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Christian Grimme und Marc Stdckli

Seit der Weltfinanzkrise 2008 beschiftigt sich die akademische Forschung vermehrt mit wirtschaft-
licher Unsicherheit. Der Grund fiir dieses Interesse liegt in dem starken Anstieg der Unsicherheit,
der in den Jahren 2008-2009 sowie wahrend der Eurokrise in vielen Ldndern zu beobachten war.
Zahlreiche Studien legen nahe, dass Unsicherheit einen negativen Einfluss auf die Wirtschaftsta-
tigkeit haben kann.' In unsicheren Zeiten féllt es Entscheidungstriagern schwerer, die Zukunft pra-
zise vorherzusagen. Dies kann dazu fiihren, dass Unternehmen und Haushalte zuriickhaltender
werden. Unternehmen werden Entscheidungen beziiglich Investitionen oder Neuanstellungen auf-
schieben, wahrend Haushalte Konsumentscheidungen, insbesondere iiber langlebige Giiter, in die
Zukunft verschieben.

Eine grundlegende Schwierigkeit liegt jedoch darin, dass wirtschaftliche Unsicherheit nicht beob-
achtbar ist und daher aus beobachtbaren GréoBen abgeleitet werden muss. Dieser Artikel prasentiert
eine neue Methode zur Messung der makrookonomischen, d.h. gesamtwirtschaftlichen, Unsicherheit
fiir Deutschland. Wir stellen dabei fest, dass sich unser MaB im Vergleich zu den bisher in der Litera-
tur vorgeschlagenen Alternativen deutlich weniger volatil verhélt und sich der Verlauf insbesondere
wahrend der Eurokrise deutlich unterscheidet. Dariliber hinaus zeigen wir, dass makro6konomische
Unsicherheit bis zu 8% der Fluktuationen der Investitionen in Deutschland erklaren kann.

Bisherige UnsicherheitsmaBe fiir
Deutschland im Vergleich

Fur die Messung der wirtschaftlichen Un-
sicherheit in Deutschland wird in der Lite-
ratur bisher im Wesentlichen auf drei In-
dikatoren zurlickgegriffen. Panel 1 in Ab-
bildung 1 zeigt den VDAX, ein MaB fur die
erwartete Volatilitat des DAX-Aktien-
marktindex. Datenpunkte oberhalb der
grtnen Linie kennzeichnen Perioden mit
besonders hoher Unsicherheit. Rezes-
sionen in Deutschland sind mit hellen Fla-
chen hinterlegt.?2 Der VDAX wird auf
Grundlage von gehandelten Optionen auf
den DAX berechnet. Dabei werden aus
den Optionspreisen die zukinftig erwar-
teten Kursschwankungen des DAX er-
rechnet. Ein Anstieg des VDAX bedeutet

" Vgl. Baker, Bloom und Davis (2015), Born, Breuer
und Elstner (2014), Bloom (2009), Bloom,
Floetotto, Jaimovich, Saporta-Eksten und Terry
(2012), Henzel und Rengel (im Erscheinen) und
Jurado, Ludvigson und Ng (2015). Inzwischen
gibt es auch eine Reihe von Studien, die die Effek-
te von Unsicherheit fir Deutschland schatzen,
z.B. die Auswirkungen auf Produktion und Inves-
titonen (von Kalckreuth 2003; Popescu und
Smets 2010; Bachmann, Elstner und Sims 2013;
Grimme, Henzel, und Bonakdar 2015; Buchholz,
Tonzer und Berner 2016; Klepsch 2016; Grimme
und Henzel 2017), auf Zinsen (Grimme 2016), auf
Preise und die Effektivitat von Geldpolitik (Bach-
mann et al. 2013) und auf die Effektivitat von Fis-
kalpolitik (Berg 2015; 2016).

2 Die Rezessionsdaten fir Deutschland sind vom
Economic Cylce Research Institute (ECRI) Gber-
nommen und beziehen sich auf den Zeitraum
zwischen einem Hoch- und Tiefpunkt des Kon-
junkturzyklus.

also, dass der Markt in der Zukunft stér-
kere Kursausschlage nach oben wie nach
unten erwartet. Der VDAX wird daher ger-
ne auch als »Angstbarometer« bezeich-
net. Der Vorteil des VDAX als MaB fur Un-
sicherheit liegt insbesondere in der zeit-
nahen Verflgbarkeit fur sémtliche groBen
Volkswirtschaften fur einen langen Zeit-
raum, was eine landervergleichende Ge-
genuberstellung ermoglicht.

Panel 2 in Abbildung 1 zeigt ein MaB fur
Firmenunsicherheit, FDISP, urspringlich
vorgeschlagen von Bachmann, Elstner
und Sims (2013). Dieses nutzt die Mikro-
daten des ifo Konjunkturtests, eine mo-
natlich durchgefihrte Unternehmensbe-
fragung mehrerer tausend Unternehmen
der gewerblichen Wirtschaft. Firmenunsi-
cherheit wird als Streuung der Antworten
auf die Frage bezlglich der erwarteten
eigenen inlandischen Produktion identifi-
ziert.® Je hoher die Streuung der von den
Firmen erwarteten Produktionstatigkei-
ten, desto hoher die Unsicherheit. Das
MaB impliziert also, dass Unsicherheit mit
heterogener werdenden Erwartungen
einhergeht. Der Vorteil des FDISP ist,
dass das MaR aus Umfragedaten gene-

8 Konkret beziehen sich Bachmann, Elstner und
Sims (2013) auf die folgende Frage des ifo Kon-
junkturtests: »Erwartungen fur die néchsten drei
Monate: Unsere inlandische Produktionstatigkeit
bezlglich [Produkt] XY wird voraussichtlich stei-
gen, etwa gleich bleiben oder abnehmen.«
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Abb. 1
Wirtschaftliche Unsicherheit in Deutschland

Anstieg wéahrend der Weltfinanzkrise

Erwartete Aktienmarktvolatilitat (VDAX)

2008/2009, beginnend mit der Insolvenz von
LLehman Brothers im September 2008. In der
FDISP und der EPU drUckte sich zudem be-
reits 2007 die Refinanzierungsschwierigkei-
ten des britischen Finanzunternehmens
Northern Rock aus, einem Vorboten der Fi-

nanzkrise. Auch die Terroranschlage vom
11. September 2001, die Bombardierung
von Bagdad im Marz 2003 sowie die Staats-
schuldenkrise in ltalien und Spanien im Zuge

der Eurokrise sind in allen drei MaB3en er-
kennbar. Der Austritt des Vereinigten Konig-
reichs aus dem Européischen Wahrungssys-
tem im Jahr 1992 sowie die Russlandkrise
im August und September 1998 zeigten sich

in einem Anstieg des VDAX und der FDISP
(fur die EPU sind erst ab 1993 Daten verfug-
bar). Am aktuellen Rand zeichnen sich vor
allem bei der EPU das Brexit-Referendum
und die Wahl von Donald Trump ab.

Als MaB fur wirtschaftliche Unsicherheit wei-
sen die drei Indikatoren auch Schwierigkei-
ten auf. Ein Anstieg des VDAX muss bei-
spielsweise nicht zwingend auf eine Erho-
hung der Unsicherheit zurlickzufUhren sein.

Bekaert, Hoerova, Lo Duca (2013) zeigen,
dass Finanzmarktvolatilitat auch durch An-
derungen in der Risikoaversion der Finanz-
marktakteure beeinflusst wird. AuBerdem
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Die gruinen Linien kennzeichnen einen Wert von 1,65 Standardabweichungen Gber dem Mittel-
wert des jeweiligen MaRes und markieren Perioden mit besonders hoher Unsicherheit. Um die
MaRe miteinander vergleichen zu kénnen, werden sie jeweils standardisiert abgebildet.

Quelle: Deutsche Borse AG; Baker et al. (2016); ifo Konjunkturtest; Berechnungen des ifo Instituts

riert wird und somit die Erwartungen von realen Entschei-
dungstragern berlcksichtigt.

Panel 3 in Abbildung 1 zeigt schlieBlich ein MaR fir wirt-
schaftspolitische Unsicherheit, EPU, vorgeschlagen von Ba-
ker, Bloom und Davis (2016). Dieses misst die Haufigkeit
von Artikeln in Tageszeitungen, in denen Schlagwdrter in
Zusammenhang mit wirtschaftlicher Unsicherheit vorkom-
men.* Der Indikator steigt, wenn haufiger Uber wirtschafts-
politische Unsicherheit berichtet wird.

Die Verlaufe der drei MaBe in Abbildung 1 haben zahlreiche
Gemeinsamkeiten. Alle drei Indikatoren verzeichneten einen

4 Um den Index flr Deutschland zu berechnen, werden die Zeitungsartikel
des Handelsblattes sowie der FAZ auf folgende Schlagworte durchsucht
(gegliedert in drei Kategorien): (I) wirtschaft oder wirtschaftlich; () steuer
oder wirtschaftspolitik oder regulierung oder regulierungs oder ausga-
ben oder bundesbank oder EZB oder zentralbank oder haushalt oder
defizit oder haushaltsdefizit; (Ill) unsicher oder unsicherheit. Der Index
spiegelt die Haufigkeit der Artikel wider, in denen mindestens ein Schlag-
wort aus jeder der drei Kategorien verwendet wird.
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muss eine héhere Unsicherheit am Finanz-
markt nicht zwingend einen Einfluss auf die
Realwirtschaft haben. Dies ist insbesondere
fur Deutschland wichtig, da hierzulande vie-
le Firmen nicht am Aktienmarkt gelistet sind.
In Bezug auf das Firmen-Dispersionsmali3
FDISP kann man sich Situationen vorstellen, in denen Un-
sicherheit dazu fUhrt, dass ein gréBerer Anteil von Firmen
pessimistischere Erwartungen bildet und die Streuung der
erwarteten Produktionstéatigkeiten entsprechend zuriick-
geht. Die Firmen sind also pessimistischer, aber sie sind dies
gleichermaBen. Das Dispersionsmafl wirde dann einen
Ruckgang anzeigen, obwohl die Firmen eigentlich unsiche-
rer werden.® Bei der EPU stellt sich schlieBlich die Frage, ob
die Tageszeitungen, die fUr das MaB herangezogen werden,
reprasentativ fir den gesamten deutschen Medienmarkt
sind (fir Deutschland werden lediglich die Artikel von zwei
Zeitungen bertcksichtigt). AuBerdem ist es fraglich, ob die
mit der EPU gemessene Unsicherheit einen Einfluss auf die
Firmen hat. Unternehmen beschéaftigen sich vor allem mit
den wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen in ihrem

2013 2016

5 Bachmann, Elstner und Sims (2013) zeigen allerdings, dass die Streuung
der Erwartungen stark korreliert ist mit anderen UnsicherheitsmaBen auf
der Firmenebene und folgern daraus, dass FDISP die Unsicherheit auf
Firmenebene zuverlassig misst.
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eigenen Sektor, wahrend sich die EPU auf relativ allgemein
gehaltene Artikel Uber die Wirtschaftspolitik bezieht.

