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Zum Einfluss der wirtschaftspolitischen Unsicherheit auf
die deutsche Konjunktur

Lukas Berend und Nils Jannsen

Die wirtschaftspolitische Unsicherheit — gemessen anhand von Medienartikeln — ist in Deutschland
bereits seit geraumer Zeit ausgesprochen hoch. Nach dem Beginn des Krieges in der Ukraine ist sie im
Zuge der Energiekrise sprunghaft gestiegen. Nachdem sie mit den nachlassenden Energiepreisen
zunéchst wieder gesunken war, ist sie seit dem Fruhjahr des Jahres 2023 wieder deutlich aufwartsgerichtet
(Abbildung 1). Aufféllig ist, dass die wirtschaftspolitische Unsicherheit in Deutschland seit dem Jahr 2022
deutlich héher als in den europaischen Nachbarléandern oder weltweit ist, wahrend sie sich bis dahin nahezu
im Gleichlauf bewegte. Eine hohe Unsicherheit kann die gesamtwirtschaftliche Aktivitat insbesondere ber
einen Investitionsattentismus von Unternehmen und privaten Haushalten dampfen (Bloom 2009). Im
Folgenden soll abgeschéatzt werden, inwieweit die erhdhte wirtschaftspolitische Unsicherheit zur
schwachen wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland beigetragen hat.

Ein einschlagiger Indikator fir die Messung wirtschaftspolitischer Unsicherheit wertet Artikel in
ausgewahlten Zeitungen aus (Baker et al. 2016). Je haufiger Schlagworter vorkommen, die im
Zusammenhang mit wirtschaftspolitischer Unsicherheit stehen, desto hoher fallt der Indikator aus.
Ausschlage des Indikators lassen sich gut mit Ereignissen in Verbindung bringen, die die
wirtschaftspolitische Unsicherheit erhdht haben, wie dem Brexit-Votum oder dem Beginn des Krieges in der
Ukraine. Freilich weist ein solcher Indikator auch Schwéachen auf. So kdnnte der Aufwartstrend des
Indikators damit in Verbindung stehen, dass mehr tiber Unsicherheit — und zum Teil auch Gber den Indikator
selbst — berichtet wird, ohne dass die Unsicherheit tatséchlich hdher ware. Zudem gibt es Hinweise, dass
die Ergebnisse auch von der jeweiligen Skalierung — d.h. wie furr das Verhaltnis der gezéhlten Schlagwérter
zu der Anzahl der ausgewerteten Artikel kontrolliert wird — abhéngen kann (Buliskeria et al. 2023).

Fir die empirische Analyse zu den Auswirkungen des Anstiegs der wirtschaftspolitischen Unsicherheit
auf das Bruttoinlandsprodukt wird ein vektorautoregressives Modell (VAR) verwendet. Neben dem
Bruttoinlandsprodukt werden als Kontrollvariablen in das Modell folgende Variablen aufgenommen: die
Aktienkurse und ihre Volatilitat auf Basis des DAX, die Zinsen gemessen anhand von Bundesanleihen mit
zweijahriger Laufzeit, die Zahl der Erwerbstatigen und
die Verbraucherpreise. Bis auf die DAX-Volatilitat und Abbildung 1:
die Zinsen gehen die Variablen logarithmiert in das Wirtschaftspolitische Unsicherheit
Modell ein. Das Modell wird basierend auf
Monatsdaten fir den Zeitraum von Januar 1993 bis
September 2024 geschatzt. Dazu wird das nur auf Index
Quartalsdatenbasis vorliegende Bruttoinlandsprodukt
mithilfe der Industrieproduktion zu Monatsdaten
interpoliert. Es werden drei Verzdgerungen der 900
Variablen in das Modell aufgenommen. In Anlehnung
an gangige Methoden (Baker et al. 2016; Jurado et al.
2015) werden die Auswirkungen der 700
wirtschaftspolitischen Unsicherheit unter der Annahme
identifiziert, dass die Unsicherheit kontemporar alle
anderen Variablen beeinflussen kann, aber nicht durch 509
diese Variablen kontemporér beeinflusst wird
(Cholesky-Identifikation). 400

