

Der Risikoneigungskanal spielt eine wichtige Rolle bei der transatlantischen Ubertra-
gung der Geldpolitik (siehe Exkurs zur transatlantischen Ubertragung). Die geldpoliti-
schen MaRnahmen der US-Notenbank rufen anhaltende Bewegungen an den Finanz-

markten im Euroraum hervor. Die empirische Arbeit deutet darauf hin, dass diese
Entwicklungen sich malRgeblich tber den Risikoneigungskanal global aktiver Anleger
Ubertragen. Auch die Geldpolitik des Eurosystems beeinflusst den Risikoappetit der US-
Anleger. Allerdings ist ihr Einfluss auf die US-Finanzmarkte insgesamt deutlich schwa-
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cher ausgepragt als der Einfluss der Geldpolitik in den USA auf die Finanzmarkte im
Euroraum. Des Weiteren beeinflusst der Risikoappetit der Anleger auch die Entwicklung
des Euro gegenuber anderen Wahrungen. Ein durch die Geldpolitik des Eurosystems
induzierter Anstieg der heimischen risikofreien Zinsen schlagt sich unter sonst gleichen
Bedingungen in héheren Zinsdifferenzen zu allen anderen Wahrungsraumen nieder.
Dies zieht tendenziell eine Aufwertung des nominalen effektiven Wechselkurses des
Euro nach sich.29 Allerdings dampft der geldpolitische Impuls des Eurosystems auch
den Risikoappetit global agierender Anleger. Dies kdnnte erklaren, warum der Euro
gegenuber dem US-Dollar, dem Schweizer Franken und dem Yen weniger stark oder
gar nicht aufwertet. Diese Wahrungen gelten entweder als Zufluchtswahrung (,safe
haven currency”) oder fungieren als Finanzierungswahrung in spekulativenCarry-Trade-
Geschaften, die in Zeiten erhdéhter Anspannung an den Finanzmarkten vermehrt aufge-
l6st werden.2") Somit bremst die Reaktion des Risikoappetits den Aufwertungsdruck
auf den nominalen effektiven Euro.

20 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022).
21 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2014) sowie Hossfeld und MacDonald (2015).
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Transatlantische Ubertragung der Geldpolitik und die
Rolle des Risikoappetits

Die an Tagen geldpolitischer Entscheidungen oft gleichgerichtete Reaktion riskanter
Vermogenspreise im Euroraum und in den USA deutet auf eine geldpolitisch beein-
flusste Risikobereitschaft global agierender Anleger hin. Vor diesem Hintergrund
untersucht dieser Exkurs mithilfe einer Ereignisstudie, wie sich die Geldpolitik des
Eurosystems und der US-Notenbank jeweils transatlantisch auf die Finanzmarkte
Ubertragt und welche Rolle der Risikoappetit der Anleger dabei spielt. Hierfir werden
geldpolitische Uberraschungskomponenten im unmittelbaren Zusammenhang mit
geldpolitischen Entscheidungen der jeweiligen Notenbank identifiziert. Diese geldpoliti-
schen Uberraschungen werden anschlieBend in einer Ereignisstudie verwendet, um die
Reaktion wichtiger Finanzmarktindikatoren im zeitlichen Ablauf empirisch zu untersu-
chen.

Der Risikoneigungskanal tragt wesentlich dazu bei, dass die US-Geldpolitik die
europaischen Finanzmarkte beeinflusst(Abbildung 2.5). Um die geldpolitischen
Uberraschungen der Fed zu ermitteln, wird ein in der Literatur etablierter Ansatz
verwendet. ) Die Ergebnisse der Ereignisstudie zeigen, dass die US-Geldpolitik die
Finanzmarkte beiderseits des Atlantiks Uber den Risikoneigungskanal erheblich beein-
flusst: Eine unerwartete Straffung der US-Notenbank um 25 Basispunkte geht in
beiden Wahrungsraumen mit einer anhaltenden und 6konomisch signifikanten ,Risk-
off-Bewegung an den Aktien- und Anleihemarkten einher. Das zeigt sich darin, dass
der Impuls der Fed den Risikoappetit in beiden Wahrungsraumen, wenn auch mit
starkeren Effekten im Heimatmarkt, dampft. Des Weiteren fuhrt die straffere US-
Geldpolitik dazu, dass der Euro gegenuber dem US-Dollar merklich abwertet. Neben
der ausgeweiteten Zinsdifferenz zwischen den USA und dem Euroraum kann die
nachlassende Risikobereitschaft der Anleger zu der merklichen Abwertung des Euro
gegenuber dem US-Dollar Uber ,Safe-haven”-Effekte beitragen. Demnach stitzt die

