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Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen
von Unsicherheit

Die Frage nach den Folgen erhohter Unsicherheit ist im Zusammenhang mit der globalen Rezession
2008/2009 und der europdischen Staatsschuldenkrise verstdrkt in den Fokus des wirtschafts-
politischen Diskurses gerlickt. Aber auch bei Ereignissen wie dem Referendum zum Verbleib des
Vereinigten Konigreichs in der Europdischen Union oder bei Parlamentswahlen mit anschliefsend
schwieriger Regierungsbildung wird regelmdfsig politische Unsicherheit diagnostiziert, die die wirt-
schaftliche Aktivitdt beeintrdchtigen kénnte. Ahnliche Wirkungen werden Unruhen an den Finanz-
mdrkten und einer gestiegenen Unsicherheit Gber den wirtschaftlichen Ausblick zugeschrieben. Vor
diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob es einen systematischen Einfluss von Unsicherheit auf
die gesamtwirtschaftliche Entwicklung gibt. Trotz zahlreicher Erkldrungsansdtze gestaltet sich der
Nachweis eines solchen Effekts als herausfordernd.

Ein Grund hierfir liegt im Fehlen eines allgemein anerkannten MafSes fur Unsicherheit. Wdhrend
sich manche Ansdtze auf das politische Umfeld fokussieren und entsprechende Informationen aus-
werten, orientieren sich andere an der Volatilitat von Finanzmarktvariablen, der Streuung von
Umfrageergebnissen oder an der Prognostizierbarkeit wichtiger wirtschaftlicher GréfSen. Je nach
zugrunde liegendem Konzept unterscheiden sich die gdngigen Unsicherheitsmafse mitunter auch
in ihrem Befund. Ein Vergleich ausgewadhiter Unsicherheitsindikatoren fir den Euroraum zeigt zum
Teil deutliche Diskrepanzen. Diese Unterschiede Ubertragen sich auf den geschdtzten Zusammen-
hang zwischen Unsicherheit und gesamtwirtschaftlicher Entwicklung.

Auch kommt den Details der ékonometrischen Modellierung eine bedeutende Rolle bei der
addquaten Erfassung der gesamtwirtschaftlichen Folgen von Unsicherheitsschocks zu. Abhdngig
von der Spezifikation des Schdtzansatzes kénnen sich unterschiedliche Befunde ergeben. Zudem
sind Unsicherheitsschocks hdufig nur schwer von anderen Schocks mit dhnlicher Wirkungsweise,
wie beispielsweise Finanzmarktschocks, zu unterscheiden.

Im betrachteten Zeitraum lassen sich trotz der genannten Schwierigkeiten fir den Euroraum
statistisch signifikante Zusammenhdnge zwischen Unsicherheitsschocks und der Realwirtschaft
nachweisen. Insbesondere wdhrend der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 lastete
Unsicherheit sptrbar auf der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat. In der jingeren Vergangenheit gab
es hingegen keine Hinweise auf makro6konomische Belastungen durch Unsicherheitsschocks.
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Verstdrktes
Interesse an den
wirtschaftlichen
Folgen von
Unsicherheit

Mogliche
Wirkungskandle
von Unsicherheit

B Motivation

In den letzten zehn Jahren ist die Frage nach
den Folgen erhohter Unsicherheit fur die ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung verstarkt in
den Fokus der wirtschaftspolitischen Diskussion
gerlckt. Wesentliche Grinde hierfur waren die
globale Finanz- und Wirtschaftskrise sowie die
folgende Staatsschuldenkrise im Euroraum. Die
erheblichen wirtschaftlichen Verwerfungen der
Krisenjahre sowie eine — im Vergleich zu frihe-
ren Zyklen — nur zogerliche konjunkturelle Erho-
lung wurden nicht zuletzt als eine Folge gestie-
gener Unsicherheit angesehen. Auch die im
Zuge des ,Brexit”-Referendums zu beobach-
tende Nervositat an den Finanzmarkten sowie
die im Vorfeld einiger bedeutender europaischer
Parlamentswahlen diskutierte Ungewissheit
Uber deren Ausgang und mogliche Folgen ver-
starkten das Interesse an den gesamtwirtschaft-
lichen Kosten erhéhter Unsicherheit.

Grundsatzlich sind zahlreiche Wirkungskanale
vorstellbar, Uber die Unsicherheit einen nega-
tiven Einfluss auf die gesamtwirtschaftliche Ak-
tivitdt nehmen kann.” Hierzu zahlt beispiels-
weise ein zogerliches Investitions- oder Kon-
sumverhalten. Investitionen kénnen haufig nur
schwer oder gar nicht ruckgangig gemacht
werden. Dies kann zur Folge haben, dass Unter-
nehmen Investitionsvorhaben bei erhéhter Un-
sicherheit aufschieben, um die Entscheidung
spater bei besserer Informationslage zu tref-
fen.? Private Haushalte verhalten sich im Hin-
blick auf den Erwerb langlebiger Konsumguter
maoglicherweise ahnlich.® Negative gesamtwirt-
schaftliche Folgen kénnen sich auch bei erhoh-
ter Vorsichtsersparnis von Haushalten wegen
der damit verbundenen Kuirzung von Kon-
sumausgaben ergeben.® Ferner kann eine er-
folgsabhangige Entlohnung der Unternehmens-
leitung unter erhohter Unsicherheit zu ge-
steigerter Vorsicht und damit zdgerlichen
Investitionsentscheidungen fihren.” Auch un-
sicherheitsbedingte Finanzmarktreaktionen
— wie steigende Risikoaufschlage und eine Ein-
schrankung der Kreditvergabe — konnen die real-
wirtschaftliche Entwicklung beeintrachtigen.®

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage,
wie stark Unsicherheitsschocks die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung im Euroraum in den
letzten Jahren belastet haben.

Ansatze zur Erfassung von
Unsicherheit

Die Abschatzung der gesamtwirtschaftlichen
Wirkungen von Unsicherheit setzt eine an-
gemessene Erfassung dieses Einflussfaktors
voraus. Zwar ergibt sich aus theoretischen
Uberlegungen eine gewisse Abgrenzung des
Konzeptes Unsicherheit, insbesondere gegen-
Uber dem Risiko als einer mit Wahrscheinlichkei-
ten belegbaren GréRe? und Uberraschungen
als Erwartungsfehlern®. Ein eindeutiges Mafs
ergibt sich daraus jedoch nicht. Gangige Un-

1 Ein Uberblick zu den maéglichen Wirkungskanélen findet
sich u.a. in: N. Bloom (2014), Fluctuations in uncertainty,
Journal of Economic Perspectives 28 (2), S. 153-176.

2 Vgl.: B.S. Bernanke (1983), Irreversibility, uncertainty, and
cyclical investment, The Quarterly Journal of Economics 98
(1), S. 85-106; R.S. Pindyck (1991), Irreversibility, uncer-
tainty, and investment, Journal of Economic Literature 29
(3), S. 1110-1148; sowie Deutsche Bundesbank, Unsicher-
heit, Handlungsfreiheit und Investitionsverhalten — ein em-
pirischer Befund fir Deutschland, Monatsbericht, Septem-
ber 2001, S. 71ff. Ein durch Unsicherheit bedingtes zurtck-
haltendes Investitionsverhalten kann sich auch in einem
zogerlichen Markteintritt dulSern. Vgl. hierzu: A. Dixit (1989),
Entry and exit decisions under uncertainty, Journal of Polit-
ical Economy 97 (3), S. 620—638.

3 Vgl.: J. C. Eberly (1994), Adjustment of consumers’ dur-
ables stocks: Evidence from automobile purchases, Journal
of Political Economy 102 (3), S. 403-436; G. Bertola,
L. Guiso und L. Pistaferri (2005), Uncertainty and consumer
durables adjustment, Review of Economic Studies 72 (4),
S. 973-1007.

4 Vgl. hierzu u.a.: S. Basu und B. Bundick (2017), Uncer-
tainty shocks in a model of effective demand, Econometrica
85 (3), S. 937-958.

5 Vgl.: B. Glover und O. Levine (2015), Uncertainty, invest-
ment, and managerial incentives, Journal of Monetary Eco-
nomics 69 (C), S. 121-137.

6 Vgl.: L.J. Christiano, R. Motto und M. Rostagno (2014),
Risk shocks, American Economic Review 104 (1), S. 27—65;
S. Gilchrist, J.W. Sim und E. ZakrajSek (2014), Uncertainty,
financial frictions, and investment dynamics, NBER Working
Paper, Nr. 20038; I. Alfaro, N. Bloom und X. Lin (2018), The
finance uncertainty multiplier, NBER Working Paper,
Nr. 24571.

7 Knight (1921) grenzt Unsicherheit von dem wahrschein-
lichkeitstheoretisch fassbaren Risiko ab. Vgl.: F.H. Knight
(1921), Risk, uncertainty and profit, Houghton Mifflin Com-
pany.

8 Vgl.: C. Scotti (2016), Surprise and uncertainty indexes:
Real-time aggregation of real-activity macro surprises, Jour-
nal of Monetary Economics 82 (C), S. 1-19.
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sicherheitsindikatoren folgen deshalb in der Re-
gel auch nicht einer solch strikten Trennung. Sie
stellen haufig eine Mischung aus Unsicherheit,
Risiko und in Einzelfallen Uberraschung dar.?
Zudem unterscheiden sich die einzelnen Maf3e
aus konzeptioneller Sicht zum Teil erheblich.
Dies betrifft sowohl die Berechnungsmethode
der Indikatoren als auch die dabei verwendeten
Daten.

Eine gelaufige Approximation von Unsicherheit
erfolgt anhand der zeitlich variierenden Volatili-
tat von Finanzmarktdaten. Beispiele hierfur sind
die aus Optionspreisen abgeleitete Volatilitat
von Aktienindizes sowie die implizite, aus Devi-
senoptionen berechnete Schwankungsintensi-
tat von Wechselkursen.'® Dahinter steht die
Annahme, dass Optionspreise relevante Infor-
mationen Uber die Risikowahrnehmung der
Marktteilnehmer beinhalten.

Die Streuung von Zukunftserwartungen stellt
ein weiteres haufig verwendetes Mafs fur Un-
sicherheit dar. Dieser Ansatz beruht auf der An-
nahme, dass die Dispersion der Prognosen von
Marktakteuren oder Analysten mit steigender
Unsicherheit zunimmt, wahrend ein geringer
Grad an Unsicherheit zu einem einheitlicheren
Erwartungsbild fihrt."” Gangige Bezugsgrofsen
sind hierbei das Wachstum des realen Brutto-
inlandsprodukts (BIP), die Steigerungsrate der
Verbraucherpreise sowie die Veranderung der
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe.'?

