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Lastkraftwagen in der Volkswirtschaft.

JAHRLICHE BESTANDSZUNAHME VON LASTKRAFTWAGEN
Vorn 1, Julr’ bis 30: Juri’in 7000 Wagen
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IMPRESSUM

Sinkender Absatz von Lastkraftwagen.

Produktion und Absatz von Lastkraftwagen blieben im
ersten Vierteljahr 1930 um etwa 17 bis 18 vH. unter Vor-
jahreshohe. Dabei hatte sich die Erzeugung von Lastkraft-
wagen bereits im Vorjahr nur noch wenig erhsht. Fiir

die nichsten Monate ist zwar eine gewisse saisonmiflige
Belebung des Absatzes zu erwarten; ob aber die Vorjahres-
héohe erreicht werden kann, erscheint fraglich.

Der Bestand an Lastkraftwagen in Deutschland

betrug nach der letzten Zihlung am 1. Juli 1929 etwa
144000 Stiick. Das ist etwa das Vierzehnfache des Vor-
kriegsbestands und mehr als das Dreifache des Bestands
bei der Wahrungsstabilisierung. Der Lastkraftwagen-
bestand ist jedoch in den letzten Jahren nicht gleich-
mifig gestiegen. Die Zunahme des Bestands — und dem-
entsprechend der Absatz von Wagen — unterlag scharfen
Konjunkturschwankungen. Wahrend bei glinstiger Wirt-
schaftslage der Lastkraftwagenbestand jahrlich um fast
20 vH. anstieg, ist er wihrend des wirtschaftlichen Tief-
stands im Jahr 1926 nur 12 vH. gestiegen. Eine dhnliche
Beeintrichtigung des Zugangs an Lastwagen ist — infolge
der gedriickten Wirtschaftslage — fiir die nichsten Monate
zu erwarten.

Aus dem Wochenbericht Nr. 6 vom 7. Mai 1930
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AUF EINEN BLICK

Iran, Russland, Hongkong: Geopolitische Risiken
belasten deutsche Wirtschaft

Von Max Hanisch

- Eng mit dem Ausland verflochtene deutsche Volkswirtschaft wird auf ihre Anfalligkeit fiir globale
geopolitische Spannungen untersucht

- Im Modell wird ein geopolitischer Risikoschock identifiziert, um dessen Auswirkungen auf zentrale
GroBen der deutschen Wirtschaft zu messen

- Negativer Einfluss auf die deutsche Konjunktur ist statistisch signifikant, insgesamt aber klein

- Im Vergleich fallt die deutsche Reaktion auf einen Schock bei der Industrieproduktion starker und
bei den Aktienmarkten schwacher als die amerikanische aus

- Tiefere 6konomische und politische Integration Deutschlands auf europaischer Ebene konnte die
Auswirkungen abfedern

Ein Anstieg geopolitischer Risiken kann sich unterschiedlich auf Unternehmen in Deutschland auswirken

Direkte Auswirkungen Indirekte Auswirkungen

Das energieintensive produzierende \ ‘ ’ Allgemeine Unsicherheit und Konsumzuriickhaltung

Gewerbe leidet unter belasten auch das Exportgeschaft in nicht

Nachfragertickgangen, etwa infolge unmittelbar betroffenen Wirtschaftszweigen
steigender Olpreise
Tk [ | |
Geopolitischer =
-

Schock - -
Unerwartete politische '
Spannungen, . e
Terrorangriffe oder kriegerische ‘ Finanzmarkt: Institutionelle und private Geldgeber
Auseinandersetzungen ziehen sich vermehrt zuriick, Unternehmen mit hohen
- Auslandsschulden geraten in Schwierigkeiten
$ ’ ¢ o o
-_— ’
[
>
Quelle: Eigene Darstellung © DIW Berlin 2020
ZITAT MEDIATHEK
»Geopolitische Risiken sind in jiingster Vergangenheit wieder stark angestiegen. Unsere e
Forschung zeigt, dass diese Spannungen auch die deutsche Konjunktur schwdchen. o £
Zwar sind die gemessenen Effekte insgesamt relativ klein, kénnen aber in Form von O

riickgdngiger Konsumnachfrage und sich verschlechternden Finanzierungsbedingungen
Audio-Interview mit Max Hanisch

durchaus relevant fiir deutsche Unternehmen sein.“ — Max Hanisch, Studienautor — www.diw.de/mediathek
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Iran, Russland, Hongkong: Geopolitische
Risiken belasten deutsche Wirtschaft

Von Max Hanisch

ABSTRACT

Globale geopolitische Risiken sind in den letzten Jahren
gestiegen. Jungstes Beispiel ist die sich verscharfende
Auseinandersetzung zwischen den USA und dem Iran. Diese
Risiken wirken sich auch auf die deutsche Volkswirtschaft aus:
Ihr unerwarteter Anstieg, definiert als geopolitischer Schock,
hat einen signifikant negativen Einfluss auf die konjunkturelle
Entwicklung in Deutschland. Auch die Aktienpreise sinken.

Im Vergleich reagiert die deutsche Industrieproduktion starker
auf einen geopolitischen Schock als die amerikanische, wah-
rend sich bei den Aktienmarkten das umgekehrte Bild ergibt.
Insgesamt sind die Auswirkungen aber relativ moderat. Um
ihren Einfluss dennoch zu minimieren, wird eine tiefere 6ko-
nomische und politische Integration vorgeschlagen.
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Deutschland ist eine offene Volkswirtschaft, die iiber viele
Kanile mit dem Ausland verbunden ist. Positive wie nega-
tive internationale Einflussfaktoren finden so relativ schnell
ihren Weg nach Deutschland und entfalten hier ihre Wir-
kung. Neben sich daraus ergebenden Chancen, beispiels-
weise einer Belebung der Nachfrage nach deutschen Pro-
dukten im Ausland, entstehen dadurch aber auch Abhingig-
keiten und Verwundbarkeiten. Einer dieser Faktoren sind
geopolitische Schocks. Diese sind definiert als unerwartete
kriegerische Konflikte, Anschlidge mit terroristischem Hin-
tergrund und Spannungen zwischen Staaten, die den fried-
lichen internationalen Austausch bedrohen. Geopolitisches
Risiko umfasst dabei sowohl tatsichlich existierende Kon-
flikte als auch solche Risiken, die zu weiteren Spannungen
fithren konnen. Ein unerwarteter Anstieg solcher Risiken
und der daraus resultierende Einfluss auf die deutsche Volks-
wirtschaft werden im vorliegenden Beitrag mit Hilfe eines
vektorautoregressiven Modells untersucht.

Geopolitische Risiken nehmen zu

Die geopolitischen Risiken sind in den letzten Jahren gestie-
gen (Abbildung 1). Dabei sind solche Risiken generell nichts
Neues: Der Golfkrieg im Jahr 1991 ist nur ein Beispiel fiir
erhohte, international wahrgenommene und politisch aus-
geloste Spannungen und kriegerische Konflikte. Auch die
Terrorangriffe auf das World Trade Center im Jahr 2001 und
der daraufhin folgende Irakkrieg im Jahr 2003 gehoren zu
den wichtigsten Ereignissen in diesem Zusammenhang.

Nach dem Sturz Saddam Husseins jedoch begann eine Phase
relativer Ruhe. Zweifellos hatten in diese Phasen fallende
Ereignisse wie die globale Finanzkrise von 2007 bis 2009
und die Eurokrise 2012 einen starken Einfluss auf die deut-
sche Volkswirtschaft, jedoch war dieser eher konomischer
Natur. Hier unterscheidet sich das Maf} des geopolitischen
Risikos deutlich von anderen gingigen Unsicherheitsmaflen,
etwa dem der wirtschaftspolitischen Unsicherheit. Letztere
nahm um die globale Finanzkrise Hochststinde an, wihrend
unter geopolitischen Gesichtspunkten auf globaler Ebene
relative Ruhe herrschte.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2020-6-1
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Abbildung 1

Geopolitisches Risiko

Der Wert 100 ist normalisiert auf den Durchschnittswert im Zeitraum im Zeitraum 2000—2009.
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Das geopolitische Risiko hat sich in der jingeren Vergangenheit wieder erhoht.

Mit der Annexion der Krim durch Russland im Jahr 2014
riickten geopolitische Risiken wieder verstirkt in den Vor-
dergrund. Der Aufstieg des sogenannten Islamischen Staa-
tes und die Terroranschlige unter anderem in Paris 2015
sowie der andauernde Syrienkonflikt sorgten seitdem fiir
ein angestiegenes Stresslevel.

Im Jahr 2019 erhéhten gleich mehrere Ereignisse das geopoli-
tische Risiko. Eine gréflere Rolle spielten hier unter anderem
die Anschlidge auf Oltanker in der StraRe von Hormus, die
Angriffe auf eine Olraffinerie in Saudi-Arabien, der Riickzug
der USA aus Syrien oder die Zusammenstéie in Hongkong
verbunden mit der Angst vor einer Einmischung Chinas.
Auch im noch jungen Jahr 2020 sorgte die Tétung des rang-
hohen iranischen Generals Soleimani durch einen US-ame-
rikanischen Luftschlag fiir geopolitische Spannungen.

Ubertragungskanale geopolitischer Schocks

Insgesamt besteht weitgehend Einigkeit dariiber, dass
erhéhte geopolitische Risiken die Konjunktur dimpfen kon-
nen.! Wie genau entfalten solche Ereignisse in Deutschland
ihre Wirkung? Es gibt im Wesentlichen drei denkbare Kanile.

Der Erste entsteht iiber die makrookonomische Verwund-
barkeit der heimischen Industrie. Zyklische Industrien sind
relativ stirker negativ von einem Anstieg des geopolitischen

1 Dario Caldara und Matteo lacoviello (2018): Measuring geopolitical risk. FRB International
Finance Discussion Paper Nr. 1222; sowie Mark Carney (2016): Uncertainty, the economy and
policy. Rede bei der Bank of England vom 30. Juni 2016 (online verfiigbar, abgerufen am 17. Januar
2019. Dies gilt auch fiir alle anderen Online-Quellen dieses Berichts, sofern nicht anders vermerkt).

Risikos betroffen.2 Dazu gehéren vor allem die Olindustrie
und das energieintensive produzierende Gewerbe. Ursich-
lich hierfiir sind Nachfragertickginge nach Produkten der
betroffenen Industrien. Sie sind also ganz direkt von den
Folgen betroffen.

Als zweiter Kanal werden generelle Nachfrageriickginge fiir
Firmen im Exportgeschift identifiziert. Steigt infolge geo-
politischer Spannungen die allgemeine Unsicherheit, kon-
sumieren und investieren Haushalte und Unternehmen
zuriickhaltender. Somit sind auch solche Firmen betroffen,
die in keinem direkten Zusammenhang mit den interna-
tionalen Konflikten stehen.

Schlieflich, und drittens, sind negative finanzielle Anste-
ckungseffekte fiir hochverschuldete Firmen denkbar. Ein
Unternehmen, das besonders stark im Ausland verschul-
det ist, leidet besonders darunter, wenn sich internationale
Finanzierungskonditionen verschlechtern. Treten beispiels-
weise Kreditknappheiten infolge gestiegener internationaler
Unsicherheit auf, so wird die Abhdngigkeit von der Verfiig-
barkeit solcher Finanzierungsquellen zum Risiko.

Umso stirker eine Volkswirtschaft real- und finanzwirtschaft-
lich mit dem Ausland verbunden ist, desto verwundbarer ist
sie gegeniiber geopolitischen Risiken. Dieser Sachverhaltist
fiir Deutschland, eine international stark verflochtene Volks-
wirtschaft, von besonderer Bedeutung.

2 Caldara und lacoviello (2018),a.a.0.
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Abbildung 2

Reaktion auf einen geopolitischen Schock
Veranderungen in Prozent, Reaktionen im Zeitraum von 1999 bis 2019
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Die Industrieproduktion fallt in Reaktion auf einen geopolitischen Schock, allerdings ist dieser Effekt zeitlich begrenzt.
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Wie wird geopolitisches Risiko gemessen?

Um Verdnderungen geopolitischer Spannungen zu mes-
sen, wird auf den geopolitischen Risikoindex von Caldara
und Jacoviello® zuriickgegriffen. Der Index analysiert die
Hiufigkeit, mit der geopolitische Risiken — gemessen an
festgelegten Schlagworten — Gegenstand von internationa-
len Medienberichten sind. Dabei werden sowohl tatsich-
liche Konflikte als auch die Diskussion um mégliche weitere
Gefahren berticksichtigt. Je hdufiger einzelne Schlagworter,
zum Beispiel ,Krieg“ oder ,Terroranschlag®, oder Kombina-
tionen von Schlagwoértern, etwa ,nukleare Bedrohung“ oder
»Ausbruch eines Krieges“, vorkommen, desto héher fillt der
Wert des Indikators aus. Dem Indikator zufolge hat sich das
durchschnittliche Niveau des geopolitischen Risikos in den
letzten Jahren erhoht (Abbildung 1).

Gut zu erkennen sind die bisherigen Maximalpunkte rund
um den 11. September 2001 und den Irakkrieg 2003. Seit
2014 steigt der Index unter gréfler werdenden Schwankun-
gen langsam, aber kontinuierlich an. Bereits im Jahr 2019
erreichte der Index in der Spitze Werte, die nur von denen
im Zeitraum von 2001 bis 2003 tibertroffen wurden. Nach
der Totung eines iranischen Generals durch einen US-ameri-
kanischen Luftschlag Anfang Januar 2020 hat der Index vor-
ldufig einen neuen Rekordwert erreicht.*

Geopolitische Risiken sind also erneut auf einem erhohten
Niveau und die Diskussion der theoretischen Transmissions-
kanile legt nahe, dass sie fiir eine offene Volkswirtschaft
wie die deutsche von Bedeutung sind. Ihr Einfluss wird
im Folgenden empirisch untersucht. Der hier betrachtete
Schock, definiert als ein unerwarteter Anstieg des geopoli-
tischen Risikos, ist von globaler Natur. Zum Vergleich und
als Maf3stab wird auch der Effekt des Schocks auf die USA
quantifiziert. Diesen kommt aufgrund ihrer 6konomischen
und politischen Vormachtstellung in der Welt eine beson-
dere Bedeutung zu.