1 Vgl.: Bauer und Swanson (2023a).
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nachlassende Risikoneigung globaler Anleger die Nachfrage nach Vermégenswerten in
Zufluchtswahrungsraumen wie den USA, was die Abwertung des Euro gegenuber dem
US-Dollar verstarkt.2 Darlber hinaus zeigt sich, dass der Euro gegeniiber dem kanadi-
schen und dem australischen Dollar splrbar aufwertet. Dieser Effekt kann ebenfalls mit
der nachlassenden Risikobereitschaft in Zusammenhang gebracht werden, da diese
Wahrungen oft Ziel spekulativer Anleger sind.3) Im Ergebnis dieser teils gegenliufigen
Bewegungen gegenuber einzelnen Wahrungen wertet der nominale effektive Euro
schwéacher ab als ohne diesen Effekt.

Reaktion der Finanzmarkte auf eine geldpolitische Straffung der US-Notenbank” Schaubild 2.5
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen. * Impuls-Antwort-Folgen basierend auf einer geglatteten lokalen Projektion mit geldpolitischen
Uberraschungen von Bauer und Swanson (2023b). Effekte skaliert auf einen Anstieg der zweijahrigen US-Treasuryrendite um 25 Basispunkte am
Tag der FOMC-Ankundigung. Schatzzeitraum von Januar 1999 bis Februar 2020. 1 Ein Anstieg entspricht einer Aufwertung des Euro.
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Eine geldpolitische Straffung des Eurosystems senkt die Risikobereitschaft der US-
Anleger und bewirkt eine moderate , Risk-off“-Bewegung an den US-Finanzmarkten.
Fir diese Ereignisstudie werden die im Haupttext vorgestellten geldpolitischen Uberra-
schungskomponenten des EZB-Rats betrachtet.) Im Vergleich mit den Effekten eines
geldpolitischen Impulses in den USA auf den Euroraum zeigt sich, dass eine unerwar-

2 Vgl.: Baele et al. (2020).
3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2014) sowie Hossfeld und MacDonald (2015).
4 Vgl.: Hartwig (2025).
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tete geldpolitische Straffung des EZB-Rats die kurz- bis mittelfristigen US-Zinserwartun-
gennur stark verzégert aber kaum signifikant erhoht. Gleichwohl bewirkt sie eine
moderate ,Risk-off“-Bewegung an den US-amerikanischen Aktien- und Anleihemark-
ten und senkt auch die Risikobereitschaft der US-Anleger anhaltend. Dies verdeutlicht,
dass die Geldpolitik des Eurosystems die Preise US-amerikanischer Vermogenswerte
auch uber den Risikoneigungskanal beeinflusst. Daruber hinaus wertet der Euro gegen-
Uber dem US-Dollar weniger stark auf als gegentber einem breiten Wahrungskorb,
obwohl sich die Euro- US-Zinsdifferenz ausweitet. Diese Reaktion steht im Einklang mit
dem Risikoneigungskanal. Insbesondere stutzt ein rucklaufiger Risikoappetit die
Nachfrage nach US-Treasuries, was dem US-Dollar zusatzlich Auftrieb verleiht. Im
Ergebnis schwacht der Risikoneigungskanal damit den Impuls einer geldpolitischen
Straffung des Eurosystems auf US-Staatsanleiherenditen und der Aufwertung des

Euro gegenuber dem US-Dollar ab.
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3 Makrodkonomische Effekte der Geldpolitik und
Risikoappetit

Im Unterschied zu den USA kann der Risikoneigungskanal des Eurosystems einen
Straffungsimpuls der Geldpolitik tiber héhere Risikopramien verstarken und tber
die Wechselkursentwicklung dampfen. Sinkt die Risikobereitschaft infolge einer
geldpolitischen Straffung kénnen die Risikopramien und damit die Finanzierungskosten
der Wirtschaftsakteure Uber das risikofreie Niveau steigen. Auch kénnen Wertverluste
bei Vermdgensaktiva Uber steigende Risikopramien verstarkt werden. Gleichzeitig kann
die rucklaufige Risikobereitschaft die Wirksamkeit der geldpolitischen Straffung des
Eurosystems Uber den Wechselkurskanal verringern. Insbesondere kann der nachlas-
sende Risikoappetit die Nachfrage nach auf in Euro denominierten Anlagen dampfen
und einer Aufwertung des Euro entgegenwirken. Letztlich ist es eine empirische Frage,
welcher Aspekt dominiert. Im Folgenden wird die Rolle des Risikoneigungskanal fir die
geldpolitische Transmission mithilfe eines geschatzten dynamischen Makrofinanzmo-
dells untersucht, um die Effekte fur den Euroraum quantifizieren zu kdnnen. 22)