Ein anderer verbreiteter Ansatz erfasst mittels
einer Inhaltsanalyse von Medien Tendenzen von
Unsicherheit.' Beispielsweise misst ein popula-
rer Indikator fur wirtschaftspolitische Unsicher-
heit, wie haufig in Uberregionalen Tageszeitun-
gen daruber berichtet wird. Dazu werden Zei-
tungsartikel in fest definierten Zeitintervallen
nach Schlisselwortern beziehungsweise Schlag-
wortkombinationen mit Bezug zu wirtschafts-
politischer Unsicherheit durchsucht. Aus der
Intensitat der Berichterstattung wird das Mals
an Unsicherheit abgeleitet.
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Eine generelle Kritik an den angefthrten Un-
sicherheitskonzepten ergibt sich zum einen aus
der in der Regel schmalen Datenbasis, was de-
ren Eignung als makrodkonomische Unsicher-
heitsmafse infrage stellt. Zum anderen differen-
zieren die Indikatoren nicht immer eindeutig
zwischen Entwicklungen, die prognostiziert
werden kdnnen, und solchen, die tatsachlich als
nicht vorhersehbar eingestuft werden mussen.
So ist es maglich, dass die Streuung von Zu-
kunftseinschatzungen zwar unterschiedliche,
jedoch sichere (bspw. branchen- oder firmen-
spezifische) Erwartungen widerspiegelt. Auch
kann die Schwankungsintensitat von Finanz-
marktvariablen — beispielsweise aufgrund einer
veranderten Stimmungslage der Marktteilneh-
mer — zunehmen, ohne dass dies auf Unsicher-
heit Uber die mogliche Realisierung makrodko-
nomischer Fundamentalfaktoren zurtckzufuh-
ren ist. Damit widersprechen derartige Indikato-
ren einer verbreiteten Auffassung, welche
Unsicherheit mit der eingeschrankten Prognos-
tizierbarkeit kunftiger Entwicklungen ver-
knUpft." Vor dem Hintergrund dieser beiden

9 Ausnahmen finden sich in: G. Bekaert, M. Hoerova und
M. Lo Duca (2013), Risk, uncertainty and monetary policy.
Journal of Monetary Economics 60 (7), S. 771-788; B. Rossi,
T. Sekhposyan und M. Soupre (2016), Understanding the
sources of macroeconomic uncertainty, CEPR Discussion
Papers, Nr. 11415; sowie C. Scotti (2016), a.a.O.

10 Vgl.: N. Bloom (2009), The impact of uncertainty shocks,
Econometrica 77 (3), S. 623—-685; sowie A. Haddow,
C. Hare, J. Hooley und T. Shakir (2013), Macroeconomic un-
certainty: What is it, how can we measure it and why does
it matter?, Bank of England Quarterly Bulletin 53 (2),
S. 100-109.

11 Vgl.: A. Girardi und A. Reuter (2017), New uncertainty
measures for the euro area using survey data, Oxford Eco-
nomic Papers 69 (1), S. 278-300.

12 Vgl.: N. Bloom (2009), a.a.0.; J.H. Wright (2011), Term
premia and inflation uncertainty: Empirical evidence from
an international panel dataset, American Economic Review
101 (4), S. 1514-1534; R. Bachman, S. Elstner und
E. R. Sims (2013), Uncertainty and economic activity: Evi-
dence from business survey data, American Economic Jour-
nal: Macroeconomics 5 (2), S. 217—249.

13 Vgl.: S.R. Baker, N. Bloom und S.J. Davis (2016), Meas-
uring economic policy uncertainty, The Quarterly Journal of
Economics 131 (4), S. 1593-1636; D. Caldara und M. laco-
viello (2018), Measuring geopolitical risk, International Fi-
nance Discussion Papers, Nr. 1222, Board of Governors of
the Federal Reserve System.

14 Vgl.: K. Jurado, S. C. Ludvigson und S. Ng (2015), Meas-
uring uncertainty, American Economic Review 105 (3),
S. 1177-1216; sowie S.C. Ludvigson, S. Ma und S. Ng
(2015), Uncertainty and business cycles: Exogenous impulse
or endogenous response?, NBER Working Paper, Nr. 21803.
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Unsicherheitsmalf3e fiir den Euroraum®
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf Daten von Euro-
stat, Haver Analytics, Global Insight und www.policyuncertain-
ty.com. * Ein Anstieg (Riickgang) der standardisierten Indikato-
ren impliziert eine Zunahme (Abnahme) der Unsicherheit. Als
Datengrundlage dient der Zeitraum von Januar 1999 bis Juni
2018. 1 Basierend auf der Volatilitdt von Prognosefehlern ei-
nes umfangreichen konjunkturrelevanten Datensatzes. 2 Basie-
rend auf der Streuung der Produktionserwartungen im Verar-
beitenden Gewerbe. 3 VSTOXX Volatility Index. Berechnet aus
Optionen auf den Euro Stoxx 50. 4 Berechnet als arithmeti-
sches Mittel der Economic Policy Uncertainty Indizes flr
Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien.
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Kritikpunkte empfehlen jlingere Studien des-
halb Unsicherheitsindikatoren aus der Volatilitat
von Schatzfehlern abzuleiten, die sich bei der
Prognose einer breiten Auswahl konjunkturrele-
vanter Zeitreihen und Finanzmarktdaten er-
geben.™ Die Schwankungsintensitat der Prog-
nosefehler bestimmt dabei den Grad an Un-
sicherheit."®

Entwicklung von Unsicher-
heitsindikatoren fir den
Euroraum im Zeitablauf

Der weiteren Analyse werden vier Unsicher-
heitsindikatoren fur den Euroraum zugrunde
gelegt. Dazu zahlen neben einem Indikator fur
wirtschaftspolitische Unsicherheit'” die Schwan-
kungsintensitat des Aktienmarkts'®, die Streu-
ung der Produktionserwartungen im Verarbei-
tenden Gewerbe' sowie ein auf Basis der
Schwankungsintensitat der nicht prognostizier-
baren Komponenten konjunkturrelevanter Indi-

15 Die Berechnung dieses UnsicherheitsmafSes erfolgt in
drei Schritten: Als erstes werden unter Verwendung eines
Faktormodellansatzes die prognostizierbaren Komponenten
der zugrunde liegenden makrodkonomischen Zeitreihen ge-
schatzt. Basierend auf den sich ergebenden Prognosefeh-
lern wird in einem zweiten Schritt mithilfe eines stochas-
tischen Volatilitatsmodells die den jeweiligen makrodko-
nomischen Zeitreihen zuordenbare individuelle Unsicherheit
in Form der bedingten Volatilitdt der Prognosefehler erfasst.
Das Mal3 fur die gesamtwirtschaftliche Unsicherheit ergibt
sich abschliefend durch Aggregation der zeitreihenspe-
zifischen Unsicherheit. Eine detaillierte Darstellung der
Methodik findet sich in: K. Jurado, S.C. Ludvigson und
S. Ng (2015), a.a.0.

16 Analysen auf Basis dieses Indikators fur ausgewahlte
Lander des Euroraums finden sich u.a. in: Deutsche Bundes-
bank, Zur Investitionstatigkeit im Euro-Raum, Monats-
bericht, Januar 2016, S. 33 ff.

17 Der Index wirtschaftspolitischer Unsicherheit wird aus
der Auswertung von Zeitungsartikeln abgeleitet und misst
die Haufigkeit des gemeinsamen Auftretens der Worter
,Unsicherheit”, ,Wirtschaft” sowie spezifischer politikbezo-
gener SchlUsselworter. Eine detaillierte Darstellung des
Messkonzeptes findet sich in: S.R. Baker, N. Bloom und
S.J. Davis (2016), a.a.0. Der Indikator fur den Euroraum
wurde als einfaches arithmetisches Mittel der Indikatoren
fur Deutschland, Frankreich, Spanien und Italien (verflgbar
unter www.policyuncertainty.com) berechnet.

18 Die Berechnung der Schwankungsintensitat des Aktien-
markts erfolgt anhand der von Aktienoptionen (mit einer
Laufzeit von 30 Tagen) abgeleiteten impliziten Volatilitat des
Euro Stoxx 50.

19 Die Streuung von Produktionserwartungen fur die
nachsten drei Monate im Verarbeitenden Gewerbe wird auf
Grundlage monatlicher Konjunkturumfragen der Euro-
paischen Kommission berechnet. Vgl. hierzu: R. Bachmann,
S. Elstner und E. R. Sims (2013), a.a.0.; P. Meinen und
O. Roéhe (2017), On measuring uncertainty and its impact
on investment: Cross-country evidence from the euro area,
European Economic Review 92 (C), S. 161-179; sowie Euro-
paische Kommission, European Business Cycle Indicators:
4th Quarter 2016, Special topic: Measuring uncertainty
using survey data — What do we measure?, European Econ-
omy Technical Paper Nr. 13, Januar 2017, S. 24-28.
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Kontemporare Korrelationen verschiedener Unsicherheitsmal3e und Wechselbeziehung
mit der Entwicklung des realen BIP im Euroraum®

Gesamt- Implizite Wirtschafts-
wirtschaftliche Erwartungs- Aktienmarkt- politische
Variable Unsicherheit streuung 2 volatilitat3) Unsicherheit4)
Reales BIP-Wachstum —0,525*** —0,682*** —0,513*** —0,317***
Gesamtwirtschaftliche Unsicherheit™ 1,000
Erwartungsstreuung 2) 0,593*** 1,000 .
Implizite Aktienmarktvolatilitat 3) 0,721*** 0,529*** 1,000 .
Wirtschaftspolitische Unsicherheit4) -0,170 0,135 0,232** 1,000

Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf vierteljahrlichen Daten von Eurostat, Haver Analytics, Global Insight und www.policyuncertainty.com.
* Die statistische Signifikanz der geschatzten Korrelationskoeffizienten wird unter Verwendung ublicher Niveaus durch ***/**/* gekenn-
zeichnet. Als Datengrundlage dient der Zeitraum vom 1. Quartal 1999 bis zum 2. Quartal 2018. 1 Der Indikator basiert auf der bedingten
Volatilitat von Prognosefehlern eines umfangreichen konjunkturrelevanten Datensatzes. 2 Der Indikator basiert auf der Streuung der
Produktionserwartungen im Verarbeitenden Gewerbe. 3 VSTOXX Volatility Index. Berechnet aus Optionen auf den Euro Stoxx 50. 4 Be-
rechnet als gewichtetes Mittel der Economic Policy Uncertainty Indizes fur Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien.
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katoren gebildetes gesamtwirtschaftliches Un-
sicherheitsmaf329.