Geopolitische Risiken dampfen die Konjunktur
und driicken auf die Stimmung

Die Auswirkungen eines Anstiegs geopolitischer Risiken
auf ausgewihlte makroskonomische Gréflen in Deutsch-
land und den USA werden anhand struktureller Vektorauto-
regressionsmodelle (SVARs) geschitzt (Kasten). In das
Modell wird ein hypothetischer Schock eingespeist und es
wird simuliert, wie sich dieser auf die deutsche und ameri-
kanische Volkswirtschaft auswirkt. Die Grofle des Schocks
ist normiert auf zwei Standardabweichungen. Sie entspricht
damit dem durchschnittlichen Anstieg des Risikoindikators
infolge der neun grofiten Ereignisse im Beobachtungszeit-
raum, unter anderem den Anschligen vom 11. September

3 Caldara und lacoviello (2018), a.a. 0.

4  Der Januarwert lag zum Redaktionsschluss nur als vorlaufiger Wert vor und basiert auf Medien-
artikeln bis zum 10. Januar 2020. Da die Spannungen zwischen den USA und dem Iran zu diesem
Zeitpunkt bereits wieder abzunehmen scheinen, ist eine Revision des Januarwertes nach unten
wahrscheinlich (vgl. hierzu Informationen auf der Webseite von Economic Policy Uncertainty).

Kasten

Strukturelle Vektorautoregressionsmodelle

Die strukturellen Vektorautoregressionsmodelle (SVAR-
Modelle) werden separat mit Monatsdaten aus Deutschland
und den USA fiir den Zeitraum von Januar 1999 bis Oktober
2019 geschatzt. Sie beinhalten neben dem Indikator fiir geo-
politisches Risiko den jeweiligen Index fiir wirtschaftspolitische
Unsicherheit von Baker, Bloom und Davis', beide in logarith-
mierter Form. Letzterer sorgt daftir, dass die Auswirkungen
moglicher Unsicherheit Giber eine wirtschaftspolitische
Reaktion (zum Beispiel mittels fiskalpolitischer Impulse) be-
riicksichtigt werden. Weiter enthalten die Modelle den Olpreis,
der haufig sensibel auf geopolitische Spannungen reagiert.
Der Einfluss dieser Preisanderungen auf die Volkswirtschaft ist
von dem des eigentlichen Schocks zu separieren. SchlieBlich
folgen die Variablen, welche die hier betrachteten Volkswirt-
schaften approximieren und denen das Hauptinteresse gilt:
Industrieproduktion, Aktienmarkte (Preisindizes? und Volatili-
tat), Konsumentenvertrauen?® Wechselkurse (alle logarithmiert)
und Renditen zehnjahriger Staatsanleihen. Es werden sechs
Verzogerungen der Variablen aufgenommen.

Im Modell werden geopolitische Risikoschocks plausibel als
exogen, das heiBt nicht durch andere Variablen getrieben,
angenommen. Dadurch ist eine kausale Interpretation der
Auswirkungen moglich. Die Identifikation erfolgt mithilfe der
sogenannten Choleski-Zerlegung der Varianz-Kovarianz-
Matrix der Residuen. Die Annahme ist hierbei, dass manche
Variablen nicht kontemporar, das heiBt innerhalb derselben
Periode, auf bestimmte Schocks reagieren. Im Einklang mit
Caldara und lacoviello* wird unterstellt, dass geopolitisches
Risiko sich kontemporar auf alle Variablen auswirkt, selbst
aber nicht unmittelbar auf Veranderungen dieser reagiert.
Geopolitisches Risiko wird in der Variablenreihenfolge also an
die erste Stelle gesetzt. Vereinfacht gesagt bedeutet dies, dass
alle Landervariablen und auch der Olpreis in der ersten Peri-
ode auf den Schock reagieren konnen, der Schock selbst aber
von den Landervariablen unabhangig ist. Dieses Verfahren
stellt in der Literatur®> zu den Auswirkungen von Unsicherheit
den Standard dar.®

1 Scott R. Baker et al. (2016): Measuring economic policy uncertainty. The Quarterly Jour-
nal of Economics 131(4), 1593-1636.

2 Fiir Deutschland wird der DAX-30, fiir die USA der S&P 500 verwendet.

3 Fiir Deutschland wird der ifo Geschaftsklimaindex, fiir die USA der University of
Michigan Consumer Sentiment Index verwendet.

4 Caldara und lacoviello (2018), a.a.0.

5 Nicolas Bloom (2009): The impact of uncertainty shocks. Econometrica 77 (3), 623-685;
Kyle Jurado, Sydney C. Ludvigson und Serena Ng (2015): Measuring uncertainty. American
Economic Review 105 (3), 1177-1216; Baker et al. (2016), a. a. . sowie Benjamin Born,
Sebastian Breuer und Steffen Elstner (2018): Uncertainty and the great recession. Oxford
Bulletin of Economics and Statistics 80 (5), 951-971.

6 Die Ergebnisse erweisen sich gegeniiber alternativen Modellspezifikationen, zum
Beispiel einer anderen Variablenreihung oder mehr aufgenommenen Verzogerungen,
als robust.
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2001, dem Irakkrieg 2003, den Attentaten in London 2005
und der Krim-Annexion 2014.

Die Industrieproduktion, die hier als Proxy fiir die real-
wirtschaftliche Aktivitit dient, sinkt sowohl in Deutschland
als auch in den USA (Abbildung 2). In Deutschland ist der
Tiefpunkt ein halbes Jahr nach dem Schock, in den USA
bereits nach vier Monaten erreicht und fillt in Deutsch-
land mit —0,25 Prozent leicht stirker aus als in den USA,
in denen er —0,2 Prozent betrigt. Die Offenheit der deut-
schen Volkswirtschaft diirfte ein Grund dafiir sein, dass
die hiesige Konjunktur recht sensibel auf global bedeut-
same Ereignisse reagiert. Die Effekte laufen aber schnell
aus und werden insignifikant. Somit zeigt das Modell, dass
sich ein Anstieg geopolitischer Risiken dimpfend auf die
Entwicklung der deutschen und US-amerikanischen Volks-
wirtschaften auswirkt, der gemessene Effekt allerdings in
beiden Fillen relativ klein ist.

Der Einfluss beschrankt sich aber nicht nur auf die Indus-
trieproduktion, wie die Analyse der Stimmungsindikato-
ren zeigt (Abbildung 2). Diese sinken in Deutschland und
den USA unmittelbar nach dem Schock, wiederum sind die
Auswirkungen in Deutschland etwas langanhaltender als
in den USA. Ahnlich zur Industrieproduktion werden die
Auswirkungen jedoch schnell insignifikant. Die ersten bei-
den zuvor dargestellten Wirkungsmechanismen — weniger
direkte Nachfrage und allgemeine Konsumzuriickhaltung —
scheinen daher, insbesondere in Deutschland, relevante
Transmissionskanile zu sein: Eine geringere Nachfrage nach
deutschen Konsumgiitern und Zwischenprodukten kénnte
die Industrieproduktion belasten, und somit auch die kon-
junkturelle Entwicklung hemmen.

Auch die Finanzmarkte spielen eine Rolle

Findet sich der Effekt auch beim Anlegerverhalten? Die Reak-
tionen der Aktienmirkte geben eine eindeutige Antwort:
Aufbeiden Seiten des Atlantiks fallen die Kurse unmittelbar
mit dem Schock (Abbildung 2). Anders als bei den vorheri-
gen Ergebnissen ist hier der Riickgang in den USA mit in
der Spitze —0,7 Prozent deutlich stirker als in Deutschland.
Aufgrund ihrer politischen Vormachtstellung in der Welt
kommt den USA im Zusammenhang mit geopolitischen
Spannungen eine besondere Bedeutung zu. Die Befiirch-
tung, in einen Konflikt hineingezogen zu werden, wird sei-
tens der Anlegerinnen und Anleger fiir die USA méglicher-
weise grofer eingeschitzt als fiir Deutschland; entsprechend
starker fillt die Reaktion aus. Auch die Finanzmarkte kon-
nen daher als Ubertragungskanal fiir die hier betrachteten
Schocks fungieren.

Insgesamt entfaltet der geopolitische Schock also sowohl
in den USA als auch in Deutschland einen statistisch sig-
nifikanten negativen Einfluss bei allen relevanten Varia-
blen. Es zeigt sich aber eine Zweiteilung beider Lander:
Die deutsche Realwirtschaft reagiert stirker negativ als die
amerikanische — hier gemessen an der Industrieproduktion
und Stimmungsindikatoren aus der Wirtschaft. Gleichzeitig
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reagieren die amerikanischen Finanzmirkte sensibler als
jene in Deutschland.

Fazit: Geopolitische Risiken lassen sich nicht
beseitigen, wohl aber ihre Folgen einschranken

Die Folgen geopolitisch bedeutsamer Ereignisse finden nicht
nur Eingang in die mediale Berichterstattung, sondern hin-
terlassen auch in der Realwirtschaft und an den Finanzmérk-
ten Spuren. Auch wenn die Auswirkungen quantitativ als
recht klein einzuordnen sind, so sind sie doch statistisch
signifikant und daher nicht zu vernachlissigen.

Generell steht zu vermuten, dass der Ausbruch eines Krie-
ges oder Terroranschlige immer einen negativen Einfluss
haben werden, der sich in erh6hter Unsicherheit und Kon-
sumzuriickhaltung niederschligt. Die hier besprochenen
Disruptionen selbst werden sich also kaum eliminieren las-
sen. Was kann daher getan werden, um die Resilienz gegen
solche externen Schocks zu stirken, ohne auf die Vorteile,
die aus dem lebhaften Austausch mit anderen Lindern ent-
stehen, zu verzichten? Wenn zum Beispiel Risiken {iber eine
grofiere Anzahl an Akteuren geteilt werden, ist der Anpas-
sungsbedarf auf der Einzelebene geringer. Das heifdt kon-
kret, dass der Ausbau und die Vergréferung von Freihan-
delszonen und allgemein der Abbau von Handelshemm-
nissen schockabsorbierend wirken kénnen. Erhoht sich die
Anzahl potentieller Handelspartner, die im Falle von unter-
brochenen Lieferketten und Nachfrageengpissen zur Ver-
figung stehen, so werden die Auswirkungen des externen
Schocks auf mehrere Schultern verteilt. Ahnliches gilt fiir
die Finanzmirkte: Wenn alternative Finanzierungsquellen
leichter verfiigbar sind, lassen sich die Folgen einer Ver-
schlechterung der globalen Finanzierungskonditionen eher
abmildern. Aus deutscher Sicht bietet sich hier beispiels-
weise die Vervollstindigung der Bankenunion innerhalb
des Euroraums an.’ Eine geringere Anfilligkeit fiir externe
Schocks diirfte auch das Vertrauen der Anlegerinnen und
Anleger stirken und so die hier beobachtete negative Reak-
tion an den Aktienmarkten verringern.

Eine tiefere real- und finanzwirtschaftliche Integration auf
europdischer sowie globaler Ebene vergrofiert die Anzahl an
Ausweichmoglichkeiten. Der auf diese Weise entstehende
Puffer erhoht die Widerstandsfihigkeit gegeniiber geopoli-
tischen Schocks.

5 Zur Diskussion iiber eine verbesserte Risikoteilung im Falle von landerspezifischen Schocks
vgl. Franziska Bremus und Claudia M. Buch (2019): Capital Markets Union and Cross-Border

Risk Sharing, In: Frankin Allen et al. (Hrsg.): Capital Markets Union and Beyond. MIT Press; sowie
Franziska Bremus und Tatsiana Kliatskova (2019): Effizientere Insolvenzregelungen kénnen Finanz-
markte widerstandsfahiger machen. DIW Wochenbericht Nr. 18, 310-323 (online verfiigbar).
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INTERVIEW

Der Faktor Angst kann schnell
um sich greifen”

Dr. Max Hanisch, Gastwissenschaftler

in der Abteilung Konjunkturpolitik und ehemaliger
wissenschaftlicher Mitarbeiter der Abteilung
Weltwirtschaft am DIW Berlin

Herr Hanisch, welche geopolitischen Faktoren konnten
der deutschen Wirtschaft besonders zusetzen? Geo-
politische Risiken sind definiert als unerwartete kriegeri-
sche Konflikte, Anschlage mit terroristischem Hintergrund
und Spannungen zwischen Staaten, die den friedlichen
internationalen Austausch bedrohen. Da es neben direkten
Effekten, beispielsweise durch gestiegene Olpreise, auch
indirekte Effekte gibt, etwa wenn Konsum und Investitionen
aus Angst vor einer weiteren Eskalation zurtickgehalten wer-
den, gibt es keine spezifischen Faktoren, die der deutschen
Wirtschaft mehr zusetzen als andere.

Welche Bereiche der deutschen Wirtschaft wéaren von
einem Anstieg dieser geopolitischen Risiken betroffen?
Eine typische Reaktion auf einen geopolitischen Schock ist
ein sprunghafter Anstieg der Olpreise. Insofern sind es an
erster Stelle die energieintensiven Industrien Deutschlands,
die direkt betroffen sind. Zudem kann der Faktor ,Angst"
schnell um sich greifen. Wenn Investitionsvorhaben aus
Unsicherheit aufgegeben oder aufgeschoben werden, dann
bedeutet das erstmal eine geringere Nachfrage. Da Deutsch-
land sehr stark im Investitionsgliterbereich vertreten ist,
kann uns dieses Verhalten empfindlich treffen.

Inwieweit hat sich das geopolitische Risiko in den letzten
Jahren erhoht? Nach einer Phase relativer Ruhe, die nach
dem Irakkrieg 2003 begann, sind geopolitische Risiken mit
der Krim-Annexion durch Russland im Jahr 2014 wieder an-
gestiegen. Darauf folgten dann unter anderem die IS-Atten-
tate in Paris oder Berlin. Allein im Jahr 2019 gab es mit dem
Anschlag auf die Olraffinerie in Saudi-Arabien, Angriffen auf
Oltanker in der StraBe von Hormus oder den Studentenpro-
testen in Hongkong diverse Ereignisse, die als geopolitische
Risiken gelten. Mit der Totung des iranischen Generals durch
die USA Anfang dieses Jahres ist der Index, der dieses Risiko
misst, auf einen neuen Hoéchststand hochgeschnellt.

Ist die deutsche Wirtschaft anfalliger fiir geopolitische
Risiken als andere groBe Volkswirtschaften? Die deut-
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sche Wirtschaft gilt als offen, wir sind stark mit dem Ausland
verflochten. Das macht uns empfénglich fiir Schwankungen,
positive wie negative. Das bedeutet, dass ein sprunghafter
Anstieg und die direkten und indirekten Folgen fiir uns
bedeutsamer sind als fiir Lander, die nicht so sehr mit dem
Ausland verknpft sind.

Wie groB waren die Auswirkungen eines geopolitischen
Schocks fiir die deutsche Wirtschaft? Das Modell quanti-
fiziert den Effekt mit maximal minus 0,25 Prozent, der nach
ungefahr sechs Monaten eintritt. Danach verblassen die
Effekte schnell wieder. Insgesamt ist der Effekt damit relativ
klein. Aber: es gibt ihn und er ist statistisch messbar. Es ist
also fur uns nicht irrelevant, wenn politische Konflikte ent-
stehen; auch wenn sie weit weg sind.

Wie stark ware der deutsche Finanzmarkt betroffen?
Auch die Finanzmarkte zeigen eine Reaktion. Vor allem

an den Bérsen spielen Hoffnungen und Angste eine groBe
Rolle. Insofern ist es nicht verwunderlich, dass die Kurse
infolge eines geopolitischen Schocks sinken. Aber auch hier
gilt: Der Effekt ist kurzlebig und verlauft sich schnell wieder.

Was konnte getan werden, um den Einfluss geopolitischer
Risiken auf die deutsche Wirtschaft zu minimieren? Es
kann von Vorteil sein, unsere Verbindungen mit dem Aus-
land weiter auszubauen. Je mehr Handelspartner wir haben,
desto einfacher wird es, Nachfrageschwankungen auszu-
gleichen. Wenn etwa ein Land besonders betroffen ist und
deutsche Unternehmen die negativen Folgen spuren, dann
ist es von Vorteil, wenn Alternativen zur Verfligung stehen.
Diese alternativen Unternehmen kénnen beispielsweise in
Landern beheimatet sein, die ihrerseits weniger mit dem
Ausland verflochten sind und daher von den Schwankungen
weniger stark betroffen sind.

Das Gesprach flihrte Erich Wittenberg.

(«O Das vollstandige Interview zum Anhéren finden Sie auf

www.diw.de/interview
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Is Monetary Policy Gender Neutral? Evidence from the
Stock Market

Discussion
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We use US household survey data from 2001-2017 to investigate whether monetary policy
has heterogeneous effects on women's and men'’s financial portfolio decisions by analyzing
their equity investment. On the one hand, monetary policy significantly affects the entry de-
cisions of women, but not of men: after a contractionary shock, the probability of women en-
tering the stock market decreases. On the other hand, monetary policy is gender-neutral for
stock market participants: there are no significant differences in exit or in portfolio rebalanc-
ing decisions between women and men. Our results suggest that monetary policy does not
have a heterogeneous effect on portfolio decisions across genders once women participate in the stock market.
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Discussion
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Multivariate Adaptive Regression Spline (MARS) is a simple and powerful non-parametric
technique that automatizes the selection of non-linear terms in regression models. Non-
The MARS Algordun n the Sptial linearities and spatial effects are natural characteristics in numerous spatial hedonic pric-
. ing models. In this paper, we propose using the MARS data-driven methodology combined
with the Instrumental Variables method in order to account for potential non-linearities
and spatial effects in hedonic models. Using a large data set of more than 6,000 dwellings
in Hamburg and about 17,000 in St. Petersburg, we confirm the presence of both effects
(non-linearities and spatial autocorrelation). The results also show that there is a non-linear effect of the prices
of neighboring houses on the price of each house. High prices for neighboring houses have a lower impact on
the house price than low prices of neighboring houses. Finally, an extensive Monte Carlo exercise evaluates
the ability of MARS to incorporate the correct spatial spillover terms in spatial regression models simultane-
ously including at same time non-linear effects.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere

DIW Wochenbericht Nr. 6/2020 87



KOMMENTAR

MARCEL FRATZSCHER
Wie der Brexit die deutsche
Wirtschaft belastet

Prof. Marcel Fratzscher, Ph.D. ist Président des
DIW Berlin.
Der Beitrag gibt die Meinung des Autors wieder.

Wer dachte, das unségliche Brexit-Drama habe mit dem Austritt
des Vereinigten Kénigreichs aus der Europaischen Union am
31. Januar 2020 ein Ende, wird sich getduscht sehen. Denn

nun beginnen erst die schwierigen und auch wirklich wichti-
gen Verhandlungen um die permanente Beziehung zwischen
GroBbritannien und der EU. Vieles deutet darauf hin, dass ein
Freihandelsabkommen die Grundlage fiir die kiinftige wirt-
schaftliche und politische Beziehung darstellen wird. Wie genau
dieses ausgestaltet werden soll, und ob es tUiberhaupt realistisch
ist, muss sich aber erst noch zeigen.