Den Schéatzergebnissen zufolge verringert eine straffere Geldpolitik die Wirtschafts-
aktivitat, das Preisniveau und den Risikoappetit der Anleger (Abbildung 2.6). Dem
Einfluss der Geldpolitik auf die Risikoaufschlage kommt eine tragende Rolle zu. So
gehen mit steigenden Leitzinsen hohere Risikoaufschlage, gemessen an den Euroraum-
Renditeaufschlagen fur Unternehmensanleihen der Ratingklasse BBB, einher. Diese
lassen die Kapitalkosten Uber die Zunahme der risikofreien Zinsen hinaus ansteigen.
Gleichzeitig fuhrt die straffere Geldpolitik zu einer effektiven Aufwertung des Euro
gegenuber 18 Handelspartnern. Hierin spiegelt sich wider, dass auslandische Anleger
infolge einer ausgeweiteten Zinsdifferenz vermehrt risikofreie, in Euro denominierte
Anlagen nachfragen.

22 Vgl.: Hartwig (2025). Das Modell erfasst die Informationen von 20 Variablen flr den Guter-, Arbeits- und
Finanzmarkt sowie Indikatoren fir das allgemeine Preisniveau und wird in monatlicher Frequenz geschatzt.
Daten, die nur quartalsweise vorliegen, wie das reale BIP oder der BIP-Deflator, werden gemal3 Stock und Watsol
(2010) in monatlicher Frequenz interpoliert.
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Reaktion der Makrodkonomie auf eine geldpolitische Straffung des Eurosystems”
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen. * Impuls-Antwort-Folgen basierend auf einem bayesianischen Proxy-VAR-Modell mit den geldpoliti-
schen Uberraschungen von Hartwig (2025) als Instrument fiir den geldpolitischen Schock. Effekte skaliert auf einen Anstieg des zweijéhrigen Eu-
roraum-OIS-Satzes um 25 Basispunkte im Monat der EZBR-Anklndigung. Schatzzeitraum von Januar 1999 bis Februar 2020. 1 Berechnet gegen-
Uber den Wahrungen von 18 Landern. Ein Anstieg der Werte entspricht einer Aufwertung des Euro.
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Der Risikoneigungskanal verstarkt die Wirksamkeit der geldpolitischen MaRBnahmen
des Eurosystems auf Konjunktur und Preise, wie sich anhand einer kontrafaktischen
Analyse zeigen lasst. Mithilfe einer kontrafaktischen Analyse ist es moglich, den
Einfluss geldpolitischer Mal3hahmen zu isolieren. Hierbei wird untersucht, wie sich die
Variablen unter der Annahme verhalten, dass die Geldpolitik den Risikoappetit der
Anleger nicht beeinflussen wiirde. 23 Die Ergebnisse zeigen, dass die reale Wirtschafts-
aktivitat und das inlandische Preisniveau jeweils deutlich weniger gebremst wirden
verglichen mit dem Fall, in dem die Geldpolitik den Risikoappetit der Anleger beeinflusst
(vgl. grau-gestrichelte mit schwarz durchgezogener Linie). Zwar fuhrt eine geldpoliti-
sche Straffung ohne wirksamen Risikoneigungskanal zu einer starkeren Aufwertung
des nominalen effektiven Eurokurses aufgrund der oben erlduterten Effekte. Dies
wurde fur sich genommen die dampfende Wirkung einer strafferen Geldpolitik auf
Konjunktur und Preise erhéhen. Allerdings zeigt sich auch, dass in diesem kontrafakti-