Den Ergebnissen zufolge dampft ein Anstieg der 3qg
wirtschaftspolitischen Unsicherheit um eine
Standardabweichung (dies entspricht einem Anstieg 200
von etwa 30 Prozent) das Bruttoinlandsprodukt in ;4
Deutschland in der Spitze um etwa 0,15 Prozent
(Abbildung 2). Der maximale Effekt wird recht schnell 0
erreicht. Danach lasst der negative Einfluss wieder 2015 2017 2019 2021 2023
nach. Auf die Industrieproduktion wirkt ein Anstieg der
Unsicherheit mit einem maximalen Effekt von etwa 0,4  Monatsdaten.

Prozent starker (Abbildung 3). Dies ist plausibel, da
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Abbildung 2: Abbildung 3:
Wirkung eines Anstiegs der wirtschaftspolitischen Wirkung eines Anstiegs der wirtschaftspolitischen
Unsicherheit auf das Bruttoinlandsprodukt Unsicherheit auf Industrieproduktion
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Monatsdaten. Auswirkungen eines Unsicherheits-
Schocks, der zu einer Erhéhung der wirtschaftspoliti-
schen Unsicherheit um eine Standardabweichung
(Anstieg um rund 30 Prozent) fuhrt. Gestrichelte
Linien: 68-Prozent-Intervall.

Quellen: Economic Policy Uncertainty; Statistisches
Bundesamt; Berechnungen des IfW Kiel.
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Monatsdaten. Auswirkungen eines Unsicherheits-
Schocks, der zu einer Erhdhung der wirtschaftspoliti-
schen Unsicherheit um eine Standardabweichung
(Anstieg um rund 30 Prozent) fiihrt. Gestrichelte
Linien: 68-Prozent-Intervall.

Quellen: Economic Policy Uncertainty; Statistisches
Bundesamt; Berechnungen des IfW Kiel.

da ein Ruckgang der Investitionstatigkeit besonders stark bei der Industrieproduktion zu Buche schlagt.
Signifikant negative Effekte ergeben sich auch, wenn die Produzentenpreise fiir Gas und Strom in das
Modell aufgenommen werden (um fir die Auswirkungen der Energiekrise zu kontrollieren) oder wenn zur
Identifikation der Effekte zugelassen wird, dass die wirtschaftspolitische Unsicherheit kontemporar durch
alle anderen Variablen des VARs beeinflusst werden kann, die anderen Variablen aber erst mit einem
Monat Verzdogerung beeinflussen kann. Freilich ist der maximale Effekt der wirtschaftspolitischen
Unsicherheit dann geringer. Geringere (und weniger statistisch signifikante) Effekte der
wirtschaftspolitischen Unsicherheit ergeben sich auch, wenn man das Modell nur bis zum Jahr 2019
schétzt, also fur den Zeitraum, bevor es zu den jungsten kraftigen Anstiegen kam. Dies koénnte dafur
sprechen, dass die wirtschaftspolitische Unsicherheit nicht-lineare Effekte auf die Wirtschaftsleistung
auslibt, also groRBere Anstiege Uberproportional grofRe Auswirkungen haben, wahrend kleinere
Schwankungen die Wirtschaftsleistung nur geringfugig beeinflussen. Vergleichbare Effekte ergeben sich,
wenn man die Auswirkungen globaler bzw. européischer wirtschaftspolitischer Unsicherheit mit dem Modell
abschétzt. Insgesamt stehen die Ergebnisse qualitativ im Einklang mit zahlreichen anderen Studien zu den
Auswirkungen von Unsicherheit auf die Konjunktur, die auf alternativen Unsicherheitsmafien oder
Identifikationsmethoden basieren (Ademmer et al. 2019; Ademmer und Jannsen 2019; Bachmann et al.
2013; Baker et al. 2016; Born et al. 2018; Junker und Michelsen 2024; Jurado et al. 2015, Meinen und R6éhe
2017). Der quantitative Einfluss hangt aber von den gewahlten Spezifikationen ab.