Fakt ist, dass Verhandlungen zu einem Freihandelsabkommen
durchschnittlich mehrere Jahre dauern. Der Zeitplan bis Ende
2020 erscheint daher unrealistisch und zu ambitioniert. Die
Erfahrung mit den Brexit-Verhandlungen zeigt, wie komplex und
schwierig eine Mehrheitsfindung sowohl in GroBbritannien als
auch innerhalb der EU ist. Die Wahrscheinlichkeit, dass GroBbri-
tannien und die EU nach Ablauf der elfmonatigen Ubergangs-
phase Ende 2020 ohne ein Abkommen dastehen, ist also sehr
viel héher, als viele denken.

Die wirtschaftlichen Kosten eines Scheiterns waren signifikant,
auch fiir Deutschland. Denn ohne ein Abkommen waren die EU
und GroBbritannien nach globalen Regeln gezwungen, Zélle
und Abgaben zu erheben und somit den Handel zu schwachen.
Dies wirde gerade eine offene Volkswirtschaft wie die deutsche
hart treffen. Bereits die bestehende Unsicherheit ist Gift fiir die
hiesige Wirtschaft. Bereits in den vergangenen drei Jahren hat
die Unsicherheit im Zusammenhang mit dem Brexit der deut-
schen Wirtschaft knapp zehn Milliarden Euro an Kosten pro Jahr
verursacht. Dies bedeutet, dass die deutsche Wirtschaft bisher
schon um 0,8 Prozentpunkte weniger gewachsen ist als ohne
Brexit. Dieser Verlust durfte sich durch die weitere Unsicher-
heit in diesem Jahr im gleichen Umfang weiter erh6hen. Eine
verldngerte Hangepartie und ein Scheitern des Abkommens
durfte somit die deutsche Wirtschaft in einer empfindlichen Zeit
treffen, in der der globale Handel durch Handelskonflikte und
geopolitische Konflikte ohnehin enorm geschwacht ist.
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Die EU hat daher ein starkes Interesse an einem gitlichen
Abkommen mit GroBbritannien. Sie muss dabei jedoch einen
schwierigen Balanceakt bewerkstelligen. Sie muss einerseits
GroBbritannien als verlasslichen Partner behalten. Andererseits
darf sie den Briten nicht zu sehr entgegenkommen. Daher sollte
die EU ein sehr transparentes und einfaches Handelsabkom-
men anvisieren: eines, das zwischen dem Handel von Gitern
und Dienstleistungen unterscheidet, weitergehende Ausnah-
men und auch die sogenannte ,regulatorische Aquivalenz” je-
doch auf ein Minimum beschrankt. Gleichzeitig darf sich die EU
durch die Verhandlungen mit GroBbritannien nicht von anderen
Handelsabkommen abhalten lassen. Die zunehmenden globa-
len Handelskonflikte zeigen, dass die EU sich dringend starker
im globalen Wettbewerb behaupten und sich frither oder spater
mit den USA auf ein Freihandelsabkommen einigen muss.
Denn nur EU und USA zusammen werden einem immer starker
werdenden China und einem Asien unter starkem chinesischem
Einfluss langfristig Paroli bieten konnen.

Die EU muss interne Reformen weiter vorantreiben, um einer-
seits mehr wirtschaftliche Dynamik zu entfalten und sich ande-
rerseits der Polarisierung Europas und dem zunehmenden Na-
tionalismus entgegenzustemmen. Auch in Deutschland ist ein
gefahrlicher antieuropaischer Populismus entstanden, wie die
hoch emotionalen Diskussionen um den Euro und die Geldpolitik
der EZB zeigen. Die Bundesregierung hat im zweiten Halbjahr
mit dem EU-Ratsvorsitz die Chance, einen wichtigen Beitrag zur
Einigung und zu Reformen der EU beizutragen. Zudem sollte die
Bundesregierung beispielsweise den von EU-Kommissionsprasi-
dentin Ursula von der Leyen geplanten Green Deal unterstiitzen
-auch durch zusatzliche Gelder. Dartiber hinaus ware es ratsam,
dass die GroBe Koalition auf eine Vollendung des Binnenmarkts
fir Dienstleistungen und der Banken- und Kapitalmarktunion
pocht. Zudem muss die EU die soziale Polarisierung innerhalb
Europas endlich starker adressieren, um die Legitimitat der
gemeinsamen Politik zu verbessern.

Dieser Kommentar ist in einer langeren Version am 3. Februar 2020 in der Stiddeut-
schen Zeitung erschienen.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2020-6-3


https://doi.org/10.18723/diw_wb:2020-6-3

