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Konjunkturschlaglicht

o) mische Trends

Globale Unsicherheit und deutsche Konjunktur

Die Konjunktur in Deutschland hat sich seit Anfang 2018
splrbar eingetribt. Gleichzeitig hat sich die globale wirt-
schaftspolitische Unsicherheit deutlich erhéht. Die glo-
bale Unsicherheit kann die deutsche Konjunktur Uber
mehrere Kanéle beeinflussen. So fihrt ein Anstieg der
Unsicherheit tendenziell zu einer Verlangsamung der
weltwirtschaftlichen Aktivitdt. Zudem wird die Investiti-
onstatigkeit durch Unsicherheitsschibe typischerweise
stark beeintrachtigt.! Da die deutschen Unternehmen ex-
portorientiert und dabei vorwiegend auf Investitionsguter
spezialisiert sind, kénnte die deutsche Wirtschaft somit
besonders von einer Zunahme der globalen Unsicherheit
in Mitleidenschaft gezogen werden.

Ein bekanntes MaB fir die wirtschaftspolitische Unsicher-
heit ist der Indikator von Baker et al.? Dieser ermittelt die
Haufigkeit, mit der Kombinationen von Schlagwértern,
die in Zusammenhang mit wirtschaftspolitischer Unsi-
cherheit stehen, in ausgewéahlten Zeitungen erscheinen.
Je haufiger diese Kombinationen von Schlagwértern (z.B.
sWirtschaft® und ,unsicher”) vorkommen, desto h&her
fallt der Wert des Indikators aus. Der entsprechende glo-
bale Indikator fasst die Unsicherheit in 20 Volkswirtschaf-
ten, gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt, zusammen.
Dem Indikator zufolge ist die globale wirtschaftspoliti-
sche Unsicherheit im Verlauf des Jahres 2018 deutlich
gestiegen und wies zum Jahreswechsel 2019 einen his-
torischen Hoéchststand auf. Auch bis zuletzt befand er
sich auf hohem Niveau (vgl. Abbildung 1). Zu dem Anstieg
beigetragen haben wohl die zunehmende Sorge vor einer
Eskalation der internationalen Handelskonflikte und die
ungeklarte Situation Gber den Austritt des Vereinigten Ko-
nigreichs aus der Europaischen Union.

Um den Einfluss der globalen wirtschaftspolitischen Un-
sicherheit auf die deutsche Konjunktur abzuschéatzen,
identifizieren wir zunachst anhand eines Modells, das
eine Reihe von globalen Variablen (wie z.B. die globale
Industrieproduktion und Aktienkurse) enthalt, exogene,
d.h. nicht von anderen Variablen getriebene, Veranderun-

1 N. Bloom: The impact of uncertainty shocks, in: Econometrica, 77. Jg.
(2009), H. 3, S. 623-685.

2 S.R. Baker, N. Bloom, S.J. Davis: Measuring economic policy uncer-
tainty, in: The Quarterly Journal of Economics, 131. Jg. (2016), H. 4, S.
1593-1636.
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gen der globalen Unsicherheit (Unsicherheitsschocks).?
Es zeigt sich, dass Ereignisse wie die Wahl des US-Pra-
sidenten im November 2016, das Brexit-Votum im Juni
2016 oder die Anschlage auf das World Trade Center im
September 2001 mit besonders groBen Unsicherheits-
schocks einhergehen.

AnschlieBend analysieren wir die Auswirkungen dieser
globalen Unsicherheitsschocks auf die deutsche Indust-
rieproduktion und die ifo-Geschaftserwartungen.* Die Er-
gebnisse zeigen, dass ein globaler Unsicherheitsschock
in Héhe von einer Standardabweichung, der zu einem
Anstieg der globalen politischen Unsicherheit um knapp
25 Indexpunkte fiihrt, einen temporaren Rickgang der
deutschen Industrieproduktion verursacht (vgl. Abbildung
2, links). Sechs Monate nach einem solchen Schock ist

3 Bei der Identifikation der Unsicherheitsschocks orientieren wir uns
eng an der vorliegenden Literatur, wie z.B. S.R. Baker, N. Bloom, S.J.
Davis , a.a.O. Fur eine detailliertere Beschreibung des Modells siehe
M. Ademmer, J. Beckmann, N. Jannsen: Zu den Auswirkungen des
jingsten Anstiegs der globalen wirtschaftspolitischen Unsicherheit,
IfW Kurzbericht, IfW Box 2019.7, https:/www.ifw-kiel.de/de/publika-
tionen/ifw-box/2019/zu-den-auswirkungen-des-juengsten-anstiegs-
der-globalen-wirtschaftspolitischen-unsicherheit-0/ (4.7.2019).

