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RUCKBLENDE: IM WOCHENBERICHT VOR 50 JAHREN

Zur Kapazititsentwicklung der verarbeitenden
Industrie in den Vereinigten Staaten von Amerika

In den Vereinigten Staaten von Amerika entsteht fast ein Drittel des Volks-
einkommens im Bereich der verarbeitenden Industrie. Konjunkturelle Ausschlige
beriihren in erster Linie die Wertschopfung dieses Wirtschaftszweiges. Der Anteil
der Bruttoanlageinvestitionen der verarbeitenden Industrie an den gesamten
Bruttoanlageinvestitionen der Wirtschaft (ohne Wohnungsbau) machte im Durch-
schnitt der Periode 1950 bis 1965 ebenfalls rund 30 vH aus; er war in den einzelnen
Jahren auflerordentlich starken Schwankungen ausgesetzt. So verdoppelten sich
die Bruttoanlageinvestitionen zunichst zwischen 1950 und 1957, erreichten nach
einem abrupten Riickgang 1958 erst 1963 wieder den vorangegangenen Hohepunkt
und stiegen dann in den Jahren 1964 und 1965 sprunghaft um insgesamt

rund 50 vH.

Die unstete Entwicklung der Bruttoanlageinvestitionen spiegelt sich auch in der
Investitionsquote der verarbeitenden Industrie wider. Bezogen auf die Wert-
schépfung errechnet sich eine Investitionsquote, die in laufenden und in konstan-
ten Preisen zwischen 1950 und 1965 mit knapp 1o vH ihren niedrigsten, mit 14 vH
ihren hochsten Stand erreichte. Sie bewegt sich damit in einer Gréfenordnung,
die auch fiir die verarbeitende Industrie der Bundesrepublik zutrifft.

aus dem Wochenbericht Nr. 32 vom 12. August 1966
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Unsicherheitsschock durch Brexit-Votum
verringert Investitionstatigkeit und
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum

und Deutschland

Von Malte Rieth, Claus Michelsen und Michele Piffer

Die Entscheidung fiir einen Brexit hat die Konjunkturangste
innerhalb und auBerhalb Europas verstarkt. Die Auswirkungen der
mit dieser Entscheidung verbundenen 6konomischen Unsicherheit
auf den Euroraum und die deutsche Wirtschaft lassen sich mit
okonometrischen Methoden abschatzen. Einer kontrafaktischen
Analyse zufolge wird der exogene Anstieg der Unsicherheit das
Bruttoinlandsprodukt in der Modellokonomie fiir den Euroraum fiir
Uiber zwei Jahre reduzieren und dabei einen Riickgang um etwa
0,2 Prozent nach acht Monaten bewirken. Die Arbeitslosenquote
wird deshalb vermutlich steigen und Verbraucherpreise sinken.
Die Investitionstatigkeit wird schatzungsweise innerhalb eines
Jahres um etwa 0,7 Prozent sinken. In Deutschland kommt es
qualitativ und quantitativ zu vergleichbaren Auswirkungen. Diese
Ergebnisse zeigen, wie wichtig es ist, die Investitionstatigkeit im
Euroraum und in Deutschland anzukurbeln und die Unsicherheit
im weiteren politischen Prozess zu minimieren.

DIW Wochenbericht Nr. 32+33.2016

Seit sich die Britinnen und Briten fiir den Brexit ent-
schieden haben, stehen die Auswirkungen der Entschei-
dung im Mittelpunkt der politischen Debatte innerhalb
und auflerhalb Europas. Wihrend das Referendum be-
reits eine Reihe von politischen Konsequenzen nach sich
gezogen hat, ist die allgemein gestiegene 6konomische
Unsicherheit eine der Auswirkungen des Referendums.
Nach der Argumentation vieler Kommentatorinnen und
Kommentatoren sind die tatsdchlichen Folgen des briti-
schen Referendums weitgehend unbekannt.! Unklar ist,
wie sich die moéglichen Veranderungen der Brexit-be-
dingten gesetzlichen Rahmenbedingungen auf die um-
fangreichen wirtschaftlichen und sozialen Verbindun-
gen zwischen der EU und Grof(britannien auswirken
werden. Wann wird das Vereinigte Konigreich beispiels-
weise den Austrittsantrag stellen? Wird dies zu einer
Einschrankung der Freiziigigkeit der Arbeitskrifte, des
freien Waren- und Kapitalverkehrs sowie der Dienstleis-
tungsfreiheit fithren? Wird der Finanzsektor aus London
abziehen? Werden weitere vergleichbare EU-Referenden
folgen? Wahrscheinlich wird keine dieser Fragen in na-
her Zukunft beantwortet.

Der folgende Bericht bewertet — unter besonderer Beriick-
sichtigung Deutschlands — die durch die gestiegene Un-
sicherheit bedingten wirtschaftlichen Auswirkungen des
unerwarteten Ausgangs des Brexit-Referendums auf den
Euroraum. Eine kontrafaktische 6konometrische Ana-
lyse ermittelt die allein aus der Unsicherheit resultie-
renden Auswirkungen des Referendums — dem Gedan-
kenspiel folgend, dass die Wirtschaft nicht von weite-
ren Skonomischen Schocks getroffen wird. Damit ist
dies nicht als Prognose zu verstehen, bei der eine Viel-
zahl von Einflussfaktoren auf das Wirtschaftsgesche-
hen beriicksichtigt wird und prinzipiell auch zukiinfti-

1 Zum Beispiel Rogoff, K. (2016): Britain's Democratic Failure. Article on
Project Syndicate, 24. Juni.
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Abbildung 1 titionsbereitschaft.* Von beiden Kanilen wird angenom-
men, dass sie die Investitionstitigkeit besonders beein-
trachtigen, weil Investitionen an sich oft nur langsam
und kostspielig zuriick genommen werden kénnen und

Ubernacht-Verinderungen des VSTOXX Volatilititsindex

175 ———m e von Fremdfinanzierung abhingen.
150 —————--F-—---———
125 — - Allerdings lasst sich 6konomische Unsicherheit nicht

Brexit-Votum

direkt messen. Zuletzt wurden hierfiir in der Fachlite-
ratur unterschiedliche Ansitze vorgeschlagen.® Ein ge-
briuchliches Standardmafl ist die in Optionspreisen
enthaltene Volatilitit (implizite Volatilitit) unter Nut-
zung von Echtzeitkursen fiir Aktien und Optionen. Diese
Mafle erméglichen etwa eine zeitnahe Schitzung der von
Marktteilnehmern erwarteten Schwankung bestimmter

0,0

W =% Borsenindizes fiir die folgenden 30 Tage.

_7’5 —_—_————eee— b ——— e

100 —————— Solche Volatilititswerte werden tiglich oder auf noch

125 - i i i i i i I i i hoherer Frequenz fiir einige der weltweit gréfiten Borsen-
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\'\100 \.\1@0 \.\1@ \.\lg\ Ao \.\10\ \10\ \19\ \10\ '\lg\ indizes ermittelt, einschliefflich des EURO STOXX 50

und des DAX.® Die Anderungen in Volatilititsindizes
kénnen dann genutzt werden, um Veranderungen der
6konomischen Unsicherheit fiir diese Linder abzu-
ooweetn206  schitzen, auf welche die Borsenindizes sich beziehen.

Quelle: Datastream.

Der EURO STOXX s50 Volatilititsindex kann etwa ge-
nutzt werden, um Verdnderungen der Unsicherheit im
Euroraum annihernd zu bemessen. Somit kénnen Vo-
latilitatsindizes auch zur Abschitzung der nach dem

Der VSTOXX hat im historischen Vergleich stark auf das Brexit-Votum reagiert.
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ge Verinderungen der Rahmenbedingungen einbezogen
werden. Wihrend es verschieden Kanile gibt, iiber die
sich Unsicherheit auf die Konjunktur auswirken kann,
gilt das Hauptinteresse der Analyse den Effekten der Un-
sicherheit auf die Unternehmensinvestitionen — eine von
Unsicherheit besonders betroffene makrookonomische
Grofse und ein Schliisselfaktor fiir das langfristige Wirt-
schaftswachstum.

Maogliche Auswirkungen auf die Konjunktur:
Konsum und Investitionen sinken

In der Fachliteratur wurden verschiedene Griinde erértert,
warum Unsicherheit die Wirtschaft beeintrichtigen
kann.? Zum einen konnten Privathaushalte ihre Kon-
sumentscheide aufschieben und mehr sparen. Entspre-
chend konnten es auch Unternehmen als optimal erach-
ten, ihre Investitionsentscheide aufzuschieben, bis sich
die Unsicherheit aufgelost hat.* Zum anderen spielen
Fremdkapitalkosten eine Rolle. Hohere Unsicherheit ver-
anlasst Kreditgeber, tendenziell hohere Risikopramien zu
verlangen. Dies wiederum treibt die Fremdkapitalkosten
hoch und dimpft das Konsumverhalten und die Inves-

2 Siehe Bloom, N. (2014): Fluctuations in Uncertainty. Journal of Economic
Perspectives, 28(2).

3 Siehe Bernanke, B. S. (1983): Irreversibility, Uncertainty, and Cyclical In-
vestment. Quarterly Journal of Economics, 98(1).

Brexit-Entscheid, also in der Nacht vom Donnerstag,
den 23. Juni, auf Freitag, den 24. Juni 2016, eingetrete-
nen Unsicherheit dienen.

Der EURO STOXX j50 Volatilititsindex (VSTOXX) und
der DAX-Volatilititsindex (VDAX) verzeichneten hohe
Ausschliage am Morgen nach dem Brexit-Entscheid (Ab-
bildungen 1 und 2). Die jeweiligen Anstiege der Volati-
litat betrugen beim VSTOXX 8,6 Prozent, beim VDAX
7,6 Prozent. Da am Donnerstag die Schlusskurse vor
dem Brexit-Entscheid verdffentlicht wurden, waren die
Eroffnungskurse am Freitagmorgen wahrscheinlich
weitgehend durch das Ergebnis des Referendums be-
einflusst. Denn dies war das wichtigste wirtschaftsrele-
vante Ereignis in Europa innerhalb dieser kurzen Zeit-
spanne. Tatsdchlich sind die Anstiege iiber Nacht in
beiden Volatilititsindizes die markantesten Ubernacht-
verinderungen der Indizes seit dem Hohepunkt der
weltweiten Finanzkrise.

4  Siehe Arellano, C., Bai, Y., Kehoe, P. (2010): Financial Markets and Fluctua-
tions in Uncertainty. Federal Reserve Bank of Minnesota Research Department
Staff Report.

5 Siehe Jurado, K., Ludvigson, S., Ng, S. (2015): Measuring uncertainty.
American Economic Review, 105(3); und Scotti, C.: Surprise and Uncertainty
Indexes: Real-Time Aggregation of Real-Activity Macro Surprises. Journal of
Monetary Economics, im Erscheinen.

6  Mehrzum VSTOXX siehe www.stoxx.com/index-details?symbol=V2TX. Was
den VDAX betrifft, liegt dieser Analyse genauer genommen der aktualisierte
Index VDAX-New zugrunde, wird aber im Folgenden kurz als VDAX bezeichnet.

DIW Wochenbericht Nr. 32+33.2016
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Investitionstatigkeit in unsicheren Zeiten:
Ausriistungsinvestitionen sind besonders
schockanfillig

Unsicherheit und Unternehmensinvestitionen stehen
in einem negativen Zusammenhang. In Phasen hoherer
Unsicherheit sind Investitionen ein sehr schockanfilli-
ges Aggregat. Dies gilt insbesondere fiir Ausriistungs-
investitionen. Fiir Bauinvestitionen hingegen spielt die
Unsicherheit eine weniger wichtige Rolle.

In den meisten Lindern werden detaillierte Informatio-
nen zur Investitionstitigkeit quartalsweise in den Statisti-
ken der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen veréf-
fentlicht. Die Bruttoanlageinvestition umfasst dabei drei
Kategorien: Investitionen in Gebdude, also Wohnungsbau,
gewerbliche Gebaude und &ffentliche Bauten, Ausriis-
tungsinvestitionen, wie beispielsweise Metallerzeugnis-
se, Maschinen und Fahrzeuge, sowie sonstige Investitio-
nen, wie etwa Software, Lizenzen oder geistiges Eigentum.
Die Unterkategorien werden in unterschiedlichem Maf3e
durch die Unsicherheit beeinflusst. Der Wohnungsbau
erweist sich dabei als relativ schockresistent; er ist vor-
wiegend vom aktuell verfiigbaren und erwarteten Haus-
haltseinkommen bestimmt. Ebenso werden langfristige
Forschungs- und Entwicklungsprojekte, die meist tiber
mebhrere Jahre laufen, wenig von Unsicherheitsschocks
beeinflusst. Hingegen sind die Ausriistungsinvestitionen
vergleichsweise stark betroffen, da diese als Produktions-
faktor unmittelbar abhidngig von den Absatzperspektiven
der einzelnen Produkte sind. Triiben sich diese ein oder
ist unsicher, unter welchen Rahmenbedingungen zukiinf-
tig gehandelt und produziert wird, hat dies unmittelbare
Auswirkung auf die Anschaffung neuer Maschinen, Ge-
rite und Fahrzeuge. In unsicheren Zeiten stellen Unter-
nehmen Investitionen hiufig zurtick oder verzichten dar-
auf, Produktionskapazititen zu erweitern.

Anstelle von Quartalszahlen zur Investitionstitigkeit aus
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen wird in
dieser Studie der Inlandsumsatz von Investitionsgiiter-
herstellern in monatlicher Frequenz analysiert. Der In-
landsabsatz korreliert eng mit den Ausriistungsinvesti-
tionen und dient hdufig auch als Frithindikator fiir die
Prognose der Investitionstitigkeit (Abbildung 3). Die
Umsatzzahlen werden fiir unterschiedliche Wirtschafts-
zweige von Investitionsgiiterherstellern berichtet und
erlauben so ein differenzierteres Bild, welchen Einfluss
Unsicherheit auf die Investitionstitigkeit hat. Analysiert
werden i) der Gesamtinlandsumsatz von Investitions-
giiterherstellern, ii) der Inlandsumsatz im Wirtschafts-
zweig’ Herstellung von Metallerzeugnissen ohne Maschinen
und Anlagen (NACE 25), iil) Computer, elektronische und

7  Statistische Systematik der Wirtschaftszweige in der Europdischen Gemein-
schaft (NACE)

DIW Wochenbericht Nr. 32+33.2016

Abbildung 2

Ubernacht-Verinderungen des VDAX Volatilitatsindex’

e Ewropdische T T TTC
Schuldenkrise

1 Basierend auf Daten des VDAX-New.

Quelle: Datastream.

© DIW Berlin 2016

Der VDAX hat im historischen Vergleich stark auf das Brexit-Votum reagiert.

Abbildung 3

Ausriistungsinvestitionen und Inlandsumsitze
von Investitionsgiiterherstellern
Quartalsweise erste Differenzen in Milliarden Euro'

Ausriistungsinvestitionen
'25 ‘\H‘H\‘H\‘\H‘H\‘H\‘\H‘\H‘H\‘\H‘H\‘\H‘H\‘H\‘\H‘\H‘\H‘H\‘\H‘\H‘\H‘\H‘H\‘\H‘\
1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016

1 Reale, saisonbereinigte Werte.

Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf Daten des Statistischen Bundesamtes.

© DIW Berlin 2016

Ausrlstungsinvestitionen und Inlandsumséatze von Kapitalgtiterherstellern sind hoch korreliert.
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optische Erzeugnisse (NACE 20), iv) Maschinen und Anla-
gen (NACE 28), v) Krafifahrzeuge, Anhdnger und Sattelan-
hdnger (NACE 29) und vi) sonstige Fahrzeuge (NACE 30).

Einfache Korrelationsanalysen zeigen, dass in Zeiten
hoher Unsicherheit in Deutschland weniger Anlagein-
vestitionen getitigt werden: So schaffen Unternehmen
in Phasen hoher Volatilitit an den Aktienmarkten eher
keine neuen Produktionsanlagen an, wihrend in Phasen
niedriger Finanzmarktvolatilitit die Investitionsneigung
steigt. Bei ndherer Betrachtung der verschiedenen Arten
von Investitionsgiitern wird deutlich, dass die Investi-
tionstatigkeit nach den einzelnen Teilkategorien unter-
schiedlich stark durch Unsicherheit beeintrachtigt wird
(Tabelle). Insbesondere scheint es einen ausgeprigt ne-
gativen Zusammenhang zwischen Finanzmarktvolatilitit

Tabelle

Korrelationen zwischen impliziter Volatilitat
und Investitionen
Quartalsweise erste Differenzen'

Private Investitionen insgesamt 0,0766
Ausriistungen -0,3333*
Metallverarbeitende Produkte -0,3892**
Computer, elekronische, optische Giiter -0,3091**
Maschinen und Ausriistung -0,2992**
Pkw und Lkw -0,1722*
Andere Transportmittel 0,1250

1 Saisonbereinigte Daten.

Quelle: Eigene Berechunungen basierend auf Daten des Statistischen Bundesamtes.

© DIW Berlin 2016

Es besteht zumeist eine negative Korrelation zwischen Investitionen
und Volatilitat.

Abbildung 4

Effekte des Brexit-Unsicherheitsschock auf den Euroraum’

VSTOXX

Prozentpunkte Prozent

100 ——————mm e 2

EURO STOXX 50
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1 90-Prozent-Konfidenzbdnder basierend auf 500 bootstrap-Ziehungen.

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Ein exogener Anstieg der Unsicherheit fiihrt zu einem langanhaltend niedrigeren Bruttoinlandsprodukt.
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Kasten

Methodik

Fiir die Analyse werden mehrere strukturelle vektorautoregressive
Modelle (VAR-Modelle) verwendet, die aus linearen Gleichungs-
systemen aus verschiedenen makro6konomischen Variablen fir
die europdische Wirtschaft bestehen. Die Modelle basieren auf
folgender Formel:

y=ctdy +.. +Apyﬁ,,+u,

Die in dem Modell fiir den Euroraum enthaltenen Variablen
sind der VSTOXX, der (logarithmierte) EURO STOXX 50, die
durchschnittliche zehn-Jahres-Rendite bei Staatsanleihen der
Eurostaaten, das (interpolierte und logarithmierte) Brutto-
inlandsprodukt, die Arbeitslosenquote sowie der (logarithmierte)
Verbraucherpreisindex fiir den Euroraum. Fiir Deutschland be-
steht das Modell aus dem VDAX, dem logarithmierten DAX, der
zehn-Jahresrendite von Bundesanleihen sowie dem (interpolier-
ten und logarithmierten) Bruttoinlandsprodukt, der Arbeitslo-
senquote und dem (logarithmierten) Verbraucherpreisindex fiir
Deutschland. Die Endogenitét der Unsicherheit wird durch eine
rekursive Anordnung der Modellvariablen wie in Bloom (2009)
adressiert.! Dieser Ansatz beruht auf der Annahme, dass allein
Unsicherheitsschock kontemporare Effekte auf alle anderen
Variablen haben (Abbildungen 1 und 2).

Das geschatzte Modell wird zur kontrafaktischen Analyse ver-
wendet, mit dem Ziel der Abschatzung des Unsicherheitsseffekts
des unerwarteten Ausgangs des Brexit-Entscheids. Dabei wird
ein hypothetischer Unsicherheitsschock in das Modell gespeist
und analysiert, wie die Modellokonomie davon erfasst wird,
wahrend alle anderen exogenen Einflussfaktoren des Modells
konstant gehalten werden. Das heift, die Ergebnisse mussen
unter der Annahme interpretiert werden, dass kein anderer
Konjunkturschock eintritt.

Der hypothetische Unsicherheitsschock wird dabei so bestimmt,
dass er den Volalitatsindex in dem Modell in gleichem MaRe er-
hoht, wie dies tiber Nacht in Folge des Brexit-Entscheids erfolgt ist.
Fiir den Euroraum wird daher ein exogener Anstieg des VSTOXX
um 8,6 Punkte simuliert. Fiir Deutschland wird ein exogener An-
stieg im VDAX um 7,6 Punkte unterstellt. Die Kalibrierung der
Schocks folgt dabei der sogenannten EventStudien-Methodik, die
schmale Zeitfenster um Ereignisse herum bildet, um die Variation
in bestimmten Variablen zu isolieren, die auf das in diesem Zeit-
fenster stattfindende Ereignis zuriickzufiihren sind.?

1 Bloom, N. (2009): The impact of uncertainty shocks. Econometrica,
77(3).

2 Gurkaynak, R, Sack, B, Swanson, E. (2005): Do Actions Speak Louder
than Words? The Response of Asset Prices to Monetary Policy Actions and
Statements. International Journal of Central Banking, 1(1).
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Abbildung 1

VSTOXX Volatilitdtsindex
Monatswerte
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Quelle: Datastream.

© DIW Berlin 2016

Abbildung 2

VDAX Volatilitatsindex'
Monatswerte
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1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

1 Basierend auf Daten des VDAX-New.
Quelle: Datastream.

© DIW Berlin 2016

Die Ergebnisse werden mittels Impulsanwortfunktionen
dargestellt. Jede Impulsantwort zeigt die dynamische Reaktion
der Modellvariablen in Reaktion auf den Unsicherheitsschock.
Zur Bewertung, ob die Punktschatzungen statistisch von null
unterscheidbar sind, werden mittels Bootstrapping berechnete
Konfindenzbander verwendet.
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Abbildung 5
Effekte des Brexit-Unsicherheitsschock auf die Investitionen

im Euroraum
In Prozent!
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Monate nach dem Schock

1 Punktschdtzer ohne Konfidenzbdnder.

Quelle: Eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2016

Die Auswirkungen des Unsicherheitsschocks unterscheiden sich zwischen den Léndern.
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und den Investitionen in elektronische Gerite, neue Ma-
schinen und Metallerzeugnisse zu geben, wihrend sich
Unsicherheit weniger stark auf Investitionen in Kraft-
fahrzeuge und insbesondere in andere Transportmittel
auswirkt, etwa Schiffe und Schienenverkehr. Korrelatio-
nen sind dabei allerdings nicht als kausale Zusammen-
hinge zu interpretieren.

Untersuchung zu Finanzmarktvolatilitat auf
wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum

Die deskriptiv beschriebenen Zusammenhinge deuten
bereits daraufhin, dass die Unsicherheit in Bezug auf das
Ergebnis des Brexit-Referendums negative Auswirkun-
gen auf die Volkswirtschaften der Europdischen Union
haben konnte.? Diese Auswirkungen lassen sich in einem
strukturellen Modellansatz quantifizieren, der die simul-
tanen Effekte der Unsicherheit auf verschiedene Gréflen
der Volkswirtschaft ermittelt. Im Rahmen unterschied-
licher vektorautoregressiver Modelle (VAR-Modelle) wer-

8 Vgl. auch Fichtner, F. et al. (2016): Hohe Unsicherheit nach BrexitEntschei-
dung diirfte Wachstum bereits kurzfristig dédmpfen. DIW Wochenbericht

Nr. 27,2016 ; und Fichtner, F. et al. (2016): Brexit-Entscheidung belastet deut-
sche Konjunktur. DIW Wochenbericht Nr. 31,/2016.

den die Auswirkungen der durch das Brexit-Referendum
schockartig entstandenen Finanzmarktvolatilitit auf die
wirtschaftliche Entwicklung in der Europiischen Union,
einzelnen Mitgliedslindern und insbesondere auf die In-
vestitionstatigkeit untersucht (Kasten).

Investitionstatigkeit und Bruttoinlands-
produkt im Euroraum sinken

Die Simulationen zeigen, dass der VSTOXX im Umfang
des kalibrierten Schocks zulegt, jedoch auch fiir etwa ein
halbes Jahr auf deutlich héherem Niveau bleibt, bevor
er nach einem Jahr wieder zur Trendrate zuriickkehrt
(Abbildung 4). Mehr Unsicherheit fithrt zu einem unmit-
telbaren Einbruch der Aktienkurse. Dieser dauert relativ
lang an, und der EURO STOXX 50 erholt sich erst nach
etwa zwei Jahren. Die Zehn-Jahresrendite auf Staatsan-
leihen sinkt ebenfalls deutlich und befindet sich selbst
nach zwei Jahren noch unter dem Niveau, auf dem sie
ohne den Schock wire.

Das Bruttoinlandsprodukt und die Arbeitslosenquote im
Euroraum reagieren sogar noch trager. Die Wirtschafts-
leistung geht zuriick und erreicht nach acht Monaten mit
einem Riickgang von o,2 Prozent ihren Tiefstand. Sie er-
holt sich nur relativ langsam und bleibt iiber zwei Jah-
re hinter dem Trendwachstum zuriick. Diese Dynamik
spiegelt sich in der Entwicklung der Arbeitslosenquote
wider, die nach einem Jahr ihren Hochststand erreicht,
der bei plus o,1 Prozentpunkten liegt. Der Verbraucher-
preisindex fillt schlieRlich um bis zu o,1 Prozent iiber
einige Monate. Danach ist die Reaktion statistisch nicht
mehr von Null unterscheidbar.

Die Auswirkungen des Unsicherheitsschocks auf das In-
vestitionsvolumen im Euroraum als Ganzes und in aus-
gewihlten Eurostaaten sind qualitativ Zhnlich (Abbil-
dung 5). Die Investitionstitigkeit im gesamten Euroraum
flaut infolge des Schocks innerhalb eines Jahres deutlich,
um etwa 0,7 Prozent, ab. In den meisten Lindern wird
die Talsohle nach ungefihr vier bis sechs Monaten er-
reicht. In Frankreich und Deutschland ist die Reaktion
etwas langsamer, dort sind die negativen Auswirkungen
nach zirka einem Jahr am stirksten. Qualitativ gelten die-
se Ergebnisse auch fiir andere Linder des Euroraums.

Insgesamt legen die Ergebnisse nahe, dass ein Unsi-
cherheitsschock dquivalent zum Ubernachtanstieg des
VSTOXX nach Bekanntwerden des Ausgangs des Refe-
rendums in Grofbritannien substanzielle und nachhalti-
ge Auswirkungen auf die Investitionstitigkeit, das Brutto-
inlandsprodukt und die Arbeitslosenquote im Euroraum
hat. Ein solcher Schock fithrt auch zu einem deutlichen
und langanhaltenden Riickgang der Aktienkurse und der
langfristigen Zinssitze. Die Auswirkungen auf die Ver-
braucherpreise hingegen erscheinen moderater.
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Abbildung 6

Effekte des Brexit-Unsicherheitsschock auf Deutschland’
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Ein exogener Anstieg der Unsicherheit fiihrt zu einem langanhaltend niedrigeren Bruttoinlandsprodukt.

Die deutsche Wirtschaftsleistung gerat
starker unter Druck

Dem Modell fiir Deutschland zufolge sind die Auswir-
kungen einer héheren Finanzmarktvolatilitit gemessen
am VDAX, wie sie tiber Nacht mit der Entscheidung zum
Brexit einherging, in der Gré8enordnung qualitativ und
quantitativ weitgehend mit den Entwicklungen im Euro-
raum vergleichbar (Abbildung 6). Fiir einen Zeitraum
von ungefihr einem Jahr ist mit einem anhaltenden An-
stieg der Unsicherheit zu rechnen, wihrend die Bérsen-
kurse und langfristige Zinsen auf deutsche Staatsanlei-
hen etwas linger als ein Jahr unter ihre Trendrate zu-
riickfallen. Die Arbeitslosenquote erhoht sich sukzessive

DIW Wochenbericht Nr. 32+33.2016

und wird sich auch nach zwei Jahren nicht vollstindig
erholt haben. Allerdings gibt es auch Unterschiede zwi-
schen den Reaktionen der Volkswirtschaften im Euro-
raum und Deutschland. Die deutsche Wirtschaftsleis-
tung gerit stirker unter Druck als durchschnittlich im
Euroraum und verliert bis zu 0,4 Prozent. Zudem sin-
ken die Verbraucherpreise deutlich.

Im Vergleich zum Euroraum schrumpfen die gesamten
Investitionen mit bis zu 1,0 Prozent etwas stirker. Das
reflektiert den relativ hohen Anteil der Wirtschaftsleis-
tung im verarbeitenden Gewerbe in Deutschland (Abbil-
dung?). Bei einem Vergleich der Dynamik in den einzel-
nen Investitionsgiitersegmenten zeigt sich, dass Metall-
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Abbildung 7

Effekte des Brexit-Unsicherheitsschock auf Investitionen
in Deutschland
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Die Ausrtistungsinvestitionen gehen in Folge der gestiegenen Unsicherheit

am starksten zuriick.
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erzeugnisse, elektronische Anlagen und Computer in
etwa so stark einbrechen wie die gesamte Investitions-
tatigkeit. Hingegen sinken die Investitionen in Maschi-
nen infolge des Schocks deutlich stirker. Die Talsohle
ist ungefihr zwei Mal so tief im Vergleich zur gesamten
Investitionstitigkeit. Anschaffungen von Autos und ande-
ren Fahrzeugen sind hingegen weniger anfillig fiir exoge-
ne Unsicherheitsschocks. Zwar sind Fahrzeughersteller
ein wichtiger Industriezweig in Deutschland, insgesamt
tragt die Branche etwa vier Prozent zur gesamten Brutto-
wertschopfung bei. Zudem hat die Automobilindust-
rie den grofiten Anteil an der Investitionsgiiterproduk-
tion. Fahrzeuge spielen fiir die Investitionstitigkeit in
Deutschland aber eine geringere Rolle. Hier wird vor-
wiegend mit etwa 71 Prozent in Maschinen und andere
elektronische Anlagen investiert, wihrend Neuinvestitio-
nen in Fahrzeuge nur 29 Prozent ausmachen.

Schlussfolgerungen

Die unerwartete Entscheidung der Britinnen und Bri-
ten, aus der EU auszutreten, hat in erheblichem Mafle
zur Verunsicherung in Europa beigetragen. Vor diesem
Hintergrund besteht ein grofRes Interesse, die Auswir-
kungen dieser Unsicherheit zu quantifizieren. Die vor-
liegende Analyse nutzt einen strukturellen Modellansatz,

um die Auswirkungen des Unsicherheitsschocks abzu-
bilden. Die kontrafaktische Analyse, die die verschiede-
nen Wechselwirkungen eines Unsicherheitsschocks in-
nerhalb der Volkswirtschaft beriicksichtigt, zeigt, dass
das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum im Laufe des
nichsten Jahres infolge des Verunsicherungsschocks
um etwa 0,2 Prozent sinkt. Selbst zwei Jahre nach dem
Unsicherheitsschock wird sich das Bruttoinlandsprodukt
noch nicht vollstindig erholt haben. Verbunden ist die-
se Dynamik mit einem Anstieg der Arbeitslosenquote
um etwa einen Zehntel Prozentpunkt. Ein wesentlicher
Motor fiir die Verringerung der Wirtschaftsleistung ist
die schwichere Investitionstitigkeit, die mit 0,7 Prozent
ungefihr drei Mal stirker zuriickgehen wird als die ge-
samte Wirtschaftsleistung.

Die Auswirkungen auf die deutsche Wirtschaft und die
Eurozone sind qualitativ vergleichbar. Das Bruttoinlands-
produkt und die Investitionstitigkeit sinken noch stir-
ker als im Euroraum. Im Einzelnen zeigen die Simula-
tionen, dass die Investitionen in neue Maschinen am
stirksten betroffen sind. In Anbetracht der Bedeutung
dieser Art von Anschaffungen und der persistenten Wir-
kung des Schocks, sollte noch mehr getan werden, um
die ohnehin schon verhaltene Investitionsdynamik im
Euroraum und in Deutschland zu beleben.

In diesem Zusammenhang wire es vorteilhaft, das Ver-
hiltnis zwischen Grofibritannien und der Europiischen
Union ziigig zu kliren, um weitere Unsicherheit bei
Unternehmen zu vermeiden.® Dariiber hinaus sollten
Politikerinnen und Politiker die direkte Férderung von
Privatinvestitionen erwigen. Bereits im Sommer 2015
hat eine hochkaritige Expertenkommission einen um-
fassenden Vorschlag zur Verbesserung des Investitions-
umfelds in Deutschland vorgeschlagen. Jedoch ist das
meiste noch nicht umgesetzt. Das vorgeschlagene Maf3-
nahmenpaket legt einen besonderen Schwerpunkt auf
offentliche Investitionen. Staatliche Investitionen, die
seit Jahren schwicheln, sind eine wichtige Vorausset-
zung fiir private Aktivititen. Vermehrte staatliche Inves-
titionen sollten auch die private Nachfrage nach Investi-
tionsgtitern steigern und so den Kapitalstock ausweiten.
Hingegen sind MafRnahmen mit direktem Bezug zu pri-
vaten Investitionen noch in einem Stadium der konzep-
tionellen Entwicklung. Dies betrifft beispielswiese die
steuerliche Behandlung von Investitionen oder Anrei-
ze, mehr Risikokapital zur Verfligung zu stellen." Gro-

9 Vergleiche auch Miethe, J., Pothier, D. (2016): Brexit: Was steht fiir den
britischen Finanzsektor auf dem Spiel? DIW Wochenbericht Nr. 31,/2016.

10 Fratzscher, M. et al. (2015): Abschlussbericht der Expertenkommission zur
Starkung von Investitionen in Deutschland. Bericht der Expertenkommission im
Auftrag des Bundesministers fiir Wirtschaft und Energie.

11 Fratzscher, M., Gornig, M., Schiersch, A. (2016). Investitionsschwache der
Unternehmen schafft Handlungsbedarf. DIW Wochenbericht Nr. 15,/2016.
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Rere Anstrengungen zur Umsetzung dieser Strategien
wiren wiinschenswert, um die negativen Impulse fiir

Malte Rieth ist wissenschaftlicher Mitarbeiter in der Abteilung Makrodkonomie
am DIW Berlin | mrieth@diw.de

Claus Michelsen ist wissenschaftlicher Mitarbeiter in den Abteilungen
Konjunkturpolitik und Klimapolitik am DIW Berlin | cmichelsen@diw.de

die Investitionsnachfrage infolge des Brexit-Unsicher-
heitsschocks auszugleichen.

Michele Piffer ist wissenschaftlicher Mitarbeiter in der Abteilung
Makroskonomie am DIW Berlin | mpiffer@diw.de

UNCERTAINTY SHOCK FROM THE BREXIT VOTE DECREASES INVESTMENT AND GDP

IN THE EURO AREA AND GERMANY

Abstract: The Brexit vote has considerably increased eco-
nomic uncertainty in Europe and beyond. It will likely affect
economic performance and in particular investment in the
euro area, which are both already relatively weak. The impact
of this uncertainty shock on the euro area and the German
economy is estimated with an econometric framework.

A counterfactual analysis indicates that the uncertainty
associated with the Brexit vote reduces GDP in the model
economy for the euro area for more than two years, with a

JEL: E32, F15, C32

Keywords: European Union, United Kingdom, investment, autoregressive models

trough of about 0.2 percent after eight months, relative to a
situation in which this shock would not have occurred. It also
leads to an increase in the unemployment rate and to a mild
decline of consumer prices. Investment is estimated to fall

by approximately 0.7 percent over the horizon of one year.

In Germany, these effects are qualitatively and quantitatively
similar. The findings highlight the importance to stimulate
investment in the euro area and in Germany, and to minimize
uncertainty in the further political process.

This report is also available in an English version as DIW Economic Bulletin 32+33,/2016: E E
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www.diw.de/econbull E .
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INTERVIEW

SIEBEN FRAGEN AN MALTE RIETH

»Investitionen in Maschinen
durften durch die Unsicherheit
am starksten zuriickgehen«

Dr. Malte Rieth, wissenschaftlicher I/
Mitarbeiter der Abteilung Makrodkonomie
am DIW Berlin

1. Herr Rieth, Sie haben untersucht, welche Auswirkungen,
die wirtschaftliche Unsicherheit haben kénnte, die durch
das britische Votum zum Austritt aus der EU (Brexit)
hervorgerufen wurde. Wie haben Sie die wirtschaftliche
Unsicherheit gemessen? Wir haben uns einen ganz
speziellen Aspekt des Brexits angeschaut, namlich nur
die Unsicherheit, die sich dadurch ergeben hat, dass
die Britinnen und Briten in der Nacht vom 23. auf den
24. Juni 2016 die unerwartete Entscheidung getroffen
haben, die Europdische Union zu verlassen. Wir haben
versucht, genau diesen einzelnen Aspekt in einer
kontrafaktischen Analyse zu quantifizieren. Das heift,
dass wir versucht haben, alle anderen Faktoren, die die
Volkswirtschaften im Euroraum oder in Deutschland
beeinflussen, konstant zu halten und uns nur diesen
einzelnen Aspekt der Unsicherheitsverdnderungen anzu-
schauen. Dabei geht es nur um den Aspekt, der durch
diese Entscheidung beeinflusst wurde und nicht um das,
was infolge dessen noch alles passiert ist, etwa dass der
Premierminister zuriickgetreten ist oder die Reaktion
der europdischen Partner. Auch ist die Analyse nicht zu
vergleichen mit einer Prognose.

2. Welche Folgen hat die Unsicherheit fiir die deutsche
und die europaische Wirtschaft? Wir sehen, dass die
Unsicherheit zu negativen Effekten fiihrt, sowohl fiir den
Euroraum als auch fiir Deutschland. Das Bruttoinlands-
produkt geht fiir den Euroraum im Verlauf der néachsten
acht Monate um rund ein Viertelprozentpunkt zuriick.
Fiir Deutschland sind die Effekte etwas groBer, aber in
dhnlicher GréBenordnung.

3. In welchen wirtschaftlichen Bereichen ist Deutschland
besonders betroffen? In Deutschland sind vor allen
Dingen die Investitionen betroffen. Das ist eine Kate-
gorie, die besonders stark unter Unsicherheit leidet,
betroffen sind hier vor allen Dingen die Investitionen
in Maschinen. Hier diirfte es zu den starksten Riick-
gangen kommen.

4. Wie wirkt sich die durch den Brexit hervorgerufene Un-
sicherheit auf den Arbeitsmarkt, den Wertpapierhandel
und die Verbraucherpreise aus? Auch hier diirfte sich
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die Unsicherheit negativ auswirken. Es dirfte zu einer
Erhohung der Arbeitslosenquote kommen, nicht drama-
tisch, aber spiirbar. Auch die Konsumentenpreise diirften
fallen, weil die wirtschaftliche Aktivitat zurlickgeht. Das
ist natrlich gerade im gegenwartigen Umfeld besonders
schlecht, da wir im Euroraum sowieso schon unter nied-
rigen Inflationsraten leiden. Auch fiir die Aktienmarkte
durfte die Unsicherheit erst einmal zu einem Riickgang
der Kurse fiihren.

