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Klaus Abberger* und Wolfgang Nierhaus

DATEN UND PROGNOSEN

Zur Messung der Unsicherheit mit

Befragungsdaten

Okonomische Unsicherheit ist nicht direkt beobachtbar. Eine Operationalisierung ist, Unsi-
cherheit als Dispersion der in den Unternehmensbefragungen des ifo Instituts geduflerten
Zukunftseinschitzungen zu messen. Auf den Geschaftserwartungen der befragten Unterneh-
men aufbauende Dispersionsmalle fiir die Sektoren Industrie, Bauhauptgewerbe, Grof3- und
Einzelhandel sowie Dienstleistungen sind im ifo Schnelldienst 15/2017 vorgestellt worden. In
dieser Studie werden Dispersionsmalfle auf der Basis sdmtlicher in den ifo Konjunkturum-
fragen enthaltenen sektorenspezifischen Erwartungsfragen konstruiert. In einem zweiten
Schritt wird gezeigt, dass die so berechneten Maf3e mit Dispersionsmalfien korrelieren, die
sich allein auf die Geschiaftserwartungen der Firmen stiitzen, was die Fokussierung auf die
Geschiftserwartungen bei der Messung von Unsicherheit im Unternehmenssektor motiviert

und rechtfertigt.

Okonomische Unsicherheit kann wirtschaftliche Akti-
vitat ddmpfen. Unternehmen schieben z.B. aufgrund
von Unsicherheiten Uber den voraussichtlichen Kurs
der Geld- und Finanzpolitik geplante Investitionen auf,
entsprechend setzen private Haushalte bei Kaufen
von langlebigen Konsumgtitern zunédchst den Rotstift
an, in der Folge wird kurzfristig die Expansion von Ein-
kommen und Beschaftigung gedampft. Als anschauli-
che Beispiele fiir einen von Unsicherheiten mitgetrie-
benen Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivi-
tat gelten etwa die Weltfinanzkrise des Jahres 2008
und die daran anschlieBende Staatschuldenkrise in
Europa.

Okonomische Unsicherheit ist allerdings nicht
direkt beobachtbar. Eine géngige Operationalisierung
ist, Unsicherheit als Dispersion der Zukunftseinschat-
zungen von Marktakteuren oder Marktanalysten zu
messen (vgl. Zarnowitz und Lambros 1987; Bowles et
al. 2007). Die Hypothese ist, dass in Zeiten grofser Unsi-
cherheit die Erwartungen bezliglich des zukiinftigen
Wirtschaftsgeschehens divergenter sind und damit
starker streuen als in normalen Zeiten, bei denen die
Perspektiven homogener sind (vgl. Girardi und Reuter
2017, S. 278). Fiir die Operationalisierung der Unsicher-
heit durch Dispersion bietet sich eine Vielzahl von Vari-
ablen an.

In der (Prognose-)Praxis des ifo Instituts wer-
den neben Indizes, die auf die Aktienmarktvolatilitat
fokussieren, vorrangig Dispersionsmafle zur Messung
der Unternehmensunsicherheit verwendet. Letztere

" Dr. Klaus Abberger ist Bereichsleiter Konjunkturumfragen an der
KOF Konjunkturforschungsstelle der ETH Ziirich.

werden aus den monatlichen Konjunkturumfragen
des ifo Instituts generiert. In einer Studie haben Bach-
mann, Elstner und Sims (2013, S. 222) die Dispersion
der Einschatzungen von Industrieunternehmen hin-
sichtlich der Produktionsentwicklung in den kommen-
den drei Monaten als ein mogliches MaR fiir die Unter-
nehmensunsicherheit im Verarbeitenden Gewerbe
vorgeschlagen.

Allerdings wird die Frage nach der Produktions-
entwicklung vom ifo Institut nur im Verarbeitenden
Gewerbe gestellt. Will man die Unternehmensunsi-
cherheit mit ifo-Umfragedaten auch in Wirtschafts-
bereichen erfassen, fur die die Produktionsentwick-
lung nicht erhoben wird, so ist es naheliegend, auf
die Erwartungen der Unternehmen hinsichtlich ihrer
Geschaftslage in den ndchsten sechs Monaten zurtick-
zugreifen (Geschaftserwartungen), die es fir alle in
den ifo Konjunkturumfragen erfassten Sektoren gibt.
Auf dieser Variablen aufbauende Dispersionsmalie fiir
die Industrie, das Bauhauptgewerbe, den GroR- und
Einzelhandel sowie fiir den Dienstleistungssektor und
- sektorlibergreifend - fiir die Privatwirtschaft wurden
vom ifo Institut im Schnelldienst 15/2017 vorgestellt
(Grimme 2017).

Die auf den ifo Konjunkturumfragen basierenden
Dispersionsmalfie sollten dabei nicht unmittelbar als
Unsicherheit interpretiert werden. Vielmehr kdnnen
sieals sogenannte »Proxy«- oder stellvertretende Malie
angesehen werden, die aber nicht die »reine« Unsicher-
heit messen. So teilen etwa Girardi und Reuter (2016)
die Einflussfaktoren auf die Dispersionsmalie in drei
Kategorien ein:
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1. Heterogenitat: Unterschiedliche Bewertungen und
damit Dispersion kann durch unterschiedliche Fir-
meneigenschaften (z.B. FirmengréRe, Exporto-
rientierung, Branche, in der die Firma aktiv ist,
Gesellschaftsform) begriindet sein. Ein externer
Konjunkturschock kann Firmen abhdngig von
ihren Eigenschaften unterschiedlich stark tref-
fen und somit unterschiedliche Einschatzungen
rechtfertigen.

2. Uneinigkeit: Firmen kdnnen zu unterschiedlichen
Einschatzungen kommen, weil sie unterschiedli-
che Informationsgrundlagen oder unterschiedli-
cheMethodenverwenden. Dasbedeutet aber nicht,
dass die Akteure an sich unsicher sind.

3. Unsicherheit: Firmen sind unsicher, wie sie die
Information bewerten und verarbeiten sollen und
kommen wegen der Unsicherheit zu unterschiedli-
chen Antworten.

Obwohl die Dispersion der Unternehmensantworten
somit nicht ein reines UnsicherheitsmalR ist, hat es sich
bisher doch als Proxy-MaR etabliert.

In der Literatur sind die bisherigen umfrageba-
sierten  Unsicherheitsindikatoren zwischenzeitlich
weiterentwickelt worden. So schlagen Girardi und
Reuter (2017, S. 281) vor, bei der Messung von Unsi-
cherheit Gber die Dispersion nicht nur auf eine einzige
Erwartungsfrage zu fokussieren, sondern alle in einer
Umfrage zur Verfiigung stehenden Erwartungsfra-
gen in die Messung einzubeziehen. Dieser erweiterte
Ansatz soll hier fiir die in den monatlichen ifo Konjunk-
turumfragen einbezogenen fiinfHauptsektoren heran-
gezogen werden. Fur das Verarbeitende Gewerbe, den
Grof3- und Einzelhandel, das Bauhauptgewerbe sowie
fur Dienstleistungen werden UnsicherheitsmaRe auf
der Basis aller fiir den jeweiligen Sektor vorhande-
nen Erwartungsfragen konstruiert. In einem zweiten
Schritt wird gezeigt, dass die so berechneten umfas-
senderen Unsicherheitsmafle mit herkdmmlichen
Unsicherheitsmalien korrelieren, die allein auf Basis
der Geschéaftserwartungen im jeweiligen Sektor ermit-
telt wurden, was die Fokussierung auf die Geschafts-
erwartungen der Unternehmen bei der Messung von
Unsicherheit im Unternehmenssektor motiviert und
rechtfertigt.

ZUR KONSTRUKTION VON UNSICHERHEITSMASSEN

Zunéachst soll auf die generelle Konstruktionsme-
thode von umfragebasierten Dispersionsmafen ein-
gegangen werden. Bei den monatlichen Konjunktur-
umfragen des ifo Instituts sind bei jeder einzelnen
Erwartungsfrage drei Antwortkategorien moglich:
»Steigen/Besser«, »Sinken/Schlechter« sowie »Gleich-
bleiben«. Die Umfrageergebnisse lassen sich nach
Theil (1955, S. 187) durch eine diskrete Signum-Ver-
teilung abbilden, wobei den »Steigen/Besser«-Ant-
worten der Wert+ 1 zugeordnet wird, den »Sinken/
Schlechter«-Antworten der Wert - 1 und den »Gleich-
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bleiben«-Antworten der Wert 0. Die relative Hau-
figkeit von Firmen, die zum Zeitpunkt t angeben,
dass sie ein »Steigen/Besser« erwarten, werden mit
Anteilf bezeichnet, die relative Haufigkeit von Fir-
men, die von einem »Sinken/Schlechter« ausgehen,
mit Anteil; und die relative Haufigkeit von Unter-
nehmen, die mit einem »Gleichbleiben« rechnen, mit
AnteilZ =1—(Anteil{ + Anteil;). Dann ist der Mit-
telwert u; der Verteilung der Umfrageergebnisse
gleich dem Saldo aus positiven bzw. negativen Fir-
menmeldungen zum Zeitpunkt t:

u, = Anteilf — Anteil;

Die Standardabweichung a; der Verteilung folgt aus:

o, = (1 — Anteil?) — (u)?

JAnteil,?r + Anteil; — (Anteil — Anteil[)?

Die Standardabweichung zeigt, in welchem Ausmaf}
die Firmenmeldungen um den Saldo aus positiven und
negativen Unternehmenserwartungen u, streuen. Sie
ist das gesuchte statistische Maf fiir die Dispersion im
Zeitpunkt t. (vgl. Theil 1955, S. 187) Theil bezeichnet
das Quadrat von o; als disconformity coefficient.

Das Werteintervall von o, liegt bei den monat-
lichen Befragungsdaten des ifo Instituts zwischen 0
und 1. Die Standardabweichung o, ist naturgemaR
0, wenn alle Unternehmen gleich antworten; vice
versa gilt g, =1, wenn Anteilf = Anteil; =% ,d.h.
wenn die eine Halfte der Firmen positiv antwortet,
die andere Halfte negativ. Wenn sich die Firmen nicht
widersprechen, d.h. wenn Anteilf >0 die Implika-
tion Anteil;=0 zur Folge hat (bzw. Anteil;> 0 die
Implikation Anteilf=0), so ist o, < ¥. Der Schwel-
lenwert % wird exakt erreicht, wenn Anteil} =
oder Anteil; =" gilt. Allgemein ist die Standardab-
weichung g, umso grofer, je geringer der Anteil
der »Gleichbleiben«-Antworten (= Anteily) an den
gesamten Firmenmeldungen ist und umso kleiner der
Saldo aus positiven bzw. negativen Firmenmeldungen
(= u¢) ist, d.h. je mehr sich positive und negative Ant-
worten die Waage halten.

Problematisch ist in diesem Kontext, dass sich
die Dispersion von Unternehmen zuweilen auch in
einem steigenden Anteil von »Gleichbleiben«-Ant-
worten ausdriicken kann, etwa weil die Firmen ange-
sichts zunehmender Unwagbarkeiten vorsichtiger
geworden sind, die zukinftige Produktionsentwick-
lung anders als die heutige einzuschatzen. Ein steigen-
der Anteil der »Gleichbleiben«-Meldungen wiirde c.p.
einen Rickgang von g; bewirken - die mit Hilfe der
Standardabweichung statistisch gemessene Disper-
sion und die tatsachlich von den Unternehmen emp-
fundene Unsicherheit entwickelten sich in diesem Fall
gegenlaufig.!

1 Zu einer vertieften Diskussion dieser Problematik vgl. Friz (2015).



KORRELATIONSANALYSE VON
DISPERSIONSMASSEN

Girardi und Reuter (2016) haben u.a. vorgeschlagen, bei
der Messungvon Unsicherheit Giber die Dispersion nicht
allein auf eine einzige Erwartungsfrage zu fokussieren,
sondern alle in einer Umfrage zur Verfligung stehenden
Erwartungsfragen in die Messung einzubeziehen. Die-
sem erweiterten Ansatz soll hier fiir die in den ifo Kon-
junkturumfragen einbezogenen flinf Hauptsektoren
nachgegangen werden.

Fiir das Verarbeitende Gewerbe, den Grof- und
Einzelhandel, das Bauhauptgewerbe sowie fiir die
Dienstleistungen werden nach dem o.g. Konstrukti-
onsprinzip Dispersionsmale hinsichtlich aller fir den
jeweiligen Sektor erhobenen monatlichen Erwartungs-
fragen konstruiert. Im Verarbeitenden Gewerbe zah-
len zu den Erwartungsfragen die Geschaftserwartun-
gen der befragten Unternehmen, die sich auf einen
Zeithorizont von sechs Monaten beziehen, sowie die
Preis-, Export-, Beschaftigungs- und Produktionser-
wartungen fiir die kommenden drei Monate. Im Bau-
hauptgewerbe werden unter den Erwartungsfragen
die Geschaftserwartungen, die Preis- und Beschafti-
gungserwartungen sowie die Erwartungen hinsichtlich
der Bautatigkeit subsumiert. Im Grof3- und Einzelhan-
del gehoren zu den Erwartungsfragen die Geschafts-
erwartungen, die Preis- und Beschaftigungserwartun-
gen sowie die Erwartungen beziglich der Bestellun-
gen. Bei den Dienstleistungsunternehmen schlieBlich
werden als Erwartungsfragen die Geschéftserwartun-
gen, die Preis- und Beschéftigungserwartungen sowie
die Erwartungen hinsichtlich der Nachfrage- bzw. der
Umsatzentwicklung erhoben.

Alle sektoralen Dispersionsmalle werden stan-
dardisiert, um zu vermeiden, dass ein MaR durch eine
hohe Standardabweichung bzw. einen zu hohen abso-
luten Mittelwert dominiert. Die Ursprungsreihen der
sektoralen DispersionsmaRe sind liberdies mit dem
Census-X-13ARIMA-SEATS-Verfahren fiir einen Zwan-
zigjahrezeitraum (Juli 1997 bis Juni 2017) saisonberei-
nigt worden. Von einer zusatzlichen Trendbereinigung
der Dispersionsmalfie wurde abgesehen, da diese Zeit-
reihen von der Konzeption her stationar sind. Flr die
nachfolgende Korrelationsanalyse wurden die monat-

Tab.1

DATEN UND PROGNOSEN

lichen Ergebnisse der ifo Konjunkturumfragen zu Quar-
talswerten zusammengefasst.

Fur jeden der fiinf Sektoren s wird nun, der Grund-
idee von Girard und Reuter (2016) folgend, das arith-
metische Mittel o, ; aus ks standardisierten sekto-
ralen DispersionsmaRen Jti,s (ohne Bertlicksichtigung
der Dispersion hinsichtlich der sektoralen Geschéftser-
wartungen) gebildet:

Ks
1 .
atsz—ZJt‘S s=1,..,5
” ks = ”
=

Alternativ zu diesem Ansatz werden die in jedem Sek-
tor vorhandenen erwartungsbasierten Dispersions-
mafte - wiederum mit Ausnahme des Dispersions-
mafies fur die Geschaftserwartungen - zu einer neuen
»kiinstlichen« Indikatorreihe fiir die Dispersion kom-
biniert. Fur die Gewichtung der EinzelmaRe wird die
sog. Hauptkomponentenanalyse (principal compo-
nent analysis) verwendet. Mit Hilfe der Hauptkom-
ponentenanalyse kann eine grofRere Zahl von mogli-
cherweise miteinander korrelierten Variablen auf eine
kleinere Zahl von unkorrelierten Variablen verdichtet
werden, die Hauptkomponenten genannt werden. Die
Hauptkomponenten, die Linearkombinationen der
analysierten Variablen sind, werden nach absteigen-
den Anteilen an der Gesamtvarianz angeordnet. Auf
die erste Hauptkomponente HK1 entfdllt deshalb
stets der grofite Varianzanteil. Mathematisch betrach-
tet ist die Hauptkomponentenanalyse einer Eigen-
wertzerlegung der Kovarianz- bzw. der Korrelations-
matrix der betrachteten Variablen. Durch die Eigen-
vektoren (Komponentenladungen) wird das Gewicht
der Variablen in den Hauptkomponenten bestimmt,
die Eigenwerte indizieren die Varianz, die durch die
jeweilig korrespondierende Hauptkomponente erklart
wird. Im Folgenden wird auf die erste Hauptkompo-
nente HK1 abgestellt.

Fur jeden der fiinf Sektoren s wird nun untersucht,
obdiebeidenumfassenderen Dispersionsmale (Durch-
schnitt o, bzw. erste Hauptkomponente HK1,)
bzw. die zugrunde liegenden Einzelmafte mit dem her-
kommlich berechneten Dispersionsmal} korrelieren,
das allein auf Basis der sektoralen Geschaftserwartun-
gen ermittelt wurde. Dies wiirde bei der Messung von

Korrelationsmatrix der DispersionsmaRe fiir das Verarbeitende Gewerbe

Geschafts- Beschafti- 1. Haupt-
lage® Preise® Exporte® gung® Produktion®  Durchschnitt® komponente

Geschaftslage® 1,00 -0,14 0,37 0,35 0,65 0,42 0,51
Preise® -0,14 1,00 0,19 0,29 -0,02 0,53 0,31
Exporte® 0,37 0,19 1,00 0,37 0,84 0,87 0,91
Beschaftigu ngb 0,35 0,29 0,37 1,00 0,40 0,65 0,67
Produktion® 0,65 -0,02 0,84 0,40 1,00 0,79 0,89
Durchschnitt® 0,42 0,53 0,87 0,65 0,79 1,00 0,97
1. Haupt-

komponente 0,51 0,31 0,91 0,67 0,89 0,97 1,00

2 Erwartungen fiir die nachsten sechs Monate (saisonbereinigt). ® Erwartungen fiir die nachsten drei Monate (saisonbereinigt). < Durchschnittliche Dispersion basierend
auf den DispersionsmaRen beziiglich der Preis-, Export-, Beschaftigungs- und Produktionserwartungen (saisonbereinigt).

Quelle: ifo Konjunkturumfragen; Berechnungen des ifo Instituts.
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Tab. 2
Korrelationsmatrizen der DispersionsmaRe nach Wirtschaftsbereichen
Bauhauptgewerbe
1. Haupt-
Geschéftslage® Preise® Beschaftigung®  Bautatigkeit® Durchschnitt® komponente
Geschéftslage® 1,00 0,54 0,59 0,72 0,80 0,73
Preise® 0,54 1,00 -0,03 0,14 0,38 0,14
Beschéftigung® 0,59 -0,03 1,00 0,79 0,90 0,94
Bautatigkeit® 0,72 0,14 0,79 1,00 0,88 0,95
Durchschnitt® 0,80 0,38 0,90 0,88 1,00 0,96
1. Haupt-
komponente 0,73 0,14 0,94 0,95 0,96 1,00
Einzelhandel
1. Haupt-
Geschéftslage® Preise® Beschaftigung®  Bestellungen®  Durchschnitt® komponente
Geschéftslage® 1,00 0,38 0,41 0,46 0,56 0,58
Preise® 0,38 1,00 0,27 0,28 0,80 0,72
Beschéftigung® 0,41 0,27 1,00 0,27 0,69 0,71
Bestellungen® 0,46 0,28 0,27 1,00 0,64 0,73
Durchschnitt® 0,56 0,80 0,69 0,64 1,00 0,99
1. Haupt-
komponente 0,58 0,72 0,71 0,73 0,99 1,00
GroRhandel
1. Haupt-
Geschéftslage® Preise® Beschaftigung®  Bestellungen®  Durchschnitt® komponente
Geschéftslage® 1,00 0,39 0,26 0,66 0,65 0,64
Preise® 0,39 1,00 0,04 0,48 0,77 0,82
Beschéftigung® 0,26 0,04 1,00 0,15 0,43 0,32
Bestellungen® 0,66 0,48 0,15 1,00 0,85 0,86
Durchschnitt? 0,65 0,77 0,43 0,85 1,00 0,99
1. Haupt-
komponente 0,64 0,82 0,32 0,86 0,99 1,00
Dienstleistungen
Nachfrage bzw. 1. Haupt-
Geschéftslage® Preise® Beschaftigung® Umsatz® Durch-schnitt®*  komponente
Geschéftslage® 1,00 0,57 0,45 0,55 0,67 0,68
Preise® 0,57 1,00 0,48 0,40 0,83 0,83
Beschéftigung® 0,45 0,48 1,00 0,31 0,81 0,78
Nachfrage 0,55 0,40 0,31 1,00 0,67 0,71
Durchschnitt® 0,67 0,83 0,81 0,67 1,00 1,00
1. Haupt-
komponente 0,68 0,83 0,78 0,71 1,00 1,00

2 Erwartungen fiir die nachsten sechs Monate (saisonbereinigt). ® Erwartungen fiir di

e nachsten drei Monate (saisonbereinigt). < Durchschnittliche Dispersion basierend

auf den DispersionsmalRen beziiglich der Preis- und Beschéaftigungserwartungen sowie der Erwartungen hinsichtlich der Bautatigkeit (saisonbereinigt).

9 Durchschnittliche Dispersion basierend auf den DispersionsmaRen beziiglich de
Bestelltatigkeit (saisonbereinigt). ¢ Durchschnittliche Dispersion basierend auf den
Erwartungen hinsichtlich der Nachfrage- bzw. Umsatzentwicklung (saisonbereinigt):

r Preis- und Beschéaftigungserwartungen sowie der Erwartungen hinsichtlich der
Dispersionsmalen beziiglich der Preis- und Beschaftigungserwartungen sowie der

Quelle: ifo Konjunkturumfragen; Berechnungen des ifo Instituts.

Unsicherheit im Unternehmenssektor eine besondere
Fokussierung auf die Geschéaftserwartungen der Fir-
men motivieren und rechtfertigen. Die Tabellen 1 und 2
enthalten sektorenweise die Korrelationen zwischen
den verschiedenen Mal3en.

Flr das Verarbeitende Gewerbe (vgl. Tab. 1) ergibt
sich eine recht hohe Korrelation der Dispersion der
Geschéftserwartungen und der Produktionserwartun-
gen. Letztere wurden von Bachmann, Elstner und Sims
(2013) wie oben beschrieben als Unsicherheitsmal? fiir
diesen Sektor vorgeschlagen. Eine Durchschnittsbil-
dung aus allen konkreten Erwartungsfragen bzw. die
Bildung der ersten Hauptkomponente flihrt nicht zu
einer nochmals héheren Korrelation. Zwar sind die Dis-
persionsmafte der Produktionserwartungen und der
Exporterwartungen recht hoch korreliert, allerdings ist
die Korrelation der Preisdispersion und der Beschafti-

ifo Schnelldienst 16/2017 70.Jahrgang 24.August2017

gungsdispersion mit den librigen Variablen vergleichs-
weise gering.

Im Bauhauptgewerbe (vgl. Tab. 2) korreliert die
Dispersion der Geschéftserwartungen recht hoch mit
der Dispersion der Bautéatigkeit und der ersten Haupt-
komponente und noch starker mit dem Durchschnitts-
wert. Im Einzelhandel zeigt sich ebenfalls eine deut-
lich positive Korrelation der Dispersion der Geschafts-
erwartungen mit dem Durchschnitt bzw. der ersten
Hauptkomponente aus den DispersionsmalRen zu den
Preis-, Beschaftigungs- und Bestellungserwartungen.

Die Berechnungen im GroRhandel (vgl. Tab. 2)
ergeben eine hohe Korrelation der Dispersion der
Geschaftserwartungen mit der Dispersion der Bestel-
lungsplanungen und dem Durchschnitt bzw. der ersten
Hauptkomponente aller konkreten Erwartungsfragen.
Im Dienstleistungsbereich zeigt sich eine ausgepragt



positive Korrelation der Dispersion der Geschéfts-
erwartungen mit dem Durchschnitt bzw. der ersten
Hauptkomponente der DispersionsmalRe der konkre-
ten Erwartungsfragen.

Alles ins allem zeigen die Korrelationsanalysen,
dass die Dispersion der Geschaftserwartungen jeweils
eine ausgepragte positive Korrelation mit entweder
einemanderen Dispersionsmalt oderdem Durchschnitt
bzw. der ersten Hauptkomponente aller anderen Dis-
persionsmafie in dem jeweiligen Sektor aufweist.

SUMMA SUMMARUM

Die Unsicherheit im Unternehmenssektor kann als
Dispersion der in den Unternehmensbefragungen
des ifo Instituts geduRerten Zukunftseinschatzungen
gemessen werden. Auf den Geschaftserwartungen der
befragten Firmen aufbauende Dispersionsmafie fiir die
Industrie, das Bauhauptgewerbe, den Grof3- und Ein-
zelhandel sowie den Dienstleistungssektor und - sek-
torentibergreifend - fuir die Privatwirtschaft sind im ifo
Schnelldienst 15/2017 vorgestellt worden.

In der Literatur sind die bisherigen umfrageba-
sierten Ansatze weiterentwickelt worden. So schlagen
Girardi und Reuter (2016) vor, bei der Messungvon Unsi-
cherheit tiber die Dispersion nicht allein auf eine ein-
zige Erwartungsfrage zu fokussieren, sondern alle in
einer Umfrage zur Verfligung stehenden Erwartungs-
fragen in die Messung einzubeziehen. Diesem erweiter-
ten Ansatz wird in dieser Studie fiir die in den ifo Kon-
junkturumfragen einbezogenen fiinf Hauptsektoren
nachgegangen. Flr das Verarbeitende Gewerbe, den
Grof3- und Einzelhandel, das Bauhauptgewerbe sowie
fur Dienstleistungen sind DispersionsmaRe hinsicht-
lich aller fir den jeweiligen Sektor erhobenen monatli-
chen Erwartungsfragen konstruiert worden. Korrelati-
onsanalysen zeigen, dass die Dispersion der Geschafts-
erwartungen der befragten Unternehmen jeweils eine
ausgepragte positive Korrelation mit entweder einem
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anderen erwartungsbasierten Dispersionsmall oder
dem Durchschnitt bzw. der ersten Hauptkomponente
aller anderen Dispersionsmale in dem jeweiligen Sek-
tor aufweist.

Dieses Ergebnis deutet darauf hin, dass die Disper-
sion der Geschaftserwartungen als Grundlage fiir sek-
torale Dispersionsmale sowie sektoreniibergreifende
MaRe dienen kann. Derartige MaRe werden ab August
2017vomifo Institutim Rahmendermonatlichen Ergeb-
nisse der ifo Konjunkturumfragen fiir Deutschland ver-
offentlicht. Sie dienen als Konstrukte, um sowohl die
Unsicherheit in ausgewahlten Wirtschaftsbereichen
(Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, GroR-
und Einzelhandel sowie Dienstleistungen) als auch die
Unsicherheit im gesamten privaten Sektor (Gewerbli-
che Wirtschaft mit und ohne Dienstleistungen) abzu-
schatzen. Dass die Dispersion der Geschaftserwartun-
gen fiir die einzelnen Sektoren entweder mit gewissen
Einzelfragen oder aber mit den Durchschnitten stark
korreliert, kann als Motivation fiir zukilnftige vertiefte
Forschung uber die sektorenspezifischen Eigenheiten
der Unsicherheit dienen.
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