4 Fur Details der empirischen Analyse fur Deutschland siehe M. Adem-
mer, J. Beckmann, N. Jannsen: Auswirkungen globaler wirtschafts-
politischer Unsicherheit auf die deutsche Konjunktur, IfW Kurzbe-
richt, IfW Box 2019.8, https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-
box/2019/auswirkungen-globaler-wirtschaftspolitischer-unsicher-
heit-auf-die-deutsche-konjunktur-0/ (4.7.2019).

Abbildung 1
Globale wirtschaftspolitische Unsicherheit
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Quelle: Economic Policy Uncertainty Index, http:/policyuncertainty.com/
(4.7.2019).
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Abbildung 2

Auswirkungen eines globalen Unsicherheitsschocks auf die Industrieproduktion und die

Geschéaftserwartungen
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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 Parameterschatzer.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Economic Policy Uncertainty; Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.

die Industrieproduktion um 0,3 % gesunken. Allerdings
ist die Wirkung des Schocks nur schwach signifikant und
auf dem 90 %-Signifikanzniveau nicht von Null verschie-
den. Danach erholt sich die Produktion wieder, und |an-
gerfristig ist kein signifikanter Effekt mehr feststellbar. Die
Auswirkungen auf die ifo-Geschéaftserwartungen treten
schneller auf, laufen aber auch rascher wieder aus. (vgl.
Abbildung 2, rechts). Zwei Monate nach dem Anstieg der
Unsicherheit liegen die Geschéftsaussichten signifikant
um 0,5 Indexpunkte niedriger. Ab dem vierten Monat er-
holen sich die Erwartungen wieder, und langfristig ist der
Effekt ebenfalls nicht mehr statistisch von Null verschie-
den.

Insgesamt sprechen die Ergebnisse dafir, dass globa-
le Unsicherheitsschocks zwar einen spurbaren Einfluss
auf die deutsche Konjunktur haben kdénnen, jedoch nicht
der wesentliche Treiber der konjunkturellen Entwicklung
hierzulande sind. Gleichwohl kénnen sehr groBe Schocks
bzw. eine Aneinanderreihung gréBerer Schocks, so wie
sie in der jingeren Vergangenheit zu beobachten war, die
konjunkturelle Dynamik in Deutschland spirbar brem-
sen. Eine Schatzung basierend auf unserer empirischen
Analyse ergibt, dass die deutsche Industrieproduktion in
der zweiten Halfte 2018 durch die globale Unsicherheit
um bis zu 1,5% gedrickt wurde; im Marz 2019 lag der

déampfende Effekt immer noch bei mehr als 1 %. Fir die
Geschéaftserwartungen ergab sich die gréBte Auswirkung
zum Jahreswechsel 2018/2019 mit einem negativen Effekt
von knapp 3 Indexpunkten.

Die Effekte von Unsicherheit kénnen freilich im Zeitablauf
variieren, und es gibt gewisse Evidenz daftir, dass die Wir-
kung von Unsicherheitsschocks Uber den Konjunkturzyk-
lus hinweg unterschiedlich ist, beispielsweise in Rezessi-
onen ungleich gréBer als in Expansionsphasen. Zudem ist
es aus theoretischer Sicht plausibel, dass Unsicherheit
auf sehr hohen Niveaus stérkere Wirkungen entfaltet als
auf niedrigen Niveaus. In diesem Zusammenhang kénn-
ten sich auch die Effekte groBer gegentber kleiner und
positiver gegenliber negativer Schocks voneinander un-
terscheiden. Demzufolge spricht die Tatsache, dass die
deutsche Wirtschaft mit Beginn des jlingsten Anstiegs
der globalen politischen Unsicherheit zum Jahreswechsel
2017/2018 eine Boom-Phase durchlief, eher dafur, dass
die Auswirkungen geringer waren, als es unsere Ergeb-
nisse nahe legen. Das hohe Niveau der politischen Unsi-
cherheit und die Abfolge ungewdhnlich groBer Schocks
sprechen demgegeniiber eher fir stéarkere Auswirkungen.
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