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Von vielen Beobachtern und Prognostikern wird seit Ausbruch der Finanzkrise die allgemeine Unsicherheit
Uber den weiteren Konjunkturverlauf und tber die Wirtschaftspolitik als ein dampfender Faktor fur die
Konjunktur herangezogen. Auch das Prognose-Zentrum des If\W und die Gemeinschaftsdiagnose haben in
der Vergangenheit die Unsicherheit als einen belastenden Faktor benannt (Boysen-Hogrefe et al. 2012;
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2011). Generell muss zwischen zwei Arten der Unsicherheit unter-
schieden werden, die jedoch eng miteinander in Beziehung stehen: der Stress und die Unsicherheit an
den Finanzmarkten, die Ublicherweise bei starken Korrekturen infolge einer Finanzkrise entstehen, und
eine allgemeine Unsicherheit Uber den weiteren Konjunkturverlauf und die zukinftige Wirtschaftspolitik.

Steigender Stress und Unsicherheit an den Finanzméarkten dirfte dazu fiihren, dass Investitionen und
Konsum in die Zukunft verschoben werden.2 Diese Art von Unsicherheit kann sowohl anhand von Volatili-
taten an den Finanzmérkten als auch anhand von Risikoaufschlagen und Kreditausfallrisiken einzelner
Anlageklassen approximiert werden. Das IfW berechnet seit einiger Zeit einen Finanzmarktstressindikator,
der diese Art von Stress und Unsicherheit abbilden soll. Der Indikator fasst die Entwicklung von 23 ver-
schiedenen Finanzmarktvariablen fur Deutschland zusammen. Dabei werden zum einen MaRe fur Risiken
im privaten und 6ffentlichen Sektor aufgenommen (z.B. Risikoaufschlage von Unternehmensanleihen) und
zum anderen Male zur allgemeinen Unsicherheit an den Finanzmérkten (z.B. die Volatilitit von Aktien
und des Wechselkurses). Der Indikator gibt nicht nur einen allgemeinen weitgefassten Uberblick (iber den
Stress und die Unsicherheit an den Finanzmarkten, sondern liefert auch wichtige Signale fur die Konjunk-
tur (van Roye 2011).

Die zweite Art der Unsicherheit beschreibt eine allgemeine Unsicherheit Uber den weiteren Konjunktur-
verlauf und die zukinftige Wirtschaftspolitik. Aus theoretischer Sicht kann diese Art von Unsicherheit
ebenfalls zu einer Dampfung der Konjunktur filhren.P Ein solcher monatlicher Unsicherheitsindikator wurde
jungst von Baker et al. (2012) entwickelt.© Dieser besteht aus zwei verschiedenen Komponenten, die die
allgemeine Unsicherheit abbilden sollen. Die erste Komponente umfasst die Streuung der Prognosen ver-
schiedener Prognostiker.d Eine hohe Streuung der Prognosen deutet auf eine hohe Unsicherheit Gber den
weiteren Konjunkturverlauf hin. Die zweite Komponente fasst die Haufigkeit von Zeitungsartikeln mit aus-
gewahlten politischen Schlagwortern wie z.B. ,Steuern”, ,Ausgaben®, ,Regulierung”, oder ,Zentralbank"
des Handelsblatt und der Frankfurter Allgemeinen Zeitung zusammen.

Der IfW-Finanzmarktstressindikator und der Unsicherheitsindikator von Baker et al. (2012) haben im
Zeitverlauf ein sehr vergleichbares Muster (Abbildung 1). Beide Indikatoren weisen im September 2001
(Anschlage auf das World Trade Center), im Februar 2003 (Krieg im Irak), im September 2008 (Kollaps
von Lehman Brothers), im Mai 2010 (starke Turbulenzen im Euroraum) und im September 2011 (bisheri-
ger Hohepunkt der Krise im Euroraum) hohe Indikatorwerte aus. Aktuell laufen die beiden Indikatoren je-
doch auseinander. Wéahrend die politische Unsicherheit Uber den Fortgang der Schuldenkrise im Euro-
raum nach wie vor sehr hoch ist, hat sich der Stress an den Finanzmarkten merklich verringert. Dies ist vor
allem darauf zurtickzufuihren, dass sich zwar die Aktienwerte wieder merklich erhéht haben und die allge-
meine Volatilitdit am Aktienmarkt und am Devisenmarkt zurlickgegangen ist, eine glaubhafte mittelfristige
Strategie fiir die Uberwindung der Schuldenkrise im Euroraum allerdings noch nicht gefunden ist.

Inwieweit die allgemeine Unsicherheit die Konjunktur dampft, soll im Folgenden untersucht werden.
Dazu wird ein bivariates vektorautoregressives Modell mit einem Schwellenwert (TVAR) geschéatzt. Das
Modell hat folgende Form

Yo =AY g+ A gllze g 22"+,

Y; = [U; AIP;] steht fur den Vektor der endogenen Variablen ,Unsicherheit* und die Veranderung der
Industrieproduktion gegeniiber dem Vorjahr, d die Zahl der Verzogerten (in diesem Falle 1,..,4), z,_, fur
den Regimeindikator (in diesem Falle der ersten Verzogerten des Unsicherheitsindikators), z* fur den ge-
schéatzten Schwellenwert und n, fir den Fehlerterm. Anhand des TVAR-Modells kann ein nichtlinearer Zu-
sammenhang zwischen der Unsicherheit und der 6konomischen Aktivitat abgebildet werden. Das Modell
wird tber den Zeitraum von 1997 bis 2012 anhand von Monatsdaten geschatzt.

Quelle: Boysen-Hogrefe, J., D. Groll, Nils Jannsen, Stefan Kooths, Bjoérn van Roye und Joachim Scheide (2015). Deutschland:
Ausgepragte Konjunkturschwache. Institut fur Weltwirtschaft (Hrsg.), Weltkonjunktur und deutsche Konjunktur im Winter 2012.
Kieler Diskussionsbeitrage 514/515. IfW, Kiel (Kasten 1: 36-37).
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Nach dem Schwellenwerttest werden die Impuls-Antwort-Funktionen in zwei verschiedenen Regimen,
einem Regime hoher Unsicherheit und einem Regime niedriger Unsicherheit, berechnet (Abbildung 2).€
Ein Anstieg des Unsicherheitsindikators in der Hohe einer Standardabweichung fiihrt in dem hohen
Unsicherheitsregime zu einer Verringerung der Industrieproduktion von mehr als 3 Prozent, wahrend die
Industrieproduktion im niedrigen Unsicherheitsregime nicht signifikant beeinflusst wird.

Abbildung 1: Abbildung 2:
If\W-Finanzmarktstressindikator und Unsicherheits- Impuls-Antwort Funktionen nach einem Anstieg der
indikator 1997-2012 Unsicherheit
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Quelle: Baker et al. (2012); eigene Berechnungen. QIR (Bl e 1o AV

Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass eine hohe Unsicherheit Uber den weiteren Konjunkturverlauf
und die zukinftige Wirtschaftspolitik die deutsche Industrieproduktion dampft. Dies deckt sich mit den
Resultaten fir andere Lander, wie z.B. fir die Vereinigten Staaten (Baker et al. 2012). Vor diesem
Hintergrund ist die Einschatzung, dass die hohe Unsicherheit Uber den Fortgang der Schuldenkrise im
Euroraum die Konjunktur weiter belastet, durchaus gerechtfertigt.

@Djeses Verhalten wird auch als ,wait and see“-Effekt bezeichnet (Bloom 2009). — ngI. Born und Pfeifer (2011), Baker
et al. (2012) und Basu und Bundick (2012). — ©Der Indikator ist fiir Deutschland ab 1997 verfiigbar und wird fortlaufend
aktualisiert. Er kann online unter http://www.policyuncertainty.com abgerufen werden. — dHier greifen die Autoren auf
die Angaben von Consensus Economics zuriick. — €Dabei wird unterstellt, dass der Schock auf den Unsicherheits-
indikator kontemporéar Einfluss auf die Veranderung der Industrieproduktion hat, Schocks auf die Industrieproduktion die
Unsicherheit kontemporéar jedoch nicht beeinflussen (Cholesky-Zerlegung).
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