Die Messung makrookonomischer Unsicherheit in
Deutschland

Jurado, Ludvigson und Ng (2015), im Folgenden JLN ge-
nannt, schlagen ein MaB fir makrodkonomische Unsicherheit
fUr die USA vor. Wir adaptieren ihre Methode und konstruieren
ein entsprechendes Maf3 flr Deutschland.® Dabei Gberneh-
men wir die Definition von JLN und sprechen von Unsicherheit,
wenn es schwieriger wird, die zukinftige Wirtschaftslage vor-
herzusagen. FUr die Konstruktion wird auf ein makrotkono-
metrisches Prognosemodell zurlickgegriffen und Unsicherheit
mit der Volatilitat der erwarteten zukinftigen Prognosefehler
gleichgesetzt. Intuitiv heiBt das, dass Entscheidungstrager in
unsicheren Zeiten erwarten, die Wirtschaftslage in der Zukunft
schlechter prognostizieren zu kénnen, es also mehr und gro-
Bere AusreiBer bei den zukunftigen Prognosefehlern gibt. Da-
bei bedeutet Unsicherheit aber nur, dass Entscheidungstrager
haufiger groBere Prognosefehler erwarten, diese mussen aber
nicht zwangslaufig auch eintreten. Die Volatilitdt der ex post
realisierten Prognosefehler muss also nicht steigen, nur weil
die ex ante erwarteten Prognosefehler starker schwanken. In
der empirischen Praxis liegt aber eine Schwierigkeit darin,
dass aus historischen Daten zwar die Volatilitéat der ex post
realisierten Prognosefehler berechnet werden kann, die Vola-
tilitat der ex ante erwarteten Prognosefehler jedoch nicht be-
obachtbarist. JLN schlagen deshalb vor, letztere mittels eines
stochastischen Volatilitdtsmodells aus den beobachtbaren ex
post Prognosefehlern zu schatzen.”

Makrotkonomische Unsicherheit betrifft die Volkswirtschaft
als Ganzes und nicht nur Teile davon (und unterscheidet sich
damit von der Firmen-, Finanzmarkt- oder wirtschaftspoliti-
schen Unsicherheit). Dementsprechend wird das MaB in
zwei Schritten konstruiert. Im ersten Schritt wird fUr eine
Vielzahl von Variablen die jeweilige Unsicherheit berechnet.
Im zweiten Schritt werden diese individuellen Unsicherheiten
aggregiert, um die Unsicherheit auf der Makroebene abbil-
den zu kénnen. Damit ist sichergestellt, dass nur jene Un-
sicherheit gemessen wird, die auch in einer Vielzahl von
Variablen erkennbar ist. FUr eine genauere Beschreibung
der Konstruktion sei auf den Kasten verwiesen.

Unser MaB fur makrodkonomische Unsicherheit grenzt sich
von den drei oben vorgestellten Indikatoren dadurch ab,
dass ausschlieBlich die erwartete Volatilitat einer nicht vor-

8 In einer unabhangig von uns gleichzeitig durchgeflihrten Studie von Mei-
nen und Réhe (im Erscheinen) wurde die Idee von JLN fiir vier verschie-
dene Eurolander, darunter auch Deutschland, umgesetzt. Obwohl sich
ihr Datensatz fUr Deutschland von dem unsrigen unterscheidet, weicht
ihr Unsicherheitsmaf von unserem MaB kaum ab (Korrelation = 0.88).

7 Zur Messung von Inflationsunsicherheit wird diese Modellklasse ebenfalls
verwendet, vgl. Dovern, Fritsche und Slacalek (2012) und Grimme, Hen-
zel und Wieland (2014).

hersagbaren GroBe (der Prognosefehler) berlicksichtigt wird.
Schwankungen von Makrovariablen, die erwartet werden
und damit prognostizierbar sind, sind hingegen nicht Teil der
Unsicherheit. Im Unterschied dazu berechnet der VDAX aus-
schlieBlich die zukinftig erwarteten Schwankungen in den
Aktienrenditen. Treten diese Schwankungen tatsachlich ein,
SO waren sie prognostizierbar. In solchen Fallen Uberschéatzt
der VDAX die tatsachlich vorherrschende Unsicherheit, da
das MaB prognostizierbare Variationen in den Kursen ent-
halt. Die Firmenunsicherheit FDISP ergibt sich aus der Streu-
ung der Erwartungen Uber die zukUnftige Produktion. Hier
wird angenommen, dass stérker streuende Erwartungen
eine Situation widerspiegeln, in der die zukunftige Wirt-
schaftslage schwerer zu prognostizieren ist. Die Konstruk-
tion des MaBes ermoglicht aber keine Trennung zwischen
prognostizierbarer und nicht prognostizierbarer Komponen-
te, da die Firmen nach der erwarteten Realisation, aber nicht
nach dem erwarteten Prognosefehler befragt werden.

Der verwendete Datensatz besteht aus 105 monatlichen
Makrovariablen fur Deutschland, die sich Gber den Zeitraum
von Januar 1991 bis Dezember 2016 erstrecken. Die Vari-
ablen lassen sich in folgende Gruppen unterteilen: (l) Pro-
duktion und Geschéftslage, (Il) Beschéftigung und Entloh-
nung, (Ill) Immobilien, (IV) Konsum, Auftrdge und Inventar,
(V) Geldmenge, (VI) Anleihen und Wechselkurse, (VII) Preis-
indizes, (VIII) Aktienmarktindizes sowie (IX) Internationaler
Handel. Die vollstandige Variablenliste befindet sich im An-
hang.® Soweit moglich werden saisonbereinigte Variablen
verwendet. Variablen mit saisonalen Komponenten, die aber
nicht in saisonbereinigter Form vorliegen, werden durch uns
mit dem ARIMA-X13 SEATS-Verfahren saisonbereinigt.
Nicht-stationare Variablen haben wir in ihren Veranderungs-
raten in das Modell aufgenommen.

Aufgrund der zeitlich verzégerten Publikation vieler dieser
Makrovariablen ist das Mal3 jeweils vier bis sechs Wochen
nach Monatsende verflgbar. Da viele der Variablen Revi-
sionen unterliegen, kann sich auch die flr einen Zeitpunkt
errechnete Unsicherheit Uber die Zeit hinweg leicht &ndern.

Makrookonomische Unsicherheit in Deutschland
1991-2016°

Abbildung 2 zeigt die makrodkonomische Unsicherheit flir
Deutschland.™ Deutlich erkennbar stieg die Unsicherheit

& JLN verwenden zur Schatzung der Faktoren einen Satz zusétzlicher
Finanzvariablen (die Uber bloBe Aktienmarktindizes hinausgehen). Wir ver-
zichten fur Deutschland aus zwei Griinden auf diese Variablen. Zum einen
fehlen fUr Deutschland vergleichbare Variablen, und wir missten auf sol-
che flr Europa ausweichen. Zum anderen haben wir das US-MaB von
JLN ohne die Finanzvariablen repliziert und festgestellt, dass deren Ein-
fluss auf die makrodkonomische Unsicherheit vernachlassigbar gering ist.

¢ In unregelmaBigen Abstanden aktualisierte Werte kdnnen auf der Inter-
netseite  https://sites.google.com/site/econgrimme/  heruntergeladen
werden.

© Abgebildet sind die Ergebnisse fur w,” ¢ mit » = 1.
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Die Konstruktion des makrodkonomischen UnsicherheitsmaBes

Aufbauend auf der Annahme, dass in Perioden hoher wirtschaftlicher Unsicherheit die zukiinftige Wirtschaftsla-
ge schwieriger vorhergesagt werden kann, wird das Mal} mit Hilfe eines makrokonometrischen Prognosemo-
dells geschatzt. Im ersten Schritt wird fir eine Vielzahl von Variablen die jeweilige Unsicherheit konstruiert. Im
zweiten Schritt werden diese aggregiert, um die makro6konomische Unsicherheit abzubilden. Formal definiert
entspricht die Unsicherheit einer einzelnen Variable y;, Gber den Prognosezeitraum h zum Zeitpunkt t, gekenn-
zeichnet mit ’ujyt(h), der bedingten Volatilitdt des rein nicht-prognostizierbaren Teils des zukiinftigen Wertes
dieser Variable:

W) = [E[Oern — EDennlte] 18] (1)

Yje+n Steht dabei fiir den tatséchlichen zukiinftigen Wert der Variable j zum Zeitpunkt ¢ + h und E[y;.4pll] fir
den heute erwarteten zukiinftigen Wert dieser Variable. I, kennzeichnet den Informationsstand zum Zeitpunkt
t und verdeutlicht, dass die Erwartung bezliglich des zukiinftigen Wertes ausschlieRlich unter Bericksichtigung
der zu diesem Zeitpunkt zur Verfliigung stehenden Information konstruiert wird. Die Differenz zwischen dem
tatsachlichen zukiinftigen Wert und dem erwarteten zukiinftigen Wert, ‘ég/m Eyth—E[ythUt], entspricht

dabei dem rein nicht-prognostizierbaren Teil und wird als h-Schritt-Prognosefehler bezeichnet. / E[(-)?|1.] ist die
heute erwartete zukinftige (bedingte) Volatilitdt des h-Schritt-Prognosefehlers, wiederum unter Berlcksichti-
gung des Informationsstandes zum Zeitpunkt t. Intuitiv kann Gleichung (1) so verstanden werden, dass Ent-
scheidungstrager unter Berlicksichtigung der ihnen zur Verfiigung stehenden Informationen eine Erwartung
Uber die Prognostizierbarkeit einer Variable bilden. Wenn der heute erwartete Prognosefehler steigt, steigt die
Unsicherheit Gber diese Variable. Die so definierte Unsicherheit unterscheidet sich von anderen Unsicherheits-
mafen darin, dass Unsicherheit nicht direkt tGber die Volatilitat einer oder mehrerer Wirtschaftsindikatoren iden-
tifiziert wird, sondern Uber deren Prognostizierbarkeit. Wird darauf verzichtet, den prognostizierbaren Teil her-
auszurechnen, besteht die Gefahr, dass ein prognostizierbarer Anstieg an Volatilitat falschlicherweise als An-
stieg der wirtschaftlichen Unsicherheit gedeutet wird.

Um ein Mal flir makro6konomische Unsicherheit zu erhalten, im Unterschied zu Unsicherheit einer einzelnen
Variable, ’u].yt(h), wird eine grof’e Anzahl individueller Variablenunsicherheiten aggregiert:

Ny

wY(h) = plim,, _,, Z Wil (). )
=1

w; steht flr das Aggregationsgewicht der Unsicherheit der Variable j. Im einfachsten Fall wird das gleiche Ge-
wicht fur alle Variablen verwendet, d.h. die makrookonomische Unsicherheit ist lediglich der Mittelwert aller
Variablenunsicherheiten. pIimNy_m verdeutlicht, dass die gewichtete Summe der einzelnen Variablenunsicher-
heiten mit steigender Anzahl dieser Variablen in Wahrscheinlichkeit gegen die makro6konomische Unsicherheit
konvergiert. Die makrodkonomische Unsicherheit verandert sich also nur dann merklich, wenn sich eine grof3e
Zahl einzelner Variablenunsicherheiten verandert. Damit wird verhindert, dass variablenspezifische Unsicher-
heit, die sich nicht auf den Rest der Volkswirtschaft auswirkt, falschlicherweise als makrookonomische Unsi-
cherheit identifiziert wird.