In der Verlaufsbetrachtung zeigt sich, dass — mit
Ausnahme des Indikators der wirtschaftspoli-
tischen Unsicherheit — alle Unsicherheitsmal3e
wahrend der globalen Finanzkrise 2008/2009
ihren Hochstwert erreichten. Zwar stieg auch
der Indikator fur wirtschaftspolitische Unsicher-
heit im Zuge der Krise an. Seinen Hohepunkt
verzeichnete er jedoch im Monat der Abstim-
mung Uber den Verbleib des Vereinigten Konig-
reichs in der Europaischen Union im Jahr
2016.2" Auch in den Folgemonaten wich das
Verlaufsmuster des Index der wirtschaftspoli-
tischen Unsicherheit von der Entwicklung der
Ubrigen Unsicherheitsmafe ab. Wahrend sich
die wirtschaftspolitische Unsicherheit der Ten-
denz nach auf deutlich Uberdurchschnittlichem
Niveau bewegte, verblieb die Unsicherheit im
Euroraum gemaf’ der Ubrigen Mal3e im Zuge
der konjunkturellen Erholung insgesamt auf
einem vergleichsweise niedrigen Stand.??

Die Sonderstellung des Indikators fur wirt-
schaftspolitische Unsicherheit zeigt sich auch in
einer einfachen Korrelationsanalyse. Wahrend
implizite Aktienmarktvolatilitat, Erwartungs-
streuung und anhand der Prognosefehlervola-
tilitdt gemessene gesamtwirtschaftliche Un-
sicherheit einen recht engen und gleichgerich-

teten Zusammenhang aufweisen, ist dies bei
der wirtschaftspolitischen Unsicherheit nur ein-
geschrankt der Fall. Im Zusammenspiel mit dem
Indikator der gesamtwirtschaftlichen Unsicher-
heit ergibt sich sogar ein — allerdings statistisch
insignifikanter — negativer Korrelationskoeffi-
zient. Ein besonders ausgepragter positiver Zu-
sammenhang findet sich zwischen der Aktien-
marktvolatilitat und dem Indikator der gesamt-
wirtschaftlichen Unsicherheit.

Alle Unsicherheitsindikatoren zeigen jedoch
eine gegenlaufige Entwicklung zur gesamtwirt-
schaftlichen Dynamik. Der einfache Korrela-
tionskoeffizient mit der vierteljahrlichen BIP-

20 Der Index gesamtwirtschaftlicher Unsicherheit fur den
Euroraum ergibt sich als arithmetisches Mittel der Mafse fur
Deutschland, Frankreich, Spanien und Italien. In die Berech-
nung gehen je nach Land zwischen 122 und 139 Zeitreihen
ein, darunter Konjunkturindikatoren, Umfragedaten, Finanz-
marktreihen sowie Preise und Wechselkurse. Eine detail-
lierte Darstellung des Indexkonzeptes findet sich in: K. Ju-
rado, S.C. Ludvigson und S. Ng (2015), a.a. O.; eine detail-
lierte Darstellung der Berechnungsweise flr den Euroraum
in: P. Meinen und O. Réhe (2017), a.a.O.

21 Weitere Phasen erhohter Unsicherheit im Euroraum wer-
den gemafs der Indikatoren im Zuge der Anschldage vom
11. September 2001 in den USA, dem Irakkrieg des Jahres
2003 (vorwiegend Aktienmarktvolatilitat, wirtschaftspoli-
tische und makrodkonomische Unsicherheit), der euro-
paischen Staatsschuldenkrise sowie der jungsten amerika-
nischen Prasidentschaftswahl (nur der Indikator wirtschafts-
politischer Unsicherheit) angezeigt.

22 Dies gilt insbesondere fur den Indikator der makrodko-
nomischen Unsicherheit, der seit Oktober 2012 unter sei-
nem langfristigen Durchschnitt verharrt.
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Wechselbezie- | dikatoren als statistisch signifikant. Besonders
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gesamtwirt- ausgepragt ist der so gemessene negative Zu-
;ﬁﬂ%hen sammenhang im Fall der Erwartungsstreuung,

Die Erfassung
gesamtwirt-
schaftlicher
Unsicherheits-
effekte ...

... kann mithilfe
Okonometrischer
Schdtzverfahren
vorgenommen
werden

vergleichsweise schwach im Fall der wirtschafts-
politischen Unsicherheit.

Quantifizierung von
Unsicherheitseffekten
fur den Euroraum

Einfache Korrelationen geben erste Hinweise
auf Zusammenhange zwischen 6konomischen
Zeitreihen. Fur eine vertiefte Analyse der ge-
samtwirtschaftlichen Effekte von Unsicherheit
werden in der angewandten Wirtschaftsfor-
schung haufig zwei Klassen von Modellen ver-
wendet. Neben mikrofundierten dynamischen
stochastischen allgemeinen Gleichgewichts-
modellen (siehe hierzu die Ausflhrungen auf
S. 55ff.) wird vielfach auf strukturelle Vektor-
autoregressionsmodelle (SVAR-Modelle) zurtick-
gegriffen. Bei diesen Mehrgleichungsmodellen
wird zunachst ein Vektor ausgewahlter endo-
gener Variablen auf seine eigenen Verzdgerun-
gen regressiert. Ein auf diese Weise geschatztes
mehrdimensionales lineares Gleichungssystem
kann die dynamischen Zusammenhange
zwischen einer Vielzahl makrodkonomischer
Schlusselgrofen erfassen. Die Residualwerte
der verschiedenen Einzelgleichungen werden
anschlieSend zur Identifikation der Triebkrafte
des Modells — den sogenannten strukturellen
Schocks — herangezogen. Ziel ist es, die Wir-
kung dieser Storgroflen auf das System isoliert
voneinander zu betrachten und die Bedeutung
der einzelnen Schocks abzuschatzen.

Zur Identifikation der Schocks bedarf es zusatz-
licher Annahmen, die unter anderem aus der
6konomischen Theorie gewonnen werden. Die
Methode der rekursiven Identifikation unter-
stellt beispielsweise, dass bestimmte Schocks
erst verzdgert auf ausgewahlte Variablen wir-
ken und keinen unmittelbaren Effekt innerhalb
derselben Periode austben.?? Neben der ge-
wahlten Datenfrequenz entscheidet bei dieser

Identifikationsstrategie die Reihung der Variab-
len innerhalb des Schatzmodells, wie schnell
einzelne Indikatoren im Zeitablauf auf be-
stimmte StorgrofSen reagieren.?4

FUr erste Erkenntnisse Uber die gesamtwirt-
schaftlichen Effekte von Unsicherheit im Euro-
raum wird ein solches SVAR-Modell mit zwei
Variablen, jeweils einem der vorgestellten Un-
sicherheitsindikatoren sowie der Industriepro-
duktion (ohne Baugewerbe) als Indikator fur die
realwirtschaftliche Aktivitat, geschatzt.?® Hier-
bei wird unterstellt, dass Unsicherheitsschocks
den Grad an Unsicherheit sowie die Realwirt-
schaft unmittelbar beeinflussen kdnnen. Zudem
reagiert die gesamtwirtschaftliche Aktivitat
auch umgehend auf realwirtschaftliche Schocks.
Diese wirken jedoch erst mit Verzdgerung von
einer Periode auf die Unsicherheit. Die An-
nahme einer einperiodigen Wirkungsverzoge-
rung realwirtschaftlicher Schocks auf Unsicher-
heit lasst sich zumindest fir einen Teil der ver-
wendeten Unsicherheitsmaf3e aufgrund ihrer
Vergangenheitsorientierung bei Verwendung
von Monatsdaten rechtfertigen.2®) Die Verwen-
dung von Datenreihen niedrigerer Frequenz wie
etwa des vierteljahrlichen BIP ware unter dieser
Annahme problematischer.2”

Die Bedeutung der identifizierten Schocks kann
anhand sogenannter Impuls-Antwort-Folgen
sowie einer Varianzzerlegung der Prognosefeh-

23 Vgl.: C.A. Sims (1980), Macroeconomics and reality,
Econometrica 48 (1), S. 1-48.

24 Die technische Umsetzung der rekursiven Identifikation
erfolgt in der Regel durch eine Cholesky-Zerlegung der
Varianz-Kovarianz-Matrix der VAR-Residuen.

25 Vgl.: C. Scotti (2016), a.a.0.; sowie R. Bachmann,
S. Elstner und E. R. Sims (2013), a.a.O.

26 Dies gilt bspw. fir die auf Umfragen basierende Streu-
ung der Produktionserwartungen. Vgl. hierzu auch: S. Leduc
und Z. Liu (2016), Uncertainty shocks are aggregate de-
mand shocks, Journal of Monetary Economics 82, S. 20—35;
sowie K. Istrefi und S. Mouabbi (2018), Subjective interest
rate uncertainty and the macroeconomy: A cross-country
analysis, Journal of International Money and Finance 88,
S.296-313.

27 Vgl. hierzu: B. Born, S. Breuer und S. Elstner (2018), Un-
certainty and the Great Recession, Oxford Bulletin of Eco-
nomics and Statistics 80 (5), S. 951-971.

Strukturelle Vek-
torautoregres-
sionsmodelle ...
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Gesamtwirtschaftliche Effekte von Unsicherheit

in DSGE-Modellen

Mikrofundierte dynamische stochastische
allgemeine Gleichgewichtsmodelle (DSGE-
Modelle) zahlen seit geraumer Zeit zum
Standardwerkzeug der quantitativen Makro-
Okonomik. Charakteristisch fur diese Klasse
von Modellen ist der Versuch, gesamtwirt-
schaftliche Entwicklungen aus dem einzel-
wirtschaftlichen Optimierungskalkul rational
handelnder Akteure zu erklaren.” Die volks-
wirtschaftliche Dynamik im Konjunkturver-
lauf wird in diesen Modellen durch vielfal-
tige unerwartete Stérungen (sog. Schocks)
hervorgerufen.

Waren die DSGE-Modelle der ersten Gene-
ration noch vergleichsweise einfach, erwei-
terten methodische Neuerungen sowie stei-
gende Rechnerleistungen die Moglichkeiten
der Modellierung.? Diese Entwicklung er-
laubt es auch, den gesamtwirtschaftlichen
Auswirkungen von Unsicherheit im Rahmen
von DSGE-Modellen nachzugehen. Ein Vor-
teil gegenuber anderen Modellierungsstra-
tegien (etwa strukturellen Vektorautoregres-
sionsmodellen) liegt hierbei in der Moglich-
keit einer detaillierten Abbildung spezifischer
Wirkungskanale.

Unsicherheitsschocks werden in derartigen
Analysen haufig als unerwartete Verande-
rung der Varianz ausgewahlter Stérgrof3en
abgebildet.® Es zeigt sich, dass Friktionen in
DSGE-Modellen von zentraler Bedeutung fur
die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen
von Unsicherheitsschocks sind. Neben nomi-
nalen und realen Rigiditaten zahlen hierzu
insbesondere Finanzmarktunvollkommen-
heiten.®

Je nach Auswahl der bertcksichtigten Frik-
tionen ergeben sich bei der Quantifizierung
von Unsicherheitseffekten mitunter deutlich

unterschiedliche Ergebnisse. Dies betrifft
auch aus geldpolitischer Sicht zentrale
makrodkonomische Schltsselgrofien wie die
gesamtwirtschaftliche Aktivitat und die
Preisentwicklung.