23 Hierfur werden weitere nicht-geldpolitische Impulse mithilfe der Methode von Antolin-Diaz et al. (2021)
simuliert. Sie fihren dazu, dass der Risikoappetit nach dem geldpolitischen Impuls unverandert bleibt und der
zweijahrige Euroraum- OIS-Satz im Monat der Ankiindigung des EZB-Rats um 25 Basispunkte steigt.
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schen Szenario die Risikoaufschlage weniger stark steigen und Aktienkurse weniger
fallen wirden, was die Wirksamkeit der Geldpolitik Gber den Kapitalkostenkanal und
Vermaogenspreiseffekte dampfen wirde. Im Ergebnis Uberwiegen die letzten beiden
Kanale den entgegenlaufenden Effekt der Wechselkursbewegung. Somit verstarkt der
Risikoneigungskanal die Wirksamkeit der geldpolitischen Mal3nahmen des Eurosystems
auf Konjunktur und Preise.
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4 Schlussfolgerungen und Ausblick

Die Analyse des Risikoappetits der Anleger bietet wertvolle Informationen zur
Einschatzung der Finanzmarktentwicklungen und den Wirkungen der Geldpolitik.
Der vorliegende Aufsatz betrachtet einen neuen, breit gefassten Risikoappetitindex auf
Tagesdatenbasis fur den Euroraum. Der Risikoappetitindex ist zeitvariabel, entwickelt
sich gleichgerichtet zur Konjunktur und wird durch die Geldpolitik mitbestimmt. Er
bewegte sich meist im engen Verbund mit globalen Finanzmarktentwicklungen,
reagierte aber deutlich auf euroraumspezifische Stresssituationen und geldpolitische
Anderungen.

Der Risikoneigungskanal, die Tendenz der Geldpolitik, den Risikoappetit der Anleger
zu beeinflussen, hat einen erheblichen Einfluss auf die Wirksamkeit der Geldpolitik
des Eurosystems auf die Makro6konomie und die Finanzmarkte. Der Risikoneigungs-
kanal interagiert mit anderen Transmissionskanalen der Geldpolitik. Beispielsweise
verstarkt er Uber eine nachlassende Risikobereitschaft der Anleger die restriktive
Wirkung einer geldpolitischen Straffung des Eurosystems Uber den Kapitalkosten- und
Vermogenspreiskanal, verringert aber den restriktiven Impuls Uber den Wechselkurska-
nal. Eine empirische Untersuchung dieser Effekte zeigt, dass dabei die erstgenannten
Effekte Uberwiegen, sodass der Risikoneigungskanal die dampfende Wirkung einer
geldpolitischen Straffung auf Wirtschaftsaktivitat und das allgemeine Preisniveau insge-
samt verstarkt.

Der Risikoneigungskanal tragt dazu bei, dass sich geldpolitische Impulse wahrungs-
raumuberschreitend Gibertragen - und zwar nicht nur aus den USA auf den
Euroraum, sondern abgeschwacht auch vom Euroraum auf die USA. Die vorgestellte
Ereignisstudie erganzt die in der Literatur nachgewiesene Relevanz des Risikoneigungs-
kanals fur die US-Geldpolitik. Demnach bewirkt auch eine geldpolitische Straffung des
Eurosystems eine zugige und anhaltende ,Risk-off*-Bewegung an den internationalen
Finanzmarkten und senkt den Risikoappetit beiderseits des Atlantiks.

Die im Aufsatz vorgestellten Analysen legen nahe, dass zwischen Juli 2022 und
September 2023 das dynamische konjunkturelle Umfeld die dampfende Wirkung
der Geldpolitik auf den Risikoappetit abschwéachte. Den Ergebnissen zufolge durfte

Der Risikoappetit auf den Finanzmarkten und Geldpolitik
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht - Januar 2025 41



der zinspolitische Straffungszyklus fir sich genommen die Risikostimmung unter den
Anlegern gedampft haben. In einem dynamischen konjunkturellen Umfeld zeigte sich
der Risikoappetit seit Herbst 2022 aber insgesamt als robust, sodass sich die restrikti-
ven geldpolitischen Impulse Uber steigende Risikopramien in den einzelnen Finanz-
marktsegmenten nicht verstarkten.

Die Ergebnisse kdnnen perspektivisch entlang weiterer Dimensionen erweitert
werden. So lasst die gewahlte Konstruktion des Risikoappetitsindex keine Quantifizie-
rung daruber zu, inwieweit die Geldpolitik den Risikoappetit Uber eine veranderte
Risikoaversion oder Uber eine veranderte 6konomische Unsicherheit beeinflusst. Fur
eine Modellierung der intertemporalen Konsum- und Investitionsentscheidungen der
Wirtschaftsakteure ist eine solche Unterscheidung aber wichtig.
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