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Die Konjunktur in Deutschland hat sich seit Beginn des Jahres 2018 spurbar eingetriibt. Gleichzeitig ist die
globale wirtschaftspolitische Unsicherheit aufgrund verschiedener Ereignisse, wie den zunehmenden in-
ternationalen Handelskonflikten, deutlich gestiegen. Globale Unsicherheit kann die deutsche Konjunktur
Uber mehrere Kanéle beeinflussen. So fuhrt ein Anstieg der Unsicherheit tendenziell zu einer Verlangsa-
mung der weltwirtschaftlichen Aktivitdat. Zudem wird die Investitionstatigkeit durch Unsicherheitsschiibe
typischerweise besonders stark beeintrachtigt (Bloom 2009). Da die deutschen Unternehmen exportorien-
tiert und dabei vorwiegend auf Investitionsgiiter spezialisiert sind, kénnte die deutsche Wirtschaft somit
besonders von Anstiegen der globalen Unsicherheit in Mitleidenschaft gezogen werden. In diesem Zu-
sammenhang konnte sich auch die Erwartungshaltung seitens der Unternehmen verschlechtern und in der
Folge die Investitionsbereitschaft hierzulande negativ beeintréachtigen. Vor diesem Hintergrund soll im
Folgenden untersucht werden, in welchem MafRe Schwankungen der globalen wirtschaftspolitischen
Unsicherheit einen spurbaren Einfluss auf die deutsche Konjunktur ausiiben.

Fir die empirische Analyse identifizierten wir im ersten Schritt mittels eines globalen Modells globale
wirtschaftspolitische Unsicherheitsschocks (Ademmer et al 2019: Kasten 1). Wir nehmen an, dass diese
Schocks unabhangig von der deutschen Konjunktur und der Unsicherheit in Deutschland sind bzw. dass
fur die Einflisse Deutschlands auf die globale politische Unsicherheit in dem globalen Modell adaquat
kontrolliert wurde. Im zweiten Schritt schatzen wir den Einfluss der globalen Unsicherheitsschocks auf die
deutsche Konjunktur mittels der sogenannten Local Projections Methode (Jorda 2005). Dafir wird die
Veranderung einer Variable A,y;., innerhalb eines bestimmten Zeitraums h = 1, ..., H mittels des Schocks
U; im Zeitpunkt ¢t sowie einer Konstanten ¢ und Kontrollvariablen x;_; erklart:

ApYeyn = ¢+ U + Z?:o Lpxe_j + ey, 1)

Das Modell wird fur jeden Zeitraum h separat geschétzt. Als Kontrollvariablen beziehen wir die jeweils
abhangige Variable (sofern sie nicht ohnehin zu den Kontrollvariablen z&hlt), die Zuwachsrate der
Industrieproduktion, des Deutschen Aktienindex (DAX 30) und des deutschen nominalen effektiven
Wechselkurses sowie die Niveaus der Arbeitslosenquote, der politischen Unsicherheit in Deutschland und
der kurz- bzw. langfristigen Zinsen ein. Die Auswirkungen der Unsicherheitsschocks auf die jeweiligen
Variablen werden mittels Impuls-Antwort-Funktionen abgebildet, die sich aus den geschéatzten Parametern
B ergeben. Wir schatzen die Modelle auf Basis von Monatsdaten fiir den Zeitraum von Januar 1997 bis
Marz 2019 fir einen Zeitraum h von bis zu 12 Monaten (H=12).2 Fir die Kontrollvariablen nehmen wir die
ersten drei Verzogerungen in das Modell auf; die Ergebnisse sind gegeniiber alternativen Spezifikationen
des Modells robust.

Ein globaler Unsicherheitsschock in Hohe von einer Standardabweichung, der einen Anstieg der
globalen politischen Unsicherheit abbildet, fihrt den Ergebnissen zufolge zu einem temporaren Riickgang
der deutschen Industrieproduktion (Abbildung 1a). Sechs Monate nach dem Schock liegt das Niveau der
Industrieproduktion um 0,3 Prozent niedriger. Danach erholt sich die Produktion wieder, und langerfristig
ist kein signifikanter Effekt feststellbar. Allerdings ist die Wirkung des Schocks nur schwach signifikant und
auf dem 90%-Signifikanzniveau nicht mehr von Null verschieden. Dies Uberrascht insofern nicht, als die
Industrieproduktion von zahlreichen Einflussfaktoren abhangt und die Wirkung der globalen Unsicherheit
im Zeitablauf variieren kann.

