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Niels Gillmann und Alexander Hilgenberg*

Wie man wirtschaftliche Unsicherheit
empirisch messen kann - Eine Darstellung
am Beispiel von Deutschland

In wirtschaftlichen Krisen steigt auch die Unsicherheit iiber die weitere Wirtschaftsentwicklung. Die empi-
rische Messung dieser Unsicherheit ist allerdings schwierig, da diese nicht direkt beobachtet werden kann,
sondern anhand von anderen verfiigbaren Variablen abgeleitet werden muss. Deswegen gibt es viele ver-
schiedene Ansitze, um Unsicherheit messbar zu machen. In diesem Artikel stellen wir die bekanntesten
Ansitze anhand von Beispielen fiir Deutschland vor und iiberpriifen, welcher Ansatz am vielversprechends-
ten fiir die Messung von Unsicherheit erscheint. Die Ansétze unterscheiden sich teils deutlich voneinander.
Insgesamt scheinen allerdings die Unsicherheitsmaf3e basierend auf Unternehmensbefragungen am besten
fiir die Quantifizierung von Unsicherheit in Deutschland geeignet zu sein.

In Wirtschaftskrisen steigt die Unsicherheit Uber die weitere
wirtschaftliche Entwicklung stark an. Somit verhindert nicht
nur der wirtschaftliche Einbruch direkt, sondern indirekt auch
die gestiegene Unsicherheit eine schnelle Erholung von einer
Wirtschaftskrise. In der Coronakrise bezeichnete McKinsey
daher die momentane Unsicherheit als ,,toxisch® fur die Wirt-
schaft und forderte, sie schnellstmoglich abzubauen, damit
die Wirtschaft ziigig in einen Erholungsprozess lbergehen
kann (Smit et al. 2020). Um zu Gberprifen, ob Maknahmen zur
Uberwindung der Unsicherheit tatsachlich wirken, muss man
diese allerdings zunachst messen. Aus diesem Anlass beleuch-
ten wir verschiedene Ansatze, um Unsicherheit zu messen, und
untersuchen, welcher Ansatz am ehesten die gewiinschten
Eigenschaften aufweist. Der Artikel ist wie folgt aufgebaut:
Zunéachst nehmen wir eine grobe Definition von Unsicherheit
vor. Dann stellen wir verschiedene Anséatze vor, um Unsicher-
heit zu messen. Als nachstes vergleichen wir diese Ansatze
anhand von Korrelationen und Grafiken. Im letzten Schritt
betrachten wir die Korrelation zwischen Unsicherheitsmalien
und Produktion sowie Beschaftigung.

INDIVIDUELLE VS. GESAMTWIRTSCHAFTLICHE
UNSICHERHEIT

Unsicherheit lasst sich aus individueller und aus gesamtwirt-
schaftlicher Perspektive betrachten. Fur die individuelle Per-
spektive betrachtet man die Unsicherheit einzelner Akteure,
wie z. B. individuelle Haushalte oder Firmen. Die individuelle
Unsicherheit ergibt sich dabei nicht nur aus Marktrisiken, son-
dern kann auch in der Person des jeweiligen Akteurs begriindet
sein. So kdnnte sich Unsicherheit bspw. dadurch ergeben, dass
eine Firma bald einen Nachfolger fiir den in Ruhestand gehen-
den Geschaftsfiihrer braucht. Fiir die gesamtwirtschaftliche
Perspektive betrachtet man aus vielen individuellen Akteuren
aggregierte Informationen, wie z. B. den Aktienmarkt, die Pro-
duktion oder Zeitungsberichte. Hier kdnnte sich die Unsicher-
heit durch die Neuverhandlung eines Handelsabkommens
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erhdhen. Noch ist unklar, welche Perspektive besser geeignet
ist, um ein Maf fiir Unsicherheit zu konstruieren. Der Beitrag
befasst sich jedoch primar mit der Messung von Unsicherheit
auf gesamtwirtschaftlicher Ebene.