Mithilfe der VAR-Analyse kann abgeschéatzt werden, inwieweit der Anstieg der wirtschaftspolitischen
Unsicherheit in Deutschland das Bruttoinlandsprodukt in den vergangenen Jahren gedampft hat. Hatte sich
die wirtschaftspolitische Unsicherheit in Deutschland seit Anfang 2021 entsprechend der
wirtschaftspolitischen Unsicherheit in Europa entwickelt und wére dieses niedrigere Niveau allein auf die
identifizierten wirtschaftspolitischen Unsicherheitsschocks zuriickzufiihren gewesen, héatte sich das
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland deutlich giinstiger entwickelt. In der Spitze kénnte demzufolge durch
die héhere Unsicherheit in Deutschland ein um bis zu 2 Prozent niedrigeres Bruttoinlandsprodukt erklart
werden (Abbildung 4). Im Durchschnitt lag das Bruttoinlandsprodukt den Schéatzungen zufolge seit dem
Jahr 2021 um reichlich 1 Prozent unter dem Niveau, das bei einem Unsicherheitsniveau auf europaischer
Ebene zu erwarten gewesen ware. Freilich muss bei der Interpretation dieser Ergebnisse bedacht werden,
dass ein Grundproblem solcher Analysen — namlich, dass die wirtschaftspolitische Unsicherheit auch von
Faktoren getrieben werden diirfte, die gleichzeitig das Bruttoinlandsprodukt beeinflussen — durch die hier
verwendete Identifikationsmethode genauso wie durch andere Methoden nur bedingt geldst werden kann.
So durften beispielsweise schlechte wirtschafts-politische Rahmenbedingungen nicht nur die Unsicherheit
erhoéhen, sondern auch unmittelbar das Bruttoinlandsprodukt dampfen. Fur einige solcher Einflussfaktoren
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Abbildung 4:
Bruttoinlandsprodukt bei niedrigerer Unsicherheit im
Vergleich zur tatsachlichen Entwicklung
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Monatsdaten. Geringe Unsicherheit: BIP-Pfad, wenn
die sich die Unsicherheit in Deutschland aufgrund
geringerer Unsicherheits-Schocks seit 2021 so wie in
Europa entwickelt hatte. Durchschnitt iber 3 Monate.

Quellen: Economic Policy Uncertainty; Statistisches
Bundesamt; Berechnungen des IfW Kiel.

kann man in empirischen Analysen jedoch nur
schwer kontrollieren. Dies spricht dafir, dass die
unmittelbaren  Auswirkungen der  wirtschafts-
politischen Unsicherheit bei der hier verwendeten
Vorgehensweise eher Uberschatzt werden. Zudem
konnen die Ergebnisse quantitativ deutlich mit der
gewahlten empirischen Vorgehensweise variieren.

Alles in allem dirfte die hohe wirtschaftspolitische
Unsicherheit in Deutschland die Wirtschaftsleistung
hierzulande dampfen, auch wenn das Ausmal3 nur
schwer abgeschatzt werden kann. Sofern der
offenbar nicht mehr einvernehmliche wirtschafts-
politische Kurs der Bundesregierung zur hohen
wirtschaftspolitischen Unsicherheit beigetragen hat,
kénnte das vorgezogene Ende der Legislaturperiode
die Phase der hohen wirtschaftspolitischen
Unsicherheit verkiirzen, je nach Ausgang der Neu-
wahlen die Unsicherheit reduzieren und zu einer
wirtschaftlichen Belebung beitragen. Allerdings
spricht vieles dafir, dass die wirtschaftspolitische
Unsicherheit schon allein aufgrund geo- bzw.
handelspolitischer Risiken vorerst auf erhéhtem
Niveau bleiben wird.
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