Die rechte Seite der Gleichung (1) ist nicht direkt beobachtbar und muss daher aus beobachtbaren GrofRRen
geschatzt werden. Dies geschieht in drei Schritten. Im ersten Schritt bendtigen wir eine moéglichst nahe Appro-
ximation des zum Zeitpunkt t erwarteten zukunftigen Wertes der Variable y;,, E[ythlIt]. Hierfir verwenden wir
ein um Faktoren erweitertes autoregressives Modell. Die Faktoren fiir das Modell werden aus dem gesamten
Datensatz geschatzt. Das um Faktoren erweiterte Modell erlaubt es, eine Schatzung fir den Prognosefehler
Iﬁ’m zu berechnen. Im zweiten Schritt spezifizieren wir ein stochastisches Volatilitatsmodell, um eine Schatzung

fir die zum Zeitpunkt t erwartete Volatilitdt des zukiinftigen Prognosefehlers E[(Ig.ty+h)2|1t] zu erhalten. Die

kontemporéare Volatilitdt in den Prognosefehlern wird durch die vergangene Volatilitdt und durch einen Schock
beschrieben. Die dazu gehoérigen Parameter werden geschatzt. Die erwartete zukinftige Volatilitat lasst sich
dann mit Hilfe dieser Parameter rekursiv berechnen. Im letzten Schritt werden die einzelnen Variablenunsicher-
heiten aggregiert, um die makrokonomische Unsicherheit zu erhalten. Wir beschranken uns fiir diesen Artikel
auf die gleiche Gewichtung aller Variablenunsicherheiten, d.h. wir bilden die makro6konomische Unsicherheit
aus dem Mittelwert aller Variablenunsicherheiten.

ifo Schnelldienst 6/2017 — 70. Jahrgang — 23. Marz 2017
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wahrend der Weltfinanzkrise ab 2008 massiv an, mit einem
Spitzenwert im Dezember 2008. Der Anstieg begann im
vierten Quartal 2007, was zeitlich mit den Refinanzierungs-
schwierigkeiten und der anschlieBenden Verstaatlichung
von Northern Rock zusammenfallt. Die Insolvenz von Leh-
man Brothers ging mit einem anhaltenden Anstieg in den
darauffolgenden Monaten einher. Dartber hinaus zeigt die
Abbildung, dass die Unsicherheit in Deutschland auch vor
der Weltfinanzkrise stark schwankte. Starke Anstiege sind
nach der Krise des britischen Pfunds im Jahr 1992 und
dem damit einhergehenden Austritt des Vereinigten Konig-
reichs aus dem Européischen Wahrungssystem sowie nach
der Wiederwahl von Bundeskanzler Helmut Kohl anlésslich
der Bundestagswahl 1994 zu verzeichnen. Weitere Anstie-
ge, wenn auch in geringerem AusmaB, folgten der Russ-
landkrise 1998, dem Platzen der Dotcom-Blase im Marz
2000 sowie den Terroranschlagen vom 11. September
2001 in den USA. Uberraschenderweise sank die Unsicher-
heit nach der Bombardierung von Bagdad im Méarz 2003
und dem damit beginnenden Irakkrieg. Ein Anstieg folgte
der vorgezogenen Bundestagswahl im September 2005
und der Wahl von Angela Merkel zur neuen Bundeskanz-
lerin zwei Monate spéater. Am aktuellen Rand zeichnet sich
seit dem Brexit-Referendum ein leichter Anstieg ab. Die
Wahl von Donald Trump hat sich bisher nur sehr geringflgig
auf die makrodkonomische Unsicherheit ausgewirkt. Eines
unserer bemerkenswertesten Ergebnisse ist aber der riick-
laufige Trend in der Unsicherheit in Deutschland zwischen
2010 und 2014, trotz der Européischen Schuldenkrise. So
hatten die Herabstufung der Kreditfahigkeit von Griechen-
land im April 2010 und die darauffolgende Vereinbarung
eines finanziellen Hilfspaketes im Mai beispielsweise keinen
erkennbaren Einfluss auf den Abwértstrend der Unsicher-
heit. Im August 2014 befindet sich sogar der geringste Wert
in unserem Zeitfenster.

Abb. 2
\ Makrodkonomische Unsicherheit in Deutschland

Im Vergleich zu den alternativen Indikatoren VDAX, FDISP
und EPU zeigen sich zahlreiche Gemeinsamkeiten. Alle drei
Indikatoren verzeichnen ebenfalls einen Anstieg nach den
Terroranschlagen vom 11. September 2001 sowie der In-
solvenz von Lehman Brothers. Die Pfundkrise 1992 zeigt
sich auch im VDAX und in der FDISP, die Refinanzierungs-
probleme von Northern Rock in der EPU und der FDISP. Die
Bundestagswahl 2005 ist besonders auch in der EPU er-
kennbar. Grundsatzlich fallt aber auf, dass sich die mak-
rodkonomische Unsicherheit im Vergleich zu den anderen
drei Indikatoren deutlich weniger volatil verhalt. Insbesonde-
re die wirtschaftspolitische Unsicherheit weist hohe Schwan-
kungen auf und reagiert teilweise stark auf (wirtschafts-)po-
litische Ereignisse. Nach solchen sprunghaften Anstiegen
fallt die EPU wieder rasch (siehe zum Beispiel die Terroran-
schlage vom 11. September 2001 oder die Bombardierung
Bagdads und der damit beginnende Irakkrieg). Dies hangt
wahrscheinlich mit der Konstruktion des Index zusammen,
der lediglich auf der Haufigkeit von mit Unsicherheit zusam-
menhangenden Zeitungsartikeln basiert. GroBe Ereignisse
werden zum Zeitpunkt ihres Geschehens zwar intensiv in
den Medien diskutiert, die Berichterstattung flacht in der
Regel jedoch rasch wieder ab.

Auswirkungen von makrookonomischer
Unsicherheit auf die deutsche Wirtschaft

Will man den Einfluss der Unsicherheit auf die konjunkturel-
le Entwicklung bestimmen, stellt sich das Problem, dass die
Unsicherheit selbst von der konjunkturellen Lage beeinflusst
werden kdnnte. Beobachtet man einen Anstieg der Unsi-
cherheit und will die daraus resultierende Wirkung auf die
Wirtschaftsaktivitat herausfinden, muss also bertcksichtigt
werden, dass sich der urspringlich beobachtete Unsicher-
heitsanstieg mdglicherweise zu Teilen durch Produktions-
anderungen ergeben hat. Um die Auswirkungen von Unsi-

cherheit zu analysieren, missen also Ande-

rungen in der Unsicherheit identifiziert wer-

5

3 Anschlage 9/11

Lehman Brothers

den, die unabhéangig von der Wirtschaftsak-
tivitat auftreten. Solche unabhéngigen
Anderungen in der Unsicherheit kénnen mit
Hilfe eines vektorautoregressiven Modells
(VAR) identifiziert werden. Das Modell enthélt
sechs Variablen: Unser MaB fur makrodko-

Bailout

Pfundkri:
undkrise Northern Rock

Bundestagswahl
2005

Russlandkrise

Bundestagswahl
2. 1994

nomische Unsicherheit, einen Aktienmarkt-
index (DAX), den EONIA-Zins als Maf flr die
Geldpolitik, einen Index fur die Konsumen-
tenpreise (VPI) sowie zwei Aktivitatsvariab-
len. Bei den Aktivitdtsvariablen handelt es
sich zum einen um die Industrieproduktion

Griechenland

Brexit

1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010

Die hellen Flachen stehen fiir Rezessionen in Deutschland. Die griine Linie kennzeichnet einen Wert von

2013 2016 von Investitionsgutern, die ein MaB fur die

Investitionsaktivitat darstellt. Zum anderen

1,65 Standardabweichungen tber dem Mittelwert und markiert Perioden besonders hoher Unsicherheit. Das

MaR wird standardisiert abgebildet.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

verwenden wir die Industrieproduktion von
Nicht-Investitionsgttern, um zu untersu-
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Abbildung 3 gezeigt. Die dicke Linie stellt je-
weils die Medianantwort dar. Die von den

Abb. 3
Impulsantwort auf einen exogenen Anstieg der makro6konomischen Un-
sicherheit
Investitionsguter Nicht-Investitionsguter
Veranderung in Prozent Veranderung in Prozent
0.2
0.1
o 0.1
-0.1 0.0
02 0.1
-0.3
0.4 -0.2
-0.5 03
-0.6
07 -0.4
08 -0.5
1 6 11 16 21 26 31 36 16 11 16 21

Monate

Die dicke Linie stellt die Medianantwort auf einen Unsicherheitsschock in Hohe von einer Standardabweichung
dar. Die von den diinnen Linien eingegrenzte Flache ist das 68%-Fehlerband. Die Impulsantworten werden

aus 5 000 Ziehungen generiert.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

chen, ob andere Bereiche der Industrie weniger stark auf
Unsicherheit reagieren.™"2

Im Folgenden betrachten wir die Auswirkungen eines exo-
genen Anstiegs der makrotkonomischen Unsicherheit um
eine Standardabweichung auf die beiden Aktivitatsvariab-
len."® Ausgehend vom Mittelwert der Unsicherheitsreihe ent-
spricht dies einem Anstieg von 1,6%. Zum Vergleich: Die
makrotkonomische Unsicherheit ist zwischen ihrem Tief-
punkt vor dem Ausbruch der Finanzkrise im Juli 2007 bis
zu ihrem Hochpunkt im Dezember 2008 um Uber 30% ge-
stiegen. Die Reaktion der beiden Aktivitatsvariablen wird in

™" Diese Variable wird mit Hilfe der Gewichte der Hauptgruppen-Kiassifika-
tion der Industrieproduktion berechnet, vgl. Fachserie 4, Reihe 2.1 des
Statistischen Bundesamts. Sie enthalt die Produktion von Vorleistungs-
und Konsumgtitern, sowie von Energie.

Alle Variablen bis auf die Unsicherheit und den EONIA-Zins gehen in
Logarithmen ein. Das VAR wird mit zwdlf Verzégerungen flr den Zeitraum
von Juni 1991 bis Dezember 2016 mit Hilfe von bayesianischen Metho-
den geschétzt. In der Notation von Banbura et al (2010) wird der prior fur
Unsicherheit, ﬁm, auf 0 gesetzt, die priors fUr die restlichen Variablen /, o,
auf 1. Der Hyperparameter & wird auf 0.25 gesetzt

Der Schock wird mit Hilfe einer rekursiven Anordnung der Variablen (Cho-
lesky Zerlegung) identifiziert. Die Reihenfolge der Variablen ist: Produktion
von nicht-Investitionsgutern, Produktion von Investitionsgutern, Verbrau-
cherpreise, EONIA, DAX und Unsicherheit. Dies impliziert, dass die rest-
lichen Variablen nicht kontempordr auf einen Unsicherheitsschock
reagieren.

N

&

Tab. 1

Fluktuation der Investitionstatigkeit (in Prozent)

26

Erklarungsbeitrag der makro6konomischen Unsicherheit zur

dunnen Linien eingegrenzte Flache ist das
68%-Fehlerband. Unsere Ergebnisse zeigen,
dass sowohl die Produktion von Investitions-
als auch von Nicht-InvestitionsgUtern nach
dem Anstieg der Unsicherheit kontinuierlich
fur sieben Monate fallt. Die Bewegung zu-
rick auf den jeweiligen Pfad vor dem Unsi-
cherheitsanstieg ist nach ungefahr zwei Jah-
ren abgeschlossen. Dieser relativ persisten-
te Ruckgang in der Produktion hat auch da-
mit zu tun, dass sich der urspriingliche An-
stieg in der Unsicherheit nur langsam abbaut.
Quantitativ finden wir mit 0,5% einen stérke-
ren maximalen RUckgang bei der Produktion
von Investitionsgutern. Im Vergleich dazu re-
duziert sich die Produktion von nicht-Investi-
tionsgutern maximal um 0,3%.

31 36
Monate

Um die quantitative Bedeutsamkeit von makrodkonomischen
Unsicherheitsschocks zu unterstreichen, wird eine Progno-
sefehler-Varianzzerlegung der Investitionstéatigkeit fur ver-
schiedene Prognosehorizonte durchgeflhrt. Deren Ergeb-
nisse werden in Tabelle 1 dargestellt. Die Makro-Unsicherheit
erklart 5,5% der Schwankungen in den Investitionen inner-
halb der ersten sechs Monate. Innerhalb des ersten Jahres
trégt sie zu mehr als 7% der Varianz in der Investitionstéatig-
keit bei, innerhalb von drei Jahren sind es fast 8%. Der Bei-
trag von Unsicherheit, Konjunkturzyklen zu erklaren, ist also
nicht vernachlassigbar.

Fazit

In dieser Studie wurde ein neues MaB makrobkonomischer
Unsicherheit fur Deutschland vorgestellt. Wir haben gezeigt,
dass die Unsicherheit insbesondere wahrend der Weltfinanz-
krise 2008 deutlich angestiegen ist. Im Unterschied zu alter-
nativen MaBen haben wir hingegen einen ricklaufigen Trend
wahrend der Européaischen Schuldenkrise festgestellt. AuBer-
dem konnten wir demonstrieren, dass die makrodkonomi-
sche Unsicherheit einen Teil der Schwankun-
gen in der Investitionstétigkeit in Deutschland
erklaren kann. Insgesamt wird mit unserer
Studie der bestehende Kanon aus Unsicher-

heitsmaBen erweitert, der bisher vorwiegend

Prognosehorizont aus Unsicherheit auf Firmenebene (FDISP),
1 Monat 3 Monate 6 Monate 12 Monate 36 Monate am Finanzmarkt (VDAX) oder bezUglich der
0 1,8 55 7.4 7.9 Wirtschaftspolitik (EPU) besteht.

Die Tabelle zeigt den Anteil (in Prozent) an der gesamten Prognosefeh-
ler-Varianz der Produktion von Investitionsgltern, der durch exogene
Veranderungen der makrodkonomischen Unsicherheit erklart werden
kann. Es werden die Medianbeitrage flr verschiedene Prognosehorizonte
prasentiert.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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Anhang
Gruppe ?Doacigstream) Reihe Transformation
PUG BDIPTOT.G Industrial Production incl. Construction Aln
PUG BDIPTXC.G Industrial Production excl. Construction Aln
PUG BDIPMAN.G Industrial Production: Manufacturing Aln
PUG BDIPMIN.G Industrial Production: Mining and Quarrying Aln
PUG BDIPEGS.G Industrial Production: Electricity, Gas and Water Supply Aln
PUG BDIPINT.G Industrial Production: Intermediate Goods Aln
PUG BDIPCAP.G Industrial Produciton: Capital Goods Aln
PUG BDIPDUR.G Industrial Production: Durable Goods Aln
PUG BDIPNDU.G Industrial Production: Non-Durable Goods Aln
PUG BDIPCON.G Industrial Production: Consumer Goods Aln
PUG BDIPENG.G Industrial Production: Energy Aln
PUG BDIFDCTNQ Ifo Capacity Utilization Iv
PUG BDIFOBUSQ Ifo Business Conditions: Total Iv
PUG BDIFOMTAQ Ifo Business Conditions: Manufacturing Iv
PUG BDIFORTAQ Ifo Business Conditions: Retail Iv
PUG BDIFOBDOQ Ifo Business Conditions: Construction Iv
PUG BDIFOWHAQ Ifo Business Conditions: Wholesale Iv
BUE BDUN%TOTQ Unemployment Rate (% Civilian Labour Force) Alv
BUE BDESUNEMO Unemployment Rate (% Active Population) Alv
BUE BDESUNUPQ Unemployment Rate < 25 (% Active Population) Alv
BUE BDTOTEMPP Unemployed Persons (Residence Concept) Aln
BUE BDUSMBO01B Employed Persons: Construction Aln
BUE BDEMPMFTP Employed Persons: Manufacturing Aln
BUE BDUUCGO5P Short-Time Workers Iv
BUE BDMLMO0040 Job Vacancies Aln
BUE BDUSMB11B Man-Hours Worked: Construction Aln
BUE BDWAGES.F Wages and Salaries: Overall Economy Aln
BUE BDUSMBO08B Wages and Salaries: Construction Aln
BUE BDWAGMANF Wages and Salaries: Producing Sector Aln
BDIFDCTIQ Ifo Business Survey - Orders On Hand: Total Construction Alv
BDIFDCBIQ Ifo Business Survey - Orders On Hand: Building Construction Alv
BDIFDCPIQ Ifo Business Survey - Orders On Hand: Public Building Construction Alv
BDIFDCCIQ Ifo Business Survey - Orders On Hand: Commercial Building Constr. Alv
BDIFDCDIQ Ifo Business Survey - Orders On Hand: Residential Building Constr. Alv
BDIFDCEIQ Ifo Business Survey - Orders On Hand: Civil Engineering Alv
BDES7IVPG Building Permits Granted: Residential Buildings Aln
BDES77FBG Building Permits Granted: Non-Residential Buildings Aln
KAI BDIFDMTFQ Ifo Business Survey - Orders on Hand: Total Manufacturing Alv
KAl BDIFDMCFQ Ifo Business Survey - Orders on Hand: Consumer Goods Alv
KAI BDIFDMPFQ Ifo Business Survey - Orders on Hand: Capital Goods Alv
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KAl BDIFDMIFQ Ifo Business Survey - Orders on Hand: Intermediate Goods Alv
KAI BDIFDMDFQ Ifo Business Survey - Orders on Hand: Durable Goods Alv
KAI BDIFDMNFQ Ifo Business Survey - Orders on Hand: Non-Durable Goods Alv
KAl BDIFDMTCQ Ifo Business Survey - Inventories: Total Manufacturing Alv
KAI BDIFDMCCQ Ifo Business Survey - Inventories: Consumer Goods Iv
KAl BDIFDMPCQ Ifo Business Survey - Inventories: Capital Goods Iv
KAI BDIFDMICQ Ifo Business Survey - Inventories: Intermediate Goods Iv
KAI BDIFDMDCQ Ifo Business Survey - Inventories: Durable Goods Iv
KAI BDIFDMNCQ Ifo Business Survey - Inventories: Non-Durable Goods Iv
KAI BDIFDFBCQ Ifo Business Survey - Inventories: Food Iv
KAl BDIFRS.CQ Ifo Business Survey - Inventories: Retail Y
KAI BDIFWS.CQ Ifo Business Survey - Inventories: Wholesale Iv
KAI BDEUSCMPQ DG ECFIN Consumer Survey - Major Purchases at Present Alv
KAl BDEUSCSAQ DG ECFIN Consumer Survey - Saving at Present Alv
KAI BDEUSCFHQ DG ECFIN Consumer Survey - Financial Situation Alv
KAI BDCAR...P New Passenger Car Registrations Aln
KAI BDOSLIB9G Sales of Total Manufacturing Goods Aln
KAl BDOSLI15G Total Retail Trade Aln
KAI BDOSLI21E Total Wholesale Trade Aln
BDM1...A Money Supply: M1 (German Contribution) Aln
BDM2....B Money Supply: M2 (German Contribution) Aln
BDMS3....B Money Supply: M3 (German Contribution) Aln
AUW BDI..NECE Nominal Effective Exchange Rate (Based On CPlI) Aln
AUW BDI..RECE Real Effective Exchange Rate (Based On CPI) Aln
AUW BDI..NELF Nominal Effective Exchange Rate (Based On ULC) Aln
AUW BDI..RELF Real Effective Exchange Rate (Based On ULC) Aln
AUW BDSU0304R EONIA Alv
AUW BDINTER3 FIBOR: 3 Months Alv
AUW BDWU0913 Yields On Debt Securities Outstanding Issued by Residents: 2-3 Yrs Alv
AUW BDWU0915 Yields On Debt Securities Outstanding Issued by Residents: 4-5 Yrs Alv
AUW BDWU8612 Yields On Debt Securities Outstanding Issued by Residents: 9-10 Yrs Alv
AUW USTRCN3. Spread: Bond Yield 2-3 Years Germany / US Iv
AUW USTRCNS. Spread: Bond Yield 4-5 Years Germany / US Iv
AUW USTRCN10 Spread: Bond Yield 9-10 Years Germany / US Iv
AUW BDWU0022 Yield On Debt Securities Outstanding by Residents: Corporate Bonds Alv
AUW BDWUOO004R Yield On Debt Securities Outstanding by Residents: Public Debt Sec. Alv
AUW BDBANKLPA Lending to Enterprises and Individuals Aln
AUW BDSBNKLEB Short-Term Lending to Enterprises and Individuals Aln
AUW BDOU5668A Deposits and Borrowing From Domestic Enterprises: Time Deposits Aln
AUW BDOUO0243A Deposits of Domestic Housholds and Non-Profit Institutions Aln
PRI BDESPMANF Producer Price Index: Manufacturing Aln
PRI BDESPPIEF Producer Price Index: Energy Aln
PRI BDESE5QVF Producer Price Index: Mining and Quarrying Aln

ifo Schnelldienst 6/2017 — 70. Jahrgang — 23. Méarz 2017




50

Forschungsergebnisse

ifo Schnelldienst 6/2017 — 70. Jahrgang — 23. Marz 2017

PRI BDESPPICF Producer Price Index: Capital Goods Aln
PRI BDESPPITF Producer Price Index: Intermediate Goods Aln
PRI BDES6PE9F Producer Price Index: Non-Domestic Manufacturing Aln
PRI BDESPPIDF Producer Price Index: Durable Goods Aln
PRI BDESPPINF Producer Price Index: Non-Durable Goods Aln
PRI BDCONPRCE Consumer Price Index: Total Aln
PRI BDUSFB76E Consumer Price Index: Total excl. Energy Aln
PRI BDCPCF..F Consumer Price Index: Clothing and Footwear Aln
PRI BDCPHT..F Consumer Price Index: Health Aln
PRI BDCPTP..F Consumer Price Index: Transport Aln
PRI BDOCPO053F Consumer Price Index: Housing Aln
PRI BDCPSERVF Consumer Price Index: Services Aln
AMI BDSHRPRCF DAX Share Price Index Aln
INT BDEXPBOPB Total Exports Aln
INT BDIMPBOPB Total Imports Aln
INT WDCPBPW5G World Industrial Production Aln
INT WDCPBTB5G World Trade Index Aln
INT OILBRNI QOil Price (Brent) Aln
INT BDAMXYOBF Price Competitiveness Indicator Against 25 Countries Aln
INT BDAAU20BF Price Competitiveness Indicator Against EU-Countries Aln
INT BDIMPPRCE Import Price Index Aln
INT BDEXPPRCE Export Price Index Aln
PUG | Produktion und Geschéftslage | KAl Konsum, Auftrdge und Inventar
BUE | Beschaftigung und Entlohnung Geldmenge

Immobilien AUW | Anleihen und Wechselkurse
AMI | Aktienmarktindizes PRI Preisindizes
INT Internationaler Handel
Iv Level (keine Transformation)
Alv Erste Differenz
Aln Erste Log-Differenz