Die ifo-Geschaftserwartungen der Unternehmen triiben sich infolge von globalen Unsicherheitsschocks
signifikant ein (Abbildung 1b).P Zwei Monate nach dem Anstieg der Unsicherheit liegen die Geschafts-
aussichten um 0,5 Indexpunkte niedriger. Ab dem vierten Monat erholen sich die Erwartungen wieder und
langfristig stellt sich kein signifikanter Effekt ein. Die Einschatzung der Geschéftslage verschlechtert sich
zwar ebenfalls signifikant, der Effekt fallt im Vergleich zu den Erwartungen aber etwas schwécher und
weniger persistent aus (Abbildung 2a). Zwei Monate nach dem Schock verschlechtert sich die Geschéfts-
lage um etwa 0,2 Indexpunkte, vier Monate nach dem Schock ist auch gemafl dem 68%-Konfidenzintervall
kein signifikanter Effekt mehr feststellbar.©
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Abbildung 1:
Auswirkungen eines globalen Unsicherheitsschocks auf die Industrieproduktion und die ifo-Geschéftserwartungen
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Monatsdaten. Auswirkung eines globalen Unsicherheitsschocks, der mit einem Anstieg der globalen politischen Unsicherheit einhergeht,
in Hohe von einer Standardabweichung. Konfidenzintervalle berechnet als +/-1 Standardabweichung (68%-Konfidenzintervall) bzw. +/-

1.64 Standardabweichungen (90%-Konfidenzintervall) der Parameterschétzer.
Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen; ifo, Konjunkturperspektiven; eigene Berechnungen.

Abbildung 2:
Auswirkungen eines globalen Unsicherheitsschocks auf die Geschéftslage und die politische Unsicherheit in

Deutschland
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Monatsdaten. Auswirkung eines globalen Unsicherheitsschocks, der mit einem Anstieg der globalen politischen Unsicherheit einhergeht,
in Hohe von einer Standardabweichung. Konfidenzintervalle berechnet als +/-1 Standardabweichung (68%-Konfidenzintervall) bzw. +/-

1.64 Standardabweichungen (90%-Konfidenzintervall) der Parameterschéatzer.

Quelle: ifo, Konjunkturperspektiven; www.policyuncertainty.de; eigene Berechnungen.
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Schlief3lich fuhrt ein Anstieg der globalen politischen Unsicherheit auch zu einem signifikanten Anstieg
der politischen Unsicherheit in Deutschland.d Ein globaler Unsicherheitsschock in Hohe einer Standard-
abweichung erhdht die politische Unsicherheit in Deutschland um knapp 30 Index-Punkte; dies entspricht
etwa einer halben Standardabweichung fir den Schatzzeitraum (Abbildung 2b). Vier Monate nach einem
Schock hat sich die politische Unsicherheit in Deutschland wieder zuriickgebildet und ist nicht mehr
signifikant von Null verschieden.