Zwar ist die Wirkungsrichtung auf die ge-
samtwirtschaftliche Produktion weitestge-
hend unumstritten: Ein Anstieg der Un-

1 In DSGE-Modellen wird typischerweise unterstellt,
dass die Wirtschaftsteilnehmer in ihrer Erwartungsbil-
dung keine systematischen Fehler begehen und alle
ihnen zur Verfugung stehenden Informationen optimal
nutzen. Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Zins-
untergrenze, angestrebte Inflationsrate und die Ver-
ankerung von Inflationserwartungen, Monatsbericht,
Juni 2018, S. 31ff.

2 Vgl.: L.J. Christiano, M.S. Eichenbaum und M. Tra-
bandt (2018), On DSGE models, Journal of Economic
Perspectives, 32 (3), S. 113-140.

3 Vgl.: J. Fernandez-Villaverde, P. Guerron-Quintana,
J.F. Rubio-Ramirez und M. Uribe (2011), Risk matters:
The real effects of volatility shocks, American Economic
Review, 101 (6), S. 2530—-2561. Alternative Modellie-
rungsmaglichkeiten von Unsicherheit in DSGE-Model-
len finden sich u.a. in: P.D. Fajgelbaum, E. Schaal und
M. Taschereau-Dumouchel (2017), Uncertainty traps,
The Quarterly Journal of Economics, 132 (4), S. 1641—
1692; sowie T. Nakata (2017) Uncertainty at the zero
lower bound, American Economic Journal: Macroeco-
nomics, 9 (3), S. 186—221.

4 Ein Beispiel fur das Zusammenspiel von Unsicher-
heitsschocks und realen Rigiditaten in Form von (nicht-
konvexen) Anpassungskosten fur Investitionen und Be-
schaftigung findet sich in Bloom et al. (2018). Die
Wechselwirkung von Preisrigiditaten und Unsicherheits-
schocks steht im Fokus der Arbeit von Basu und Bun-
dick (2017). Zur Rolle von Finanzmarktunvollkommen-
heiten fur die Transmission von Unsicherheit siehe u.a.
Arellano et al. (2018), Christiano et al. (2014) sowie Gil-
christ et al. (2014). Vgl.: L.J. Christiano, R. Motto und
M. Rostagno (2014), Risk shocks, American Economic
Review, 104 (1), S. 27-65; S. Gilchrist, J. W. Sim und
E. Zakrajsek (2014), Uncertainty, financial frictions, and
investment dynamics, NBER Working Paper, Nr. 20038;
S. Basu und B. Bundick (2017), Uncertainty shocks in a
model of effective demand, Econometrica 85 (3),
S. 937-958; N. Bloom, M. Floetotto, N. Jaimovich,
I. Saporta-Eksten und S.J. Terry (2018), Really uncertain
business cycles, Econometrica, 86 (3), S. 1031-1065;
C. Arellano, Y. Bai und P. J. Kehoe (2018), Financial fric-
tions and fluctuations in volatility, Journal of Political
Economy, im Erscheinen.
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Auswirkungen eines Unsicherheits-
schocks bei unterschiedlichem Grad der
Zinsglattung”

Abweichung vom (stochastischen) Gleichgewicht in %

Gesamtwirtschaftliche Aktivitat

0
—0,03
—-0,06
-0,09
-0,12
-0,15
=== Szenario I:
-018 keine Zinsglattung
-0,21 = Szenario II:
. hohe Zinsglattung
Inflationsrate +0,04
+0,02
0
-0,02
-0,04
-0,06
0 4 8 12 16 20
Quartale

Quelle: Eigene Berechnungen in Anlehnung an S. Basu und B.
Bundick (2017), Uncertainty shocks in a model of effective de-
mand, Econometrica 85 (3), S. 937-958. * Impuls-Antwort-Re-
aktionen von gesamtwirtschaftlicher Aktivitat und Inflationsrate
auf einen Unsicherheitsschock unter Verwendung eines DSGE-
Modells fur die USA.
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sicherheit wirkt in der Regel dampfend.®
Trotzdem reicht die Spannbreite der in
DSGE-Simulationen aufgezeigten Auswir-
kungen adverser Unsicherheitsschocks auf
die gesamtwirtschaftliche Aktivitat von ver-
gleichsweise gering® bis hin zu deutlich
kontraktiv.”

Eine derart einheitliche Feststellung der Wir-
kungsrichtung lasst sich hinsichtlich der
Preisentwicklung nicht treffen. Eine Reihe
von Analysen finden gleichgerichtete Reak-
tionen von Aktivitat und Preisen, wie sie
auch bei gesamtwirtschaftlichen Nachfra-
geschocks zu beobachten ist.® Andere
Untersuchungen weisen auf die Mdglichkeit
gegenlaufiger Bewegungen infolge erhoh-
ter Unsicherheit hin.? In diesem Zusammen-
hang hat sich gezeigt, dass der Befund mit-
unter wesentlich von den Annahmen uber
die Verhaltensweise der Geldpolitik ab-
hangt.’® In DSGE-Modellen wird die Politik
der Notenbank vielfach durch eine einfache

Reaktionsfunktion beschrieben. Die Zentral-
bank passt den geldpolitischen Zinssatz an
Veranderungen der gesamtwirtschaftlichen
Auslastung sowie Abweichungen der Infla-
tionsrate vom Ziel an. Die Stdrke der Reak-
tion hangt dabei Ublicherweise auch von
einem Glattungsparameter ab, der die Pra-
ferenzen der Zentralbank hinsichtlich der
Stabilitat der Zinsen abbilden soll.

Simulationen mit einem prototypischen
DSGE-Modell mit unvollkommenem Wett-
bewerb und nominalen Rigiditaten be-
statigen, dass der unterstellte Grad an
Zinsglattung mafsgeblich die Wirkungsrich-
tung von Unsicherheitsschocks auf die Infla-
tionsrate beeinflussen kann."™ Wenn die
Zentralbank auf eine Glattung von Zins-
schwankungen verzichtet, findet sich nach
einer unerwarteten Zunahme von Unsicher-

5 In diesem Zusammenhang verweisen einige Unter-
suchungen auf die verstarkte Wirkung von Unsicher-
heitsschocks in Perioden mit bindender Zinsunter-
grenze. Zudem kann das Vorherrschen einer bindenden
Zinsuntergrenze auch bei konventionellen makrodko-
nomischen Schocks zu erhéhter Unsicherheit tber die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung fihren. Vgl. hierzu:
S. Basu und B. Bundick (2017), a.a. O.; sowie M. Plante,
A.W. Richter und N.A. Throckmorton (2018), The zero
lower bound and endogenous uncertainty, The Eco-
nomic Journal, 128 (611), S. 1730-1757.

6 Vgl.: B. Born und J. Pfeifer (2014), Policy risk and the
business cycle, Journal of Monetary Economics, 68,
S. 68-85.

7 Vql.: S. Leduc und Z. Liu (2016), Uncertainty shocks
are aggregate demand shocks, Journal of Monetary
Economics, 82, S. 20-35; sowie S. Basu und B. Bun-
dick (2017), a.a. 0.

8 Vgl.: S. Leduc und Z. Liu (2016), a.a.O.; sowie
S. Basu und B. Bundick (2017), a.a.0.

9 Vgl. hierzu: B. Born und J. Pfeifer (2014), a.a.O.; so-
wie J. Ferndndez-Villaverde, P. Guerrén-Quintana,
K. Kuester und J. Rubio-Ramirez (2015), Fiscal volatility
shocks and economic activity, American Economic
Review, 105 (11), S. 3352—3384.

10 Vgl.: S. Fasani und L. Rossi (2018), Are uncertainty
shocks aggregate demand shocks?, Economics Letters,
167, S. 142—146. Fir einen Uberblick tiber die geldpoli-
tische Bedeutung erhohter Unsicherheit siehe auch:
R. Mendes, S. Murchison und C.A. Wilkins (2017),
Monetary policy under uncertainty: Practice versus
theory, Bank of Canada Staff Discussion Paper,
Nr. 2017-13.

11 Das zugrunde liegende Modell basiert auf Basu und
Bundick (2017) und ist fur die Vereinigten Staaten spe-
zifiziert. Vgl.: S. Basu und B. Bundick (2017), a.a.O.
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heit die flr Nachfrageschocks typische
gleichgerichtete Reaktion von gesamtwirt-
schaftlicher Ausbringung und Inflations-
rate.' Tatsachlich weisen empirische Schat-
zungen jedoch Ublicherweise eine ver-
gleichsweise hohe Zinstragheit nach.'®
Dann ist auch eine gegenlaufige Bewegung
von Aktivitat und Preisen nach Unsicher-
heitsschocks moglich. Allerdings kann ge-
rade in Phasen mit erheblichen gesamtwirt-
schaftlichen Verwerfungen, welche mitunter
auch durch einen hohen Grad an Unsicher-
heit gekennzeichnet sind, die Zinstragheit
weit weniger ausgepragt sein.' Unter sol-
chen Umstanden ware auch eine gleichge-
richtete Reaktion von Aktivitat und Preisen
denkbar. Dieser widersprichliche Befund
deckt sich mit empirischer Evidenz zu den
Preiseffekten von Unsicherheitsschocks, die
zu keinem eindeutigen Ergebnis kommt
(siehe hierzu die Ausfihrungen auf S. 61ff.).

ler des Modells bestimmt werden.?® Die Impuls-
Antwort-Folgen bilden die Reaktionen der
Modellvariablen auf die jeweiligen Schocks Uber
die Zeit ab. Die Varianzzerlegung gibt Auf-
schluss Uber die relative Bedeutung der Storgro-
Sen fur die Schwankungen der betrachteten
Grofen.??

