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Vor dem Hintergrund der langwierigen politischen Auseinandersetzung tber die Anhebung der Schulden-
obergrenze, der schwelenden Schuldenkrise im Euroraum und schlechter als erwartet ausgefallenen
Konjunkturindikatoren ist die Unsicherheit Gber die weitere wirtschaftliche Entwicklung in den Vereinigten
Staaten offenbar spirbar gestiegen. Die Verunsicherung kann einen erheblichen Belastungsfaktor fur die
Konjunktur darstellen. So hat beispielsweise die sprunghaft gestiegene Unsicherheit zu Beginn der
Finanzkrise wohl dazu beigetragen, dass zahlreiche Unternehmen und private Haushalte Investitionen zu-
nachst zurtickgestellt haben und es so zu einem regelrechten Einbruch bei den privaten Investitionen kam.
Einige Beobachter befiirchten, dass der im August zu beobachtende Anstieg der Unsicherheit in den Ver-
einigten Staaten erneut eine Rezession auslosen kénnte (Bloom 2011). Im Folgenden soll mithilfe eines
VAR-Modells untersucht werden, wie sich dieser Anstieg auf die Konjunktur in den Vereinigten Staaten
auswirken wird.
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heitsmaf3, die Federal Funds Rate, Lohne, Verbrau-
cherpreise, die durchschnittliche wdchentliche Arbeitszeit, die Zahl der Beschéftigten und das Brutto-
inlandsprodukt. Wir weichen von Bloom (2009) ab, indem wir statt der Produktion im verarbeitenden
Gewerbe das Bruttoinlandsprodukt verwenden, da wir an den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen eines
Anstiegs der Unsicherheit interessiert sind. Ferner verwenden wir fur die Arbeitsmarktdaten Angaben,
welche die Entwicklung im gesamten privatwirtschaftlichen Sektor widerspiegeln und nicht nur im
verarbeitenden Gewerbe. SchlieBlich schatzen wir das Modell mit Ausnahme des Unsicherheitsmafes
und der Federal Funds Rate in ersten Differenzen und nicht in Abweichung vom Trend. Als Schétz-
zeitraum verwenden wir 1962 bis 2011.P

Zunéchst untersuchen wir die Auswirkungen eines Unsicherheitsschocks, der so identifiziert wird, dass
er mit Ausnahme des S&P 500 alle anderen Variablen kontemporér beeinflussen kann, diese ihn aber
nicht. Im ersten Quartal nach einem Schock (in Hohe einer Standardabweichung) geht die Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts zurlick (Abbildung 2). In den folgenden Quartalen ist sie héher als sie ohne den
Schock ware; die Auswirkungen laufen nach rund zwei Jahren aus. Die Konfidenzintervalle zeigen, dass
die Auswirkungen eines Schocks mit erheblicher Unsicherheit behaftet sind. Gemal dem 66-Prozent-Kon-
fidenzintervall laufen die signifikanten Effekte im finften Quartal nach dem Schock aus, geméaR des 90-
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