Die Ergebnisse sprechen also insgesamt dafiir, dass globale Unsicherheitsschocks zwar einen
spurbaren Einfluss auf die deutsche Konjunktur haben kénnen, jedoch nicht der wesentliche Treiber der
konjunkturellen Entwicklung hierzulande sind. So macht die maximale Wirkung eines globalen Unsicher-
heitsschocks in Hohe von einer Standardabweichung auf die Industrieproduktion weniger als 10 Prozent
einer Standardabweichung der Veranderung der Industrieproduktion in dem entsprechenden Zeitraum
aus. Bezogen auf die Geschéftserwartungen der Unternehmen liegt der entsprechende Effekt bei etwa 15
Prozent einer Standardabweichung, und fur die Geschéftslage bei knapp 7 Prozent. Gleichwohl kénnen
sehr groRe Schocks bzw. eine Aneinanderreihung gréRerer Schocks, so wie sie im vergangenen Jahr zu
beobachten war, die konjunkturelle Dynamik spirbar bremsen. Setzt man die geschatzten Impuls-Antwort-
Funktionen mit der von uns identifizierten Abfolge von globalen Unsicherheitsschocks in Verbindung, so
zeigt sich, dass die Industrieproduktion in Deutschland in der zweiten Halfte des vergangenen Jahres
durch die globale Unsicherheit um bis zu 1,5 Prozent gedriickt wurde; im Marz lag der dampfende Effekt
immer noch bei mehr als 1 Prozent. Fur die Geschaftserwartungen ergab sich die grof3te Auswirkung zum
Jahreswechsel 2018/2019 mit einem dampfenden Effekt von knapp drei Indexpunkten.

Freilich sind die Auswirkungen von globalen Unsicherheitsschocks auf die deutsche Konjunktur unseren
Schéatzungen zufolge — insbesondere hinsichtlich der Industrieproduktion — zum Teil nur schwach signifi-
kant. Eine Ursache dafur kdonnte sein, dass die Wirkung der Schocks von den jeweiligen zugrunde-
liegenden Ursachen abhangen, beispielsweise, ob sich die Unsicherheit aufgrund eines tatséachlichen
Ereignisses erhoht hat (z.B. Votum zum Brexit) oder lediglich aufgrund zunehmender Sorgen, dass ein
bestimmtes Ereignis eintreten kénnte (z.B. Sorge vor einem Handelskrieg). Zudem gibt es Evidenz, dass
die Wirkung von Unsicherheitsschocks iber den Konjunkturzyklus hinweg unterschiedlich ist, insbeson-
dere, dass die Wirkung in Rezessionen ungleich grofRRer ist als in Expansionsphasen (Caggiano et al.
2014). Schlielich ist es aus theoretischer Sicht plausibel, dass Unsicherheit auf sehr hohen Niveaus
starkere Wirkungen als auf niedrigen Niveaus entfaltet (Jones und Enders 2016; Jackson et al. 2018). In
diesem Zusammenhang kdnnten sich auch die Wirkungen grol3er gegenuiber kleiner und positiver gegen-
Uber negativer Schocks voneinander unterscheiden (Jones und Enders 2016; Foerster 2014). Demzufolge
spricht die Tatsache, dass die deutsche Wirtschaft mit Beginn des jungsten Anstiegs der globalen
politischen Unsicherheit zum Jahreswechsel 2017/2018 eine Boom-Phase durchlief, eher dafir, dass die
Auswirkungen geringer waren, als es unsere Ergebnisse nahe legen. Das hohe Niveau der politischen
Unsicherheit und die Abfolge ungewdhnlicher grof3er Schocks sprechen demgegentber eher fir starkere
Auswirkungen. Die beschriebenen Effekte implizieren insgesamt also letztlich nicht-lineare Effekte von
Unsicherheit auf die Konjunktur, die empirisch jedoch schwer zu identifizieren sind.

apa die StorgroRen der Schatzungen aus (1) autokorreliert sind, schatzen wir die Standardfehler gemaR Newey und
West (1987). — bpie Auswirkungen von Unsicherheitsschocks auf die Geschéftserwartungen und die Geschéaftslage
werden anhand von Indikatoren ermittelt, welche Dienstleistungen nicht miteinbeziehen, da die Indikatoren unter Ein-
bezug von Dienstleistungen nicht fiir den gesamten Schatzzeitraum vorliegen. — ®Die Wirkung eines globalen Un-
sicherheitsschocks auf die Erwartungen ist auch dann als quantitativ bedeutsamer einzustufen als auf die Lageeinschat-
zung, wenn man beriicksichtigt, dass die Standardabweichung der Erwartungen im Schétzzeitraum mit 5,4 deutlich
geringer ist als die der Geschéftslage mit 9,6. — dpie politische Unsicherheit in Deutschland wird ebenso wie die glo-
bale politische Unsicherheit mittels eines Indikators gemaf Baker et al. (2016) abgebildet.
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