Die aus dem Zwei-Variablen-Modell abgeleite-
ten Impuls-Antwort-Funktionen deuten fir alle
vier UnsicherheitsmafSe einen Rickgang der In-
dustrieproduktion infolge eines unerwarteten
Anstiegs von Unsicherheit an. Jedoch asst sich
anhand der gewahlten Kredibilitatsintervalle
lediglich fur drei der vorgestellten Unsicher-
heitsindikatoren (Aktienmarktvolatilitat, Streu-
ung der Produktionserwartungen, gesamtwirt-
schaftliche Unsicherheit), nicht jedoch fir die
wirtschaftspolitische Unsicherheit, eine statis-

Deutsche Bundesbank

12 Die Bewegungsrichtung der Inflationsrate infolge
eines Unsicherheitsschocks ergibt sich aus dem Zusam-
menwirken verschiedener Krafte. Der von einem
Unsicherheitsschock ausgeloste Nachfragertickgang
drickt auf die Preise. Dem kann entgegenwirken, dass
Unternehmen, die erhohter Unsicherheit ausgesetzt
sind, auch einen Anreiz haben kénnen, Preise anzuhe-
ben. Bei erhohter Unsicherheit nimmt zwar die erwartete
Variabilitat zuktnftiger Schocks zu, die Wirkungsrichtung
ist jedoch unklar. Falls die Preisanpassungskosten mit der
Starke der Preisanderung ansteigen und ein im Vergleich
zu Konkurrenzunternehmen zu niedrig angesetzter Preis
einen hoheren Gewinnverlust nach sich zieht als ein zu
hoher Preis (konvexe Preisanpassungskosten bei kon-
kaver Gewinnfunktion), kann es nach einem Unsicher-
heitsschock zu Preisanhebungen kommen. Reagiert die
Zentralbank vergleichsweise stark auf einen Unsicher-
heitsschock (Verzicht auf Zinsglattung), verringert sich
die Wahrscheinlichkeit hoher, kostenintensiver kunftiger
Preisanpassungen. Deshalb dominiert in diesem Fall der
preisdriickende Effekt von Unsicherheitsschocks.

13 Vgl.: R. Clarida, J. Gali und M. Gertler (1999), The
science of monetary policy: A New Keynesian perspec-
tive, Journal of Economic Literature, 37 (4), S. 1661—
1707; sowie E. Castelnuovo (2007), Taylor Rules and
interest rate smoothing in the euro area, The Manches-
ter School; 75 (1), S. 1-16.

14 Vgl.: F.S. Mishkin (2009), Is monetary policy effect-
ive during financial crises?, American Economic Review:
Papers and Proceedings, 99 (2), S. 573—-577; sowie
F.S. Mishkin (2010), Monetary policy flexibility, risk
management, and financial disruptions, Journal of
Asian Economics, 21 (3), S. 242—-246.

28 Impuls-Antwort-Analyse und Varianzzerlegung basieren
hier auf bayesianisch geschatzten Modellen. Als A-Priori-
Verteilung der Modellparameter wird ein Normal Inverse
Wishart Prior mit Minnesota-Struktur verwendet, wobei sich
die Spezifikation der Hyperparameter an Standardannah-
men orientiert (siehe u.a. Canova, 2007). Die Darstellung
von Impuls-Antwort-Analyse und Varianzzerlegung erfolgt
anhand des Medians sowie ausgewahlter Kredibilitatsinter-
valle, welche unter Verwendung von 2 000 Ziehungen aus
der A-posteriori-Verteilung der SVAR-Parameter berechnet
wurden. Als Datengrundlage dient der Zeitraum von Januar
1999 bis Dezember 2017. Die maximale Verzégerung, mit
der die endogenen Variablen in das SVAR-Modell eingehen
(Lag-Ordnung), betragt 12 Perioden. Die einzelnen Modell-
gleichungen enthalten zudem deterministische Komponen-
ten in Form einer Konstanten. Vgl.: F. Canova (2007),
Methods for applied macroeconomic research, Princeton
University Press.

29 Konkret zeigt die Varianzzerlegung der Prognosefehler
an, welcher Anteil der Varianz des Prognosefehlers flr einen
bestimmten Prognosehorizont der Modellvariablen durch
die jeweiligen strukturellen Schocks des SVAR-Modells er-
klart wird. Im Rahmen der Impuls-Antwort-Analyse wird das
SVAR-System — ausgehend von einem Zustand, in dem alle
fundamentalen StorgrofRen des Modells den Wert null an-
nehmen — einmalig mit einem strukturellen Schock in Hohe
einer Standardabweichung angestofRen. Die Impuls-Ant-
wort-Funktion erfasst die Reaktion der Modellvariablen auf
diesen unerwarteten Impuls Uber die Zeit. Eine detaillierte
Darstellung der Methoden findet sich u.a. in: H. Litkepohl
(2005), New Introduction to multiple time series analysis,
Springer-Verlag; sowie L. Kilian und H. Litkepohl (2017),
Structural vector autoregressive analysis, Cambridge Univer-
sity Press.
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Auswirkungen eines adversen Unsicherheitsschocks auf die Industrieproduktion im
Euroraum unter Verwendung verschiedener UnsicherheitsmaRe”

in %

to6 Gesamtwirtschaftliche Unsicherheit”

+0,3
0
03 Median
-0,6
-0,9 16%- bis 84%-Perzentil
-1,2 5%- bis 95%-Perzentil
1 12 24 36 48 60

Monate

Implizite Aktienmarktvolatilitat®
+0,6
+0,3

-0,3
-0,6
-0,9
-1.2

1 12 24 36 48 60
Monate

Erwartungsstreuung? 06
+0,

+0,3

-0,3
-0,6
-09
-1,2

1 12 24 36 48 60
Monate

Wirtschaftspolitische Unsicherheit®
+0,6
+0,3

[ 0
-0,3
-0,6

-09
-1,2
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf Daten von Eurostat, Haver Analytics, Global Insight und www.policyuncertainty.com. * Im-
puls-Antworten infolge von Unsicherheitsschocks von einer Standardabweichung abgeleitet aus bayesianisch geschatzten Zwei-Varia-
blen-SVAR-Modellen. Die strukturellen Schocks werden mittels rekursiver Identifikation bestimmt. Als Datengrundlage dient der Zeitraum
von Januar 1999 bis Dezember 2017. 1 Basierend auf der Volatilitét von Prognosefehlern eines umfangreichen konjunkturrelevanten Da-
tensatzes. 2 Basieren auf der Streuung der Produktionserwartungen im Verarbeitenden Gewerbe. 3 VSTOXX Volatility Index. Berechnet
aus Optionen auf den Euro Stoxx 50. 4 Berechnet als arithmetisches Mittel der Economic Policy Uncertainty Indizes fir Deutschland,

Frankreich, Italien und Spanien.
Deutsche Bundesbank

tisch hoch signifikante Wirkung feststellen.39
Deutliche Unterschiede zeigen sich zudem bei
der Wirkungsintensitat der Unsicherheits-
schocks. So fallt der Riickgang der Industriepro-
duktion gemald der geschatzten Impuls-Ant-
wort-Funktionen bei Verwendung des Indika-
tors fUr wirtschaftspolitische Unsicherheit deut-
lich schwacher aus als bei den anderen Mal3en.

Ein entsprechendes Bild ergibt sich aus einer
Varianzzerlegung der Prognosefehler. Wahrend
sich fur die drei Indikatoren Aktienmarktvola-
tilitat, Erwartungsstreuung und makrookono-
mische Unsicherheit mittelfristig erhebliche Er-
klarungsbeitrage von Unsicherheitsschocks fur
die Schwankung der Industrieproduktion im
Euroraum ergeben, ist dies bei der wirtschafts-
politischen Unsicherheit nicht der Fall.

Ein Zwei-Variablen-Modell kann zwar erste Hin-
weise auf die gesamtwirtschaftliche Bedeutung
von Unsicherheitsschocks liefern. Eine genauere
Quantifizierung verlangt jedoch angesichts der

vielfaltigen Wirkungsbeziehungen zwischen
Okonomischen GrofRen einen erweiterten
Variablenkranz. Deshalb werden in einem zwei-
ten 6konometrischen Modell neben jeweils
einem der vier UnsicherheitsmalSe ein Aktien-
kursindex, ein kurzfristiger Schattenzins, der
Harmonisierte Verbraucherpreisindex, die stan-
dardisierte Arbeitslosenquote und die Industrie-
produktion des Euroraums berlcksichtigt.3?

30 Das Kredibilitatsintervall ist das bayesianische Gegen-
stlick zum Konfidenzintervall der frequentistischen Statistik.
Es beschreibt dabei den Bereich, in dem sich ein bestimm-
ter, vorher definierter Anteil der Wahrscheinlichkeitsmasse
der A-posteriori-Verteilung konzentriert. Vgl.: F. Canova
(2007), a.a.0.; sowie L. Kilian und H. Lutkepohl (2017),
a.a.0.

31 Als Aktienindex fur den Euroraum wurde der Euro Stoxx
50 (Preisindex) gewahlt. Der kurzfristige Schattenzins zielt
darauf ab, den Akkommodationsgrad der Geldpolitik zu
messen, wenn der Leitzins an der Nullzinsgrenze liegt. In
,normalen” Zeiten entspricht der Schattenzins dem Kurz-
fristzins. Vgl.: L. Krippner (2013), Measuring the stance of
monetary policy in zero lower bound environments, Eco-
nomics Letters 118 (1), S. 135-138; sowie Deutsche Bun-
desbank, Der Einfluss von Kreditangebotsschocks auf die
Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der
Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen im Euro-Wah-
rungsgebiet, Monatsbericht, September 2015, S. 38 ff.
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Es wird wie in dem Zwei-Variablen-Modell an-
genommen, dass Unsicherheitsschocks unmit-
telbar auf alle anderen Variablen wirken.?? Die
Varianzzerlegung zeigt, dass die Berlcksich-
tigung weiterer gesamtwirtschaftlicher Zusam-
menhdnge den geschatzten Erklarungsbeitrag
von Unsicherheitsschocks fur Schwankungen
der wirtschaftlichen Aktivitat typischerweise
verringert.3® Besonders auffallig ist der Ruck-
gang bei Messung der Unsicherheit durch die
Streuung der Produktionserwartungen. Dem-
gegenuber erweisen sich die Ergebnisse fir den
makrodkonomischen Unsicherheitsindikator als
vergleichsweise robust. Die Bedeutung von
Unsicherheitsschocks unter Verwendung der
Aktienmarktvolatilitat fallt zwar auch deutlich
ab. Der Schock besitzt aber nach wie vor einen
relativ hohen Erklarungsgehalt.

Fur eine weitere Uberprifung der Ergebnisse
wird angenommen, dass Unsicherheitsschocks
erst mit zeitlicher Verzogerung von einer Periode
auf die Ubrigen Variablen wirken.3# Im Ergebnis
fallen die Erklarungsbeitrage der Unsicherheits-
schocks Uber den gesamten Prognosehorizont
nochmals deutlich geringer aus als zuvor. Dies
gilt insbesondere bei Verwendung der an der
Aktienmarktvolatilitat und der Streuung der
Erwartungen orientierten Unsicherheitsindika-
toren. Hingegen erklaren Unsicherheitsschocks
unter Verwendung des Indikators fir gesamt-
wirtschaftliche Unsicherheit weiterhin einen
vergleichsweise grofsen Teil der Schwankungen
der Industrieproduktion.

Es zeigt sich also, dass die Schatzung der ge-
samtwirtschaftlichen Folgen von Unsicherheits-
schocks in Abhangigkeit von dem gewahlten
Unsicherheitsmafs und der Spezifikation des
okonometrischen Modells zu sehr unterschied-
lichen Ergebnissen fuhren kann. Lediglich fir
das auf der Volatilitat von Prognosefehlern
basierende MalS fir makrookonomische Un-
sicherheit ergeben sich vergleichsweise robuste
Ergebnisse. Diese weisen auf einen deutlichen
temporaren Einfluss von Unsicherheit auf die
gesamtwirtschaftliche Dynamik hin.
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Relative Bedeutung von Unsicherheits-
schocks fir die Schwankung der
Industrieproduktion im Euroraum unter
Verwendung verschiedener Unsicher-
heitsmal3e”

in %
Prognosehorizont in Monaten
Unsicherheitsmafs/Modell 1 12 36 60
Gesamtwirtschaftliche
Unsicherheit
Zwei-Variablen-SVAR 3 29 55 53
Mehr-Variablen-SVAR 12) 1 47 39 37
Mehr-Variablen-SVAR113) 0 33 30 26
Erwartungsstreuung 4
Zwei-Variablen-SVAR 1 28 35 35
Mehr-Variablen-SVAR 12) 0 16 13 12
Mehr-Variablen-SVAR 113) 0 8 7 6
Implizite Aktienmarktvolatilitat )
Zwei-Variablen-SVAR 1 44 59 59
Mehr-Variablen-SVAR 12) 1 34 33 33
Mehr-Variablen-SVAR|13) 0 6 8 7

Wirtschaftspolitische
Unsicherheit 6)

Zwei-Variablen-SVAR 0 4 6 6
Mehr-Variablen-SVAR 12) 0 6 7 7
Mehr-Variablen-SVAR 113) 0 1 2 2

Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf Daten von Eurostat,
Haver Analytics, Global Insight und www.policyuncertainty.com.
* Varianzzerlegung der Prognosefehler fir ausgewahlte Prog-
nosehorizonte auf Basis von rekursiv identifizierten SVAR-Model-
len flr die Industrieproduktion im Euroraum. Als Datengrund-
lage dient der Zeitraum vom 1. Quartal 1999 bis zum 4. Quartal
2017. 1 Der Indikator basiert auf der bedingten Volatilitat von
Prognosefehlern eines umfangreichen konjunkturrelevanten
Datensatzes. 2 Mehr-Variablen-SVARI: Unsicherheitsschocks
wirken unmittelbar auf alle Modellvariablen. 3 Mehr-Variablen-
SVARII: Unsicherheitsschocks wirken unmittelbar auf Unsicher-
heit und verzdgert auf die Ubrigen Modellvariablen. 4 Der Indi-
kator basiert auf der Streuung der Produktionserwartungen im
Verarbeitenden Gewerbe. 5 VSTOXX Volatility Index. Berechnet
aus Optionen auf den Euro Stoxx 50. 6 Berechnet als gewichte-
tes Mittel der Economic Policy Uncertainty Indizes fir Deutsch-
land, Frankreich, Italien und Spanien.
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32 Gegenuber dem Zwei-Variablen-SVAR-Modell werden
Lag-Ordnung, Variablenfrequenz und Schatzzeitraum beibe-
halten. Die Modellspezifikation und die Variablenanordnung
orientieren sich an Bloom (2009). Vgl.: N. Bloom (2009),
a.a.0.

33 Dies gilt zwar nicht fur den Fall der wirtschaftspoli-
tischen Unsicherheit. Dort sind die Erklarungsbeitrage aller-
dings ahnlich gering wie in dem Zwei-Variablen-Modell.
34 Somit besetzt Unsicherheit nun die letzte Position im
Variablenvektor des SVAR-Modells. Die unter dieser Modell-
spezifikation vorgegebene Wirkungsverzogerung von Un-
sicherheitsschocks wird u.a. damit begriindet, eine mog-
lichst konservative Quantifizierung realwirtschaftlicher Un-
sicherheitseffekte erzielen zu wollen. Vergleichbare Vor-
gehensweisen finden sich in: K. Jurado, S. C. Ludvigson und
S. Ng (2015), a.a. O.; sowie P. Meinen und O. Rohe (2017),
a.a.0.
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Bedeutung
einer prazisen
Erfassung von
Unsicherheits-
schocks

Trennung von
Unsicherheits-
schocks heraus-
fordernd

Abgrenzung von
Unsicherheits-
schocks mittels
Vorzeichen-
restriktionen

Zur Abgrenzung von
Unsicherheitsschocks

Bei der Bestimmung der gesamtwirtschaftlichen
Auswirkungen Unsicherheitsschocks
kommt einer sorgfaltigen Abgrenzung dieser
Storgrofsen eine besondere Bedeutung zu. So
weisen quantitative Analysen auf mitunter sehr

ahnliche realwirtschaftliche Effekte einer un-

von

erwarteten Zunahme von Unsicherheit und an-
derer typischer negativer makrodkonomischer
Schocks — wie etwa adverser Finanzmarkt-
schocks — hin.3® Eine prazise Identifikation ist
dabei auch aus geldpolitischer Sicht von Rele-
vanz. So deutet eine Reihe von Untersuchungen
auf eine mogliche Beeintrachtigung der Wir-
kung konventioneller geldpolitischer Maf3nah-
men durch eine unerwartete Zunahme von Un-
sicherheit hin.3® Demnach kénnen durch Un-
sicherheit ausgeldste Veranderungen im Preis-
setzungsverhalten von Unternehmen3? sowie
im Verschuldungsgrad des Finanzsektors3® den
Einfluss der Geldpolitik auf die gesamtwirt-
schaftliche Aktivitat abmildern. Eine klare Iden-
tifikation von Unsicherheitsschocks kann dard-
ber hinaus fur eine Einschatzung der Preisdyna-
mik von Bedeutung sein (siehe hierzu die Aus-
fuhrungen auf S. 61ff).

In dem bisher verwendeten 6konometrischen
Modellrahmen sind Unsicherheits- und Finanz-
marktschocks nur schwer voneinander zu tren-
nen, weil sie in ahnlicher Weise auf makrodko-
nomische Grofsen wirken und Annahmen hin-
sichtlich der zeitlichen Verzégerungen mitunter
willkurlich erscheinen. Deshalb werden in sol-
chen Modellen die gesamtwirtschaftlichen Fol-
gen erhohter Unsicherheit moglicherweise
falsch eingeschatzt.

Eine alternative Moglichkeit zur gemeinsamen
Erfassung von Unsicherheits- und Finanzmarkt-
schocks in SVAR-Modellen stellt in diesem Zu-
sammenhang die Identifikation der Schocks
mittels Vorzeichenrestriktionen dar.3? Hierbei
werden den Impuls-Antwort-Folgen aus der
O6konomischen Theorie abgeleitete Bewegungs-
richtungen (Vorzeichen) vorgegeben.*? Fir die-

sen Zweck wird wiederum ein SVAR-Modell ge-
schatzt, diesmal in vierteljahrlicher Frequenz mit
dem Indikator fur gesamtwirtschaftliche Un-
sicherheit, dem realen BIP, dem Harmonisierten
Verbraucherpreisindex, einem Schattenzins,
einem Bankkreditspread*” und einem Stress-
indikator fUr das Finanzsystem42). Die Schatzun-
gen stltzen sich auf den Zeitraum vom ersten
Quartal 1999 bis zum vierten Quartal 2017.43
Neben einem Finanz- und einem Unsicherheits-
schock werden ein gesamtwirtschaftlicher An-
gebots- und Nachfrageschock sowie ein geld-
politischer Schock modelliert. Alle Schocks wer-
den durch kontemporare Vorzeichenrestriktio-
nen identifiziert, das heist durch Annahmen
Uber die Reaktionsrichtung der Modellvariablen

35 Vgl. hierzu: F. Furlanetto, F. Ravazzolo und S. Sarferaz
(2018), Identification of financial factors in economic fluc-
tuations, The Economic Journal, im Erscheinen.

36 Vgl.: N. Bloom (2009), a.a. 0.

37 Vgl.: J. Vavra (2014), Inflation dynamics and time-vary-
ing volatility: New evidence and an Ss interpretation, The
Quarterly Journal of Economics 129 (1), S. 215-258;
K.A. Aastveit, G.J. Natvik und S. Sola (2017), Economic un-
certainty and the influence of monetary policy, Journal of
International Money and Finance 76, S. 50-67; G. Pelle-
grino (2018), Uncertainty and the real effects of monetary
policy shocks in the euro area, Economics Letters 162,
S. 177-181; sowie E. Castelnuovo und G. Pellegrino (2018),
Uncertainty-dependent effects of monetary policy shocks:
A New-Keynesian Interpretation, Journal of Economic Dy-
namics and Control 93, S. 277—-296.

38 Vqgl.: S. Eickmeier, N. Metiu und E. Prieto, Time-varying
volatility, financial intermediation and monetary policy, Dis-
kussionspapier der Deutschen Bundesbank, Nr. 46/2016.
39 Vgl.: D. Caldara, C. Fuentes-Albero, S. Gilchrist und
E. Zakrajsek (2016), a.a.0.; sowie F. Furlanetto, F. Ravaz-
zolo und S. Sarferaz (2018), a.a.O.

40 Vgl.: J. Faust (1998), The robustness of identified VAR
conclusions about money, Carnegie-Rochester Series on
Public Policy 49, S. 207-244; F. Canova und G. De Nicold
(2002), Monetary disturbances matter for business fluctu-
ations in the G-7, Journal of Monetary Economics 49 (6),
S. 1131-1159; H. Uhlig (2005), What are the effects of
monetary policy on output? Results from an agnostic iden-
tification procedure, Journal of Monetary Economics 52 (2),
S. 381-419.

41 Erfasst wird der Zinsabstand zwischen einem Durch-
schnittszins fUr Bankkredite an nichtfinanzielle Unterneh-
men und der Rendite zehnjdhriger deutscher Staatsanlei-
hen.

42 Der Stressindikator fur den Euroraum misst die Rendite-
differenz zwischen ausgewahlten Schuldtiteln nichtfinan-
zieller Unternehmen im Euroraum und deutschen Staats-
anleihen mit entsprechender Laufzeit (siehe hierzu die Aus-
fuhrungen auf S. 61).