Wie lang werden die durch die Unsicherheit hervor-
gerufenen Effekte anhalten? Laut des geschatzten
Makromodells, das ja auf historischen Zusammen-
hangen zwischen Unsicherheit und den makrodkonomi-
schen Variablen beruht, diirfte etwa nach acht bis zehn
Monaten der Tiefpunkt erreicht sein. Danach diirfte

es langsam wieder aufwérts gehen. Aber selbst nach
zwei Jahren wird das Bruttoinlandsprodukt tendenziell
immer noch unter dem Niveau sein, das es ohne diesen
Unsicherheitsschock erreicht hatte.

Wiirde ein schneller Ausstieg GroBbritanniens aus der

EU die Unsicherheit vermindern? Ja, insgesamt wiirde

das wahrscheinlich die Unsicherheit vermindern, aber es
kommt auf die Ausgestaltung des Ausstiegs an. Natiirlich
ist die Unsicherheit nur ein Faktor. Wenn es nur darum
ginge, die Unsicherheit zu vermindern, kdnnte man natiir-
lich schnell agieren, aber es gibt auch andere Aspekte,
die zu berlicksichtigen sind. Zum Beispiel kann es deutlich
wichtiger sein, fir beide Seiten vorteilhafte Vertrage aus-
zuhandeln, als nur die Unsicherheit zu reduzieren.

Wie lieBe sich der Unsicherheitsschock abfedern?
Unsere Ergebnisse zeigen, dass besonders die Investitio-
nen negativ betroffen sind. Insofern wére es besonders
hilfreich, diese wieder zu starken, sowohl im Euroraum
als auch in Deutschland. Das kénnte dadurch gesche-
hen, dass der Staat sich hier starker engagiert und zum
Beispiel private Investitionen fordert.

Das Gesprach fuhrte Erich Wittenberg.

Das vollstandige Interview zum Anhdren finden
g

Sie auf www.diw.de/mediathek
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Discussion Papers Nr. 1583
2016 | Vassilios Babalos, Guglielmo Maria Caporale, Nicola Spagnolo

Equity Fund Flows and Stock Market Returns
in the US Before and After the Global Financial Crisis:
A VAR-GARCH-In-Mean Analysis

The 2008-2009 global financial crisis has raised new questions about the relationship
between equity fund flows and stock market returns. This paper analyses it using US monthly
data over the period 2000:1-2015:08. A VAR-GARCH(1,1)-in-mean model with a BEKK repre-
sentation is estimated, and a switch dummy for the global financial crisis is also included. We
find causality-in-mean from stock market returns to equity fund flows (consistently with the
feedback-trading hypothesis) only in the post-September 2008 period. There are also volatility spillovers from stock
market returns to equity fund flows both before and after the crisis; however, this relationship is not stable, becom-
ing weaker in the crisis period. As a robustness check we augment the model with a set of macroeconomic control
variables. Their inclusion does not affect the main results.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere

Discussion Papers Nr. 1584
2016 | Konstantin A. Kholodilin, Andreas Mense, Claus Michelsen

Market Break or Simply Fake?
Empirics on the Causal Effects of Rent Controls in Germany

Discussion
Papers

Rising rents in German cities have led to an intense debate about the need for tighter rent
controls in housing markets. In April 2015, the so-called rental brake was introduced, which im-
poses upper bounds for rents in new contracts, in order to immediately slow down the increase
of rents in tight housing markets. Since then, 11 federal states made use of this instrument. We
take advantage of this intra-country variation and test whether the regulation had a causal
effect on rents and house prices in the short run. We apply a standard difference-in-differences
setup that allows us to study the effects of the rental brake on the underlying price trend in
neighboring treated and non-treated postal-code districts. We ground our analysis on a large sample of online
advertised rental dwellings and find that, contrary to the expectations of the policy makers, the rental brake has,
at best, no impact in the short run. At worst, it even accelerates rent increases both in municipalities subject to the
rental brake and in neighboring areas. We further conclude, based on our estimates on the development of dwell-
ing prices, that investors expect on little impact on future rental income.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere
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Discussion Papers Nr. 1585
2016 | Maria Nieswand, Stefan Seifert

Operational Conditions in Regulatory Benchmarking Models:
A Monte Carlo Analysis

Benchmarking methods are widely used in the regulation of firms in network industries work-
ing under heterogeneous exogenous environments. In this paper we compare three recently
developed estimators, namely conditional DEA (Daraio and Simar, 2005, 2007b), latent class
SFA (Orea and Kumbhakar, 2004; Greene, 2005), and the StoNEZD approach (Johnson and
Kuosmanen, 2011) by means of Monte Carlo simulation focusing on their ability to identify
production frontiers in the presence of environmental factors. Data generation replicates regu-
latory data from the energy sector in terms of sample size, sample dispersion and distribution,

and correlations of variables. Although results show strengths of each of the three estimators in particular settings,
latent class SFA perform best in nearly all simulations. Further, results indicate that the accuracy of the estimators
is less sensitive against different distributions of environmental factors, their correlations with inputs, and their
impact on the production process, but performance of all approaches deteriorates with increasing noise. For regula-
tors this study provides orientation to adopt new benchmarking methods given industry characteristics.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere

Discussion Papers Nr. 1586
2016 | Eva M. Berger, Luke Haywood
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Locus of Control and Mothers‘ Return to Employment

This paper investigates the effect of locus of control (LOC) on the length of mothers' employ-
ment break after childbirth. Using data from the German Socio-Economic Panel Study (SOEP),
duration data reveals that women with an internal LOC return to employment more quickly
than women with an external LOC. We find evidence that this effect is mainly related to
differential appreciation of the career costs of longer maternity leave. Given the high level of
job protection enjoyed by mothers in Germany, economic consequences of differences in this
non-cognitive skill can be expected to be larger in other settings.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere

DIW Wochenbericht Nr. 32+33.2016



VEROFFENTLICHUNGEN DES DIW

Discussion Papers Nr. 1587
2016 | Anna FraRdorf, Mathis FraRdorf

Discussion

Is There a Doctor on Board?
Collecting Generalizable Data on Doctoral Candidates in Germany

Despite of its relevance for science policy and the scientific community, empirical research
on doctoral education in Germany is sparse. The few papers available face challenges in the
sampling approach: simple random sampling is not possible, because a universal register

of PhD candidates in Germany does not exist yet. This article focuses on the issues related

to possible data collections for the purpose of research with respect to PhD candidates in
Germany. We first outline which official information on doctoral candidates is currently avail-
able. We then give an overview of the main German survey studies on doctoral candidates

with a focus on their respective sampling strategies. Finally, we discuss the three approaches which conceivably
enable researchers to conduct statistical inference on the population of doctoral candidates in Germany: sampling
via stratified clusters based on universities or faculties, sampling based on a screening approach, and respondent

driven sampling.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere

Discussion Papers Nr. 1588
2016 | Guglielmo Maria Caporale, Abdurrahman Nazif Catik, Mohamad Husam Helmi, Faek Menla Ali, Coskun Akdeniz

— 1@

Discussion
Papers

Monetary Policy Rules in Emerging Countries:
Is There an Augmented Nonlinear Taylor Rule?

This paper examines the Taylor rule in five emerging economies, namely Indonesia, Israel, South
Korea, Thailand, and Turkey. In particular, it investigates whether monetary policy in these
countries can be more accurately described by (i) an augmented rule including the exchange
rate, as well as (ii) a nonlinear threshold specification (estimated using GMM), instead of a
baseline linear rule. The results suggest that the reaction of monetary authorities to devia-
tions from target of either the inflation or the output gap varies in terms of magnitude and/or
statistical significance across the high and low inflation regimes in all countries. In particular,

the exchange rate has an impact in the former but not in the latter regime. Overall, an augmented nonlinear Taylor
rule appears to capture more accurately the behaviour of monetary authorities in these countries.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere
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AM AKTUELLEN RAND von Alexander Schiersch

Weiter wachsende
Beschiftigung —
alles gut also?

Dr. Alexander Schiersch ist wissenschaft- I/
licher Mitarbeiter in der Abteilung

Unternehmen und Markte am DIW Berlin

Der Beitrag gibt die Meinung des Autors

wieder.

Zum wiederholten Male kommen gute Nachrichten vom
Arbeitsmarkt: Die Arbeitslosenquote geht weiter zuriick, und
es sind mehr Menschen in sozialversicherungspflichtigen
Jobs tatig als je zuvor. Diese Entwicklung ist umso beein-
druckender, wenn man bedenkt, dass in Deutschland vor
etwas liber zehn Jahren noch tiber Massenarbeitslosigkeit
diskutiert wurde. Seitdem ist die Zahl der Beschaftigten um
rund 4,5 Millionen gestiegen. Kein Wunder, dass manche
von einem deutschen Beschaftigungswunder sprechen.

Diese Entwicklung wird jedoch von einem sinkenden
Produktivitatswachstum begleitet. In Deutschland stieg die
Arbeitsproduktivitdt in den letzten zehn Jahren um durch-
schnittlich weniger als ein Prozent im Jahr.

Grundsatzlich sind schwachere Wachstumsraten kein ganz
neues Phanomen, und die Entwicklung ist auch nicht auf
Deutschland beschrankt. Dennoch werden die nunmehr
sehr geringen Zuwéchse zunehmend mit Sorge betrachtet.
Denn das Produktivitdtsniveau ist ein bestimmender Faktor
fiir das Lohnniveau, und die Produktivitdtssteigerungen
determinieren mittelfristig die Lohnzuwachse.

Da die Produktivitatsfortschritte in allen westlichen Volkswirt:
schaften sinken, wird intensiv nach den Ursachen fiir diese
Entwicklung gesucht. Die Liste der potentiellen Griinde ist
lang und reicht vom Fehlen bahnbrechender Innovationen
und der Investitionsschwache der Unternehmen bis hin zum

demografischen Wandel und der Finanz und Wirtschaftskrise.

Und tatsachlich diirften diese Faktoren, im Zusammenspiel
und in unterschiedlichem MaRe, einen Teil des schwachen
europdischen und deutschen Produktivitatswachstums
erklaren. Ein wesentlicher Aspekt wird aber haufig vernach-
l&ssigt: Ein GroBteil des jiingsten Beschaftigungsaufbaus
in Deutschland fand in Sektoren und Berufen mit einer
geringen Produktivitat statt. So entfiel etwa ein Drittel

des Beschaftigungsaufbaus zwischen 2008 und 2014 auf
das Gesundheits- und Sozialwesen. Ein weiteres Drittel der

zusatzlichen Stellen wurde in den freiberuflichen, techni-
schen und sonstigen Dienstleistungen geschaffen. Ferner
gab es deutliche Beschaftigungszuwéchse im Handel und
im Baugewerbe. Der Anteil des verarbeitenden Gewerbes am
Beschéaftigungsaufbau lag dagegen nur bei 3,5 Prozent, was
etwa 88000 Beschéftigten entspricht. In den genannten
Dienstleistungssektoren ist die Wertschépfung pro Kopf, also
die Arbeitsproduktivitét, jedoch um etwa 35 bis 50 Prozent
geringer als im verarbeitenden Gewerbe. Zudem wachst

die Arbeitsproduktivitdt in den Dienstleistungssektoren seit
Jahren deutlich schwécher als im verarbeitenden Gewerbe.
Ein Teil des sich abschwachenden Produktivitdtswachstums
ist somit schlicht dem Strukturwandel geschuldet.

Also doch alles gut? Mitnichten, denn das Produktivitats-
niveau in den einzelnen Wirtschaftsbereichen ist ein wesent-
licher Faktor fiir das Lohnniveau in denselben. Da immer
mehr Menschen in Wirtschaftszweigen mit geringer Produk-
tivitat arbeiten, besteht die Gefahr, dass ein wachsender
Teil der Bevolkerung nur liber ein vergleichsweise geringes
Einkommen verfiigen wird. Die bisherige Produktivitéts-
dynamik wirft wiederum die Frage auf, wie gro3, oder besser,
wie klein der Spielraum fiir kraftige Lohnzuwachse ist.

Dieser Entwicklung kann der Staat eventuell mit einer
anderen Steuer, Sozial- und Verteilungspolitik begegnen.
Letztlich wird jedoch viel davon abhéngen, ob es gelingt,
die Produktivitatsdynamik zu erhohen. Hierflir miissen neue
und produktivere Arbeitsorganisationen und Geschafts-
modelle in Handel, Bau und Dienstleistungen - gegebenen-
falls auch im Gesundheitssektor - entwickelt werden.

Ferner sollte auch die weitere Offnung verschiedener Dienst
leistungen flir den Wettbewerb erwogen werden. Gerade
die deutsche Industrie hat gezeigt, dass Wettbewerb, eine
addquate Regulierung vorausgesetzt, die produktivitats-
steigernden technischen und organisatorischen Innovatio-
nen vorantreiben kann. Klar ist aber auch, dass kiinftige
Produktivitatszuwachse dann vollumfénglich tiber Lohn-
steigerungen weitergegeben werden missen.