Neuere Ergebnisse aus der volkswirtschaftlichen For-
schung legen nahe, dass Unsicherheit negative realwirtschaft-
liche Auswirkungen haben kann. Bloom (2009) zeigt bspw. in
seiner Untersuchung, dass ein Unsicherheitsschock eine kurze
und scharfe Rezession verursacht. Als mogliche Griinde fir
den gemessenen abrupten Riickgang der Produktion und Be-
schéftigung nennt er, dass die Unternehmen Investitionen
und Personalneueinstellungen verringern, sobald sich ihre
Unsicherheit erhoht. Auch Meinen und Réhe (2017) zeigen,
dass Unternehmen in Reaktion auf einen Unsicherheitsschock
ihre Investitionen zuriickfahren. Folglich sollte ein gutes Un-
sicherheitsmal stark negativ mit realwirtschaftlichen Indika-
toren wie Produktion und Beschéftigung korreliert sein.

VERSCHIEDENE ANSATZE, UM UNSICHERHEIT
ZU MESSEN

Um negative Effekte von Unsicherheit gezielt abbauen zu kon-
nen, muss die Unsicherheit jedoch zuerst quantitativ messbar
sein. Unsicherheit ist allerdings schwierig zu erfassen. Des-
wegen gibt es immer mehr Ansatze, Unsicherheit messbar zu
machen. In diesem Abschnitt stellen wir die bekanntesten
Ansatze vor.

Ein Ansatz beruht darauf, die Haufigkeit von Zeitungsarti-
keln Gber Unsicherheit zu messen. Dadurch gewinnt man einen
Uberblick, in welchen Monaten Zeitungen viel iber Unsicher-
heit berichtet haben und dementsprechend die Unsicherheit
hoch sein sollte. Im weiteren Verlauf nennen wir diesen Ansatz
zeitungsbasiert. Ein anderer Ansatz zur Messung von Unsicher-
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heit basiert auf Volatilitat. So diirfte sich eine gestiegene Un-
sicherheit in einer hoheren Volatilitat an den Finanzmarkten
widerspiegeln; auch Schwankungen gesamtwirtschaftlicher
Grofien wie Produktion oder Arbeitslosigkeit konnen die Un-
sicherheit der Marktteilnehmer erhéhen. Ein weiterer Ansatz
beruht auf Befragungen der wirtschaftlichen Akteure. Die
Umfrageteilnehmer geben in diesen ihre Erwartungen fiir die
Zukunft an. Wenn diese Erwartungen sich tiberdurchschnitt-
lich stark voneinander unterscheiden, kann man von einer
hoéheren Unsicherheit ausgehen. Daneben existiert ein Ansatz
zur Messung von Unsicherheit, welcher auf der Streuung von
Prognosen, wie bspw. Prognosen des Bruttoinlandsprodukts
(BIP), beruht. Wenn die Prognosen weit auseinanderliegen,
wird eine hohere Unsicherheit beziiglich der weiteren Wirt-
schaftsentwicklung angenommen.

UNSICHERHEITSMARE FUR DEUTSCHLAND

Im Folgenden untersuchen wir verfligbare Unsicherheitsmalie
fir Deutschland im Zeitraum von 2000 bis 2020 und versuchen,
Unterschiede und Gemeinsamkeiten zwischen ihnen aufzu-
decken. Als zeitungsbasiertes Maf’ steht uns der von Baker et al.
(2016) entwickelte Economic Policy Uncertainty (EPU)-Index
zur Verfuigung (vgl. Tab. 1). Von den volatilitatsbasierten Ma-
Ren haben wir den DAX-Volatilitdtsindex (VDAX), der auch als
»Angstbarometer” bezeichnet wird, und VMacro ausgewahlt,
welches von Grimme und Stockli (2018), basierend auf der Idee
von Jurado et al. (2015), fir Deutschland berechnet wurde.
Ersteres Mal} basiert auf der Volatilitat der Aktienkurse und
letzteres auf den Schwankungen von ca. 100 Variablen, die
fur die Volkswirtschaft relevant sind.