43 Da die Identifikationsstrategie mittels Vorzeichenrestrik-
tionen grundsatzlich eine kontemporare Wirkung der struk-
turellen Schocks auf alle Modellvariablen zuldsst, ist — an-
ders als bei einem rekursiven Ansatz — die Wahl der Variab-
lenfrequenz von untergeordneter Bedeutung.
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Zu den Auswirkungen von Unsicherheitsschocks

auf die Preise

Obwohl die makrodkonomischen Effekte von
Unsicherheitsschocks in den vergangenen Jahren
intensiv untersucht wurden, gibt es nur wenige
empirische Studien, die sich ausfuhrlicher mit
ihren Preiseffekten beschaftigen. Analysen mit-
hilfe mikrofundierter dynamischer stochastischer
allgemeiner Gleichgewichtsmodelle (DSGE-Mo-
delle) zeigen zwar zumeist eindeutige Effekte die-
ser Schocks auf die gesamtwirtschaftliche Aktivi-
tat. Die Wirkungsrichtung auf die Preise ist je-
doch weniger klar. Einerseits betonen Studien
einen Gleichlauf von Preisen und realwirtschaft-
licher Aktivitat infolge unerwarteter Anderungen
von Unsicherheit.” Andererseits gibt es auch Ar-
gumente dafur, dass Unternehmen ihre Preise in
Reaktion auf adverse Unsicherheitsschocks er-
hohen konnten.? Mit ins Bild zu nehmen ist da-
bei auch, dass Annahmen hinsichtlich der geld-
politischen Reaktionsfunktion fir die Preiseffekte
entscheidend sein kénnen (siehe die Ausfuhrun-
gen auf S. 55ff.).

Eine Untersuchung der Auswirkungen von Un-
sicherheitsschocks auf Preise erfordert, diese
Storgrofe von anderen relevanten strukturellen
Schocks zu isolieren. Eine Abgrenzung ist ins-
besondere fur solche Schocks herausfordernd,
die originar dem Finanzmarkt zuzuordnen sind,
da diese haufig eine sehr ahnliche makrotko-
nomische Wirkung entfalten. Zudem ist die Wir-
kungsrichtung von Finanzmarktschocks auf die
Preise ebenfalls nicht eindeutig.?

Eine empirische Uberprifung der Preiseffekte von
Unsicherheitsschocks erfolgt hier mithilfe eines
strukturellen Vektorautoregressionsmodells
(SVAR-Modell). Dazu wird jeweils ein Modell mit
sechs Variablen fur die USA und den Euroraum
geschatzt. Es enthalt das logarithmierte reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP), den logarithmierten
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI),
einen kurzfristigen Schattenzins als Mafs fir die
geldpolitische Ausrichtung®, einen Bankkredit-
spread® und einen Stressindikator fur das Finanz-
system®, um die Lage an den Finanzmarkten zu
erfassen, sowie ein makrookonomisches Un-
sicherheitsmal3?. Aus Griinden der Verfugbarkeit

beruhen die Schatzungen fir den Euroraum auf
Daten fUr den Zeitraum vom ersten Vierteljahr
1999 bis zum vierten Vierteljahr 2017 und fur die

1 Vgl.: S. Leduc und Z. Liu (2016), Uncertainty shocks
are aggregate demand shocks, Journal of Monetary
Economics 82, S. 20—35.

2 Vgl.: B. Born und J. Pfeifer (2014), Policy risk and the
business cycle, Journal of Monetary Economics, 68,
S. 68-85; J. Fernandez-Villaverde, P. Guerron-Quin-
tana, K. Kuester und J. Rubio-Ramirez (2015), Fiscal
volatility shocks and economic activity, American Eco-
nomic Review 105 (11), S. 3352—3384; sowie die Aus-
fihrungen auf S. 55ff.

3 Zu einer der wenigen empirischen Studien, die diesen
Sachverhalt untersuchen, zahlt die Analyse von Abbate
et al. (2016). Neben empirischer Evidenz fir die USA
enthalt sie auch einen Literaturlberblick zu Preiseffek-
ten von Finanzmarktschocks in DSGE-Modellen. Vgl.:
A. Abbate, S. Eickmeier, und E. Prieto (2016), Financial
shocks and inflation dynamics, Diskussionspapier der
Deutschen Bundesbank, Nr. 41/2016.

4 Daten fUr den kurzfristigen Schattenzins (Shadow
Short Rate) werden flr beide Wirtschaftsraume von
Krippner (2013) zur Verfigung gestellt. Der Indikator
misst den Akkommodationsgrad der Geldpolitik, wenn
der Leitzins an der Nullzinsgrenze liegt. Andernfalls ent-
spricht der Schattenzins dem Kurzfristzins. Vgl.:
L. Krippner (2013), Measuring the stance of monetary
policy in zero lower bound environments, Economics
Letters 118 (1), S. 135—138. Aktualisierte Daten sind
verfigbar unter: https://www.rbnz.govt.nz/research-
and-publications/research-programme/additional-
research/measures-of-the-stance-of-united-states-
monetary-policy/comparison-of-international-
monetary-policy-measures

5 Erfasst wird der Zinsabstand zwischen einem Durch-
schnittszins flr Bankkredite an nichtfinanzielle Unter-
nehmen und der Rendite zehnjahriger deutscher bzw.
US-amerikanischer Staatsanleihen.

6 Der Stressindikator fur den Euroraum misst die Ren-
ditedifferenz zwischen ausgewahlten Schuldtiteln (An-
leihen) nichtfinanzieller Unternehmen im Euroraum und
deutschen Staatsanleihen (Nullkuponanleihen) mit ent-
sprechender Laufzeit (Gilchrist und Mojon, 2018). Einen
vergleichbaren Indikator fir die Vereinigten Staaten
stellen Gilchrist und Zakrajsek (2012) zur Verfligung.
Val.: S. Gilchrist und B. Mojon (2018), Credit risk in the
euro area, The Economic Journal 128 (608), S. 118—-158;
sowie S. Gilchrist und E. ZakrajSek (2012), Credit
spreads and business cycle fluctuations, American Eco-
nomic Review 102 (4), S. 1692—-1720.

7 Fur die USA wird der Indikator von Jurado et al.
(2015), fur den Euroraum der von Meinen und Rohe
(2017) benutzt. Vgl.: K. Jurado, S.C. Ludvigson und
S. Ng (2015), Measuring uncertainty, American Eco-
nomic Review 105 (3), S. 1177-1216; sowie P. Meinen
und O. Rohe (2017), On measuring uncertainty and its
impact on investment: Cross-country evidence from the
euro area, European Economic Review 92 (C), S.161-179.
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Vorzeichenrestriktionen zur Identifikation kontraktiver struktureller Schocks

in einem Vektorautoregressionsmodell”

Aggregierter
Angebotsschock

Aggregierter
Variablen/Schocks

Bruttoinlandsprodukt =
Verbraucherpreise

Kurzfristiger Schattenzins

Bankkreditspread

Finanzmarktstress

Finanzmarktstress/
Unsicherheit )

Nachfrageschock

Unsicherheits-
schock

Finanzmarkt-
schock

Geldpolitik-
schock

— + — —

45 —

* Ein positives (negatives) Vorzeichen impliziert einen kontempordren Anstieg (Rlickgang) der Variable infolge des Schocks. Ein
Punkt bedeutet, dass keine Restriktion vorgegeben wird. 1 Die Indikatoren fur Finanzmarktstress und Unsicherheit sind standar-
disiert, sodass sie jeweils den gleichen ersten und zweiten Moment haben. Obwohl die relative Reaktion der beiden Indikatoren

restringiert wird, gehen beide Reihen separat in das Modell ein.
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Vereinigten Staaten vom dritten Quartal 1986 bis
zum vierten Quartal 2017.8)

Neben dem Unsicherheitsschock werden in dem
Modell ein Finanzmarktmarktschock, ein gesamt-
wirtschaftlicher Angebotsschock, ein gesamt-
wirtschaftlicher Nachfrageschock und ein geld-
politischer Schock durch Vorzeichenrestriktionen
identifiziert. Dieses Identifikationsverfahren ba-
siert auf Annahmen Uber die kontemporare
Reaktionsrichtung der Variablen auf den jewei-
ligen Schock, die sich weitgehend aus theo-
retischen Uberlegungen ergeben. Dabei mussen
die strukturellen Schocks folgenden Restriktionen
genugen: Ein negativer Angebotsschock fuhrt zu
einer Abnahme des BIP sowie einem Anstieg von
Preisniveau und kurzfristigem Zins. Im Falle eines
negativen Nachfrageschocks kommt es hingegen
zu einer Reduktion des BIP und einer gleichge-
richteten Reaktion des Verbraucherpreisindex
und des Schattenzinssatzes. Daruber hinaus fuhrt
eine unerwartete Abnahme der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage zu einem Rickgang des
Bankkreditspreads. Ein negativer geldpolitischer
Schock impliziert eine Zunahme des Zinssatzes
und einen Ruckgang von BIP und Verbraucher-
preisen.”

Hinsichtlich der Finanzmarkt- und Unsicherheits-
schocks wird unterstellt, dass sie Unsicherheit so-
wie Finanzmarktstress steigern und den Abstand
zwischen Bankkreditzinsen und der Rendite lang-
fristiger Staatsanleihen vergrofSern. Gleichzeitig
dampfen sie die gesamtwirtschaftliche Aktivitat
und die Geldpolitik wird expansiver.'® Wegen der
fehlenden Eindeutigkeit wird die Wirkungsrich-

tung auf die Preise nicht vorgegeben.™ Die Ab-
grenzung des Unsicherheitsschocks vom Finanz-

8 Neben den kontemporaren und verzogerten Niveau-
variablen enthalten die einzelnen Modellgleichungen
des SVAR-Systems jeweils eine Konstante. Die Lag-Ord-
nung des SVAR-Modells betragt 5. Die Schatzung er-
folgt mithilfe bayesianischer Methoden. Hierbei wird
ein Normal Inverse Wishart Prior mit Minnesota-Struk-
tur verwendet, wobei die Spezifikation der Hyperpara-
meter den Standardannahmen in der Literatur folgt
(siehe u.a. Canova, 2007). Die Implementierung der
Vorzeichenrestriktionen erfolgt auf Basis des Algorith-
mus von Rubio-Ramirez et al. (2010). Vgl.: F. Canova
(2007), Methods for applied macroeconomic research,
Princeton University Press; J.F. Rubio-Ramirez,
D.F. Waggoner und T. Zha (2010), Structural vector au-
toregressions: Theory of identification and algorithms
for inference, The Review of Economic Studies 77 (2),
S. 665-696.

9 Durch Vorzeichenrestriktionen ist sichergestellt, dass
der Residualschock des Sechs-Variablen-Modells von
den strukturellen StorgrofSen abgegrenzt wird. Fur eine
Beschreibung der Identifikationsstrategie vgl.: P. Mei-
nen und O. Rohe (2018), To sign or not to sign? On the
response of prices to financial and uncertainty shocks,
Economics Letters 171, S. 189-192.

10 Vqgl. hierzu: L. Gambetti und A. Musso (2017), Loan
supply shocks and the business cycle, Journal of Ap-
plied Econometrics 32 (4), S. 764—-782; sowie D. Bon-
ciani und B. van Roye (2016), Uncertainty shocks, bank-
ing frictions and economic activity, Journal of Economic
Dynamics and Control, 73 (C), S. 200—219.

11 Eine Studie, die ebenfalls auf eine Restriktion der
Preisreaktion auf Finanzschocks verzichtet, findet sich in:
Deutsche Bundesbank, Der Einfluss von Kreditangebots-
schocks auf die Entwicklung des realen Bruttoinlands-
produkts und der Buchkredite an nichtfinanzielle Unter-
nehmen im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht,
September 2015, S. 38 ff. Unter diesen Annahmen kon-
nen Unsicherheits- und Finanzmarktschocks eine geld-
politische Reaktion nach sich ziehen, ohne dass dies im
Hinblick auf die Wahrung der Preisstabilitdat angezeigt
sein muss. Ein solches Verhalten kdnnte mit einem wei-
ter gefassten geldpolitischen Ansatz erklart werden, der
das Ziel der Finanzmarktstabilitat einschliefst. Dazu passt,
dass die Bedeutung des Stressniveaus am Finanzmarkt
fur die Geldpolitik in einer empirischen Untersuchung
zuletzt hervorgehoben wurde. Vgl.: D. Caldara und
E. Herbst (2018), Monetary policy, real activity, and credit
spreads: evidence from Bayesian proxy SVARs. American
Economic Journal: Macroeconomics, im Erscheinen.
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Auswirkungen eines adversen Unsicherheitsschocks auf die gesamtwirtschaftliche
Aktivitat und die Verbraucherpreise im Euroraum und in den USA”

in % Euroraum
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* Impuls-Antworten infolge von Unsicherheitsschocks von einer Standardabweichung, abgeleitet aus bayesianisch geschétzten SVAR-Mo-
dellen. Die Modelle werden fur den Euroraum und die USA separat geschatzt und enthalten jeweils sechs Variablen. Die Identifikation der
Schocks erfolgt mittels Vorzeichenrestriktionen. Als Datengrundlage dient der Zeitraum vom 1.Vj. 1999 bis zum 4.Vj. 2017.
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marktschock erfolgt schliefSlich durch eine An-
nahme Uber die relative Verdanderung von Un-
sicherheit und Finanzmarktstress. Hierbei wird
unterstellt, dass ein Unsicherheitsschock eine im
Verhaltnis zum Stressindikator starkere Reaktion
der Unsicherheit bewirkt, wahrend ein Finanz-
marktschock einen relativ starkeren Einfluss auf
das Stressniveau am Finanzmarkt ausubt.'?

Die aus dem Modell abgeleiteten Impuls-Ant-
wort-Folgen bestatigen zundchst den negativen
Einfluss von Unsicherheitsschocks auf die ge-
samtwirtschaftliche Aktivitat in beiden Wirt-
schaftsraumen. Darliber hinaus ergeben sich
ahnliche Reaktionen der Aktivitat auf Finanz-
marktschocks. Demgegenuber ist die Preisreak-
tion weniger klar. Fir den Euroraum weist der
Median der geschatzten Impuls-Antwort-Folgen
zwar bei beiden Schocks tendenziell auf einen
Gleichlauf mit dem BIP hin, jedoch verdeutlicht
die grofRe Streuung der Ergebnisse — wie durch
die Kredibilitatsintervalle' angezeigt — die hohe
Schatzunsicherheit, die mit den Preiseffekten ver-
bunden ist. Im Fall der USA ergibt sich im Mittel
sogar eine zur BIP-Reaktion gegenlaufige Bewe-
gung der Preise nach einer unerwarteten Zu-

nahme der Unsicherheit. Die Schatzungenau-
igkeit ist hier allerdings noch ausgepragter, so-
dass die Reaktion auch in diesem Fall nicht von
null zu unterscheiden ist. Insgesamt legen die Er-
gebnisse daher nahe, dass die Reaktion von Prei-
sen auf Unsicherheitsschocks empirisch nicht ein-
deutig ist."®

12 Diese Trennung von Unsicherheits- und Finanz-
marktschocks folgt dem Ansatz von Furlanetto et al.
(2018). Vgl.: F. Furlanetto, F. Ravazzolo und S. Sarferaz
(2018), Identification of financial factors in economic
fluctuations, The Economic Journal, im Erscheinen.

13 Kredibilitatsintervalle sind das bayesianische Gegen-
stlick zu Konfidenzintervallen der frequentistischen Sta-
tistik.

14 Weitere Schatzungen deuten zudem an, dass eine
in empirischen Anwendungen haufig anzutreffende
Restriktion eines Gleichlaufs von BIP und Preisen in
Reaktion auf diese Storgrofen eine Unterzeichnung der
geschatzten Rolle von Unsicherheits- und Finanzmarkt-
schocks fur die realwirtschaftliche Aktivitat zur Folge
haben kann.
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Unsicherheits-
schocks
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Euroraum-BIP
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Historische Zerlegung der Einfliisse
o6konomischer Schocks auf die
vierteljahrliche Wachstumsrate des
realen BIP im Euroraum”

in %
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* Aus einem strukturellen VAR-Modell mit Vorzeichenrestriktio-
nen abgeleitete Beitrdge kontemporarer und vergangener Rea-
lisierungen 6konomischer Schocks zur Abweichung der be-
trachteten Variable von ihrem unbedingten Mittelwert. Fir je-
den Schock wird der Median der A-posteriori-Verteilung seines
Beitrags dargestellt. Als Datengrundlage dient der Zeitraum
vom 1.Vj. 1999 bis zum 4.Vj. 2017.
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in der Periode des Schockeintritts. Eine Abgren-
zung des Unsicherheitsschocks vom Finanz-
marktschock erfolgt dabei anhand der relativen
Veranderung von Unsicherheit und Finanz-
marktstress.¥ Eine detaillierte Darstellung der
Identifikationsstrategie findet sich auf Seite 61ff.

Um die gesamtwirtschaftlichen Effekte von
Unsicherheits- und Finanzmarktschocks im
Euroraum in einzelnen Perioden abzuschatzen,
erfolgt eine historische Schockzerlegung der
vierteljahrlichen realen BIP-Wachstumsraten.4®
Es zeigt sich, dass sowohl Unsicherheits- als
auch Finanzmarktschocks in verschiedenen
Perioden einen Einfluss auf die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung im Euroraum hatten.
Dies gilt insbesondere fir die globale Finanz-
und Wirtschaftskrise 2008/2009. Zudem legt
die Analyse nahe, dass Finanzmarktschocks
auch im Zuge der europaischen Staatsschulden-
krise das BIP-Wachstum bremsten. Unsicher-
heitsschocks hatten in dieser Phase hingegen
keinen wahrnehmbaren gesamtwirtschaftlichen

Effekt. Auch am Ende des Betrachtungszeit-
raums, im Jahr 2017, findet sich kein negativer
Einfluss von Unsicherheit auf die gesamtwirt-
schaftliche Aktivitat im Euroraum. Vielmehr
wurde das BIP-Wachstum durch einen unerwar-
teten Ruckgang von Unsicherheit sogar merk-
lich gestutzt.#® Dieses Ergebnis deckt sich mit
dem Befund eines gunstigen makrodkono-
mischen Umfelds fur den Euroraum.

B Fazit

Die Finanz- und Staatsschuldenkrise hat die Be-
deutung von Unsicherheitsschocks fur die ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung verstarkt in
den Fokus gerlickt. Die Abschatzung entspre-
chender Effekte erweist sich allerdings alles an-
dere als einfach. Dies liegt zum einen an dem
Fehlen eines eindeutigen Mafses fir Unsicher-
heit. Folglich mussen empirische Analysen auf
Annaherungen zurtickgreifen. Darliber hinaus
erweisen sich die typischerweise verwendeten
Quantifizierungsmethoden mitunter als sensitiv
gegenuber der gewahlten Modellspezifikation.
Diese Aspekte sollten bei der Analyse von Un-
sicherheitseffekten bertcksichtigt werden.

Im Rahmen von 6konometrischen Untersuchun-
gen lasst sich beispielsweise fur ein vielverwen-
detes Mals wirtschaftspolitischer Unsicherheit
zumindest flr den Euroraum kein systema-

44 Die Trennung von Unsicherheits- und Finanzmarkt-
schocks folgt dem Ansatz von Furlanetto et al. (2018). Da-
bei wird auf keine spezifische theoretische Fundierung zu-
rickgegriffen. Die Identifikation der tbrigen Schocks erfolgt
durch Ableitung robuster Vorzeichenrestriktionen anhand
gangiger neukeynesianischer DSGE-Modelle. Vigl.: F. Furla-
netto, F. Ravazzolo und S. Sarferaz (2018), a.a.O.

45 Im Rahmen einer historischen Schockzerlegung werden
Beitrdge kontempordrer und vergangener Realisierungen
O6konomischer Schocks zur Abweichung der jeweiligen
Modellvariablen von ihrem unbedingten Mittelwert berech-
net. Die historische Schockzerlegung liefert somit Erkennt-
nisse Uber den Einfluss der identifizierten Schocks auf die
beobachtete Entwicklung der berlcksichtigten Schlissel-
grolRen. Eine detaillierte Darstellung der Methode findet
sich u.a. in: L. Kilian und H. Litkepohl (2017), a.a.O.

46 Eine historische Zerlegung der Verbraucherpreisinflation
weist insbesondere im Zuge der Finanz- und Wirtschafts-
krise eine dampfende Wirkung von Unsicherheitsschocks
aus, wahrend sich am Ende des Betrachtungshorizonts kein
nennenswerter Einfluss auf den Preisanstieg erkennen Iasst.

Herausforde-
rungen fr die
Analyse von
Unsicherheits-
schocks



Nicht alle
Unsicherheits-
indikatoren mit
nachweisbarem
Einfluss auf das
BIP

tischer Einfluss auf die gesamtwirtschaftliche
Aktivitat nachweisen. Dieses Ergebnis ist vor
dem Hintergrund der hohen medialen Aufmerk-
samkeit, die dieser Indikator erfahrt, bemer-
kenswert. Anders stellt es sich fur das Mafs ge-
samtwirtschaftlicher Unsicherheit dar, welches
aus der Schwankungsintensitat der Prognose-
fehler einer grofsen Zahl makrodkonomischer
Zeitreihen abgeleitet wird. Auf Basis dieses Indi-
kators ergibt sich im Betrachtungszeitraum ein
vergleichsweise robuster negativer Einfluss von
Unsicherheit auf die gesamtwirtschaftliche Ak-
tivitat.
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In der Verlaufsbetrachtung zeigen sich unter
Verwendung dieses Maf3es fur den Euroraum
insbesondere wahrend der Finanz- und Wirt-
schaftskrise deutliche Einfliisse von Unsicherheit
auf die Realwirtschaft. Wahrend der Staats-
schuldenkrise waren hingegen Finanzmarkt-
schocks von groferer Relevanz. In der jlingeren
Vergangenheit, die neben einigen bedeutenden
Parlamentswahlen auch das ,Brexit”-Referen-
dum umfasst, lassen sich keine nennenswerten
negativen Unsicherheitseffekte auf die wirt-
schaftliche Entwicklung im Euroraum finden.
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