Als Maf fiir die umfragebasierten Mafie steht uns nur eines
zur Verflgung: Surveyl, welches von Grimme (2017) basierend
auf einer Idee von Bachmann et al. (2013) konstruiert wurde
(vgl. Tab. 1). Es werden Daten aus den ifo Konjunkturumfragen
zur Erstellung dieses Malkes verwendet. Als Beispiel fiir MalRe,
die auf der Streuung von Prognosen basieren, stehen uns auch
zwei Malbe zur Verfligung: Macrol, konstruiert von Rossi und
Sekhposyan (2017), und Macro2, konstruiert von Beckmann
und Czudaj (2021). Macrol basiert auf Prognosen zu Inflation,
BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit und Macro2 auf Prognosen
zum Haushaltssaldo. Diese nennen wir im weiteren ,makro-
basiert®.
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DIE UNSICHERHEITSMARE UNTERSCHEIDEN SICH

Als erstes betrachten wir, inwiefern die ausgewéahlten Unsicher-
heitsmaRe Ahnlichkeiten aufweisen. Im Idealfall sollten alle
Anséatze zu dem gleichen Unsicherheitsmal fiihren, da es
grundsatzlich nur verschiedene Anséatze sind, um die gleiche
Unsicherheit sichtbar zu machen. Um die Ahnlichkeit der MaRe
zu Uberpriifen, berechnen wir die Korrelationen zwischen den
einzelnen Malien. Dabei gilt, je hoher die Korrelation, desto
dhnlicher sind sie. Jedoch zeigt Abbildung 1, dass sich die aus
den verschiedenen Ansatzen resultierenden Variablen deutlich
unterscheiden. So weist EPU kaum einen Zusammenhang mit
den restlichen MaRen auf. Einige Korrelationen von EPU zeigen
gar ein negatives Vorzeichen auf. Dies wiirde bedeuten, dass
die durch EPU gemessene Unsicherheit sinkt, wenn die durch
andere Ansatze gemessene Unsicherheit steigt.

Die anderen Ansatze scheinen sich grundsatzlich recht
dhnlich zu sein, da sie meistens eine Korrelation grofer 0,5
aufweisen. Allerdings gibt es zwei Variablen, welche besonders
stark miteinander korreliert sind. Dies sind Macrol und VMacro.
Hier scheinen also Unterschiede in Prognosen (Macrol) und
Volatilitdt von Makrovariablen (VMacro) zu sehr dhnlichen
UnsicherheitsmaRen zu fiihren.

In Abbildung 2 werden die ausgewé&hlten MaRe aufgrund
ihrer unterschiedlichen Skalen zur besseren Vergleichbarkeit
standardisiert auf einen Mittelwert von null und einer Varianz
von eins gezeigt. Alle UnsicherheitsmaRe steigen wahrend der
Finanzkrise im Jahr 2008 stark an. Bei dem umfragebasierten
und den makrobasierten MaRen ist dies auch der stérkste
Anstieg innerhalb des betrachteten Zeitraumes. Die Aktien-
marktvolatilitat unten links steigt zudem auch wahrend der
Dotcom Blase in den friihen 2000er Jahren stark an. Einzig das
zeitungsbasierte Mall EPU weist viele verschiedene Spitzen
auf. Zusatzlich scheint EPU einem Aufwartstrend zu folgen,
wahrend alle anderen Unsicherheitsmalie keinen Trend auf-
zuweisen scheinen.

ZUSAMMENHANG ZWISCHEN DEN UNSICHERHEITS-
MAREN UND REALWIRTSCHAFTLICHEN GROREN

Als nachstes wollen wir die Interaktion der ausgewahlten Un-
sicherheitsmalie mit realwirtschaftlichen GréRen tberpriifen.
So kdonnen wir herausfinden, welche UnsicherheitsmalRe sich
so verhalten, wie wir es von der Theorie her erwarten wiirden.
Nach dem aktuellen Forschungsstand wiirden wir erwarten,

Tab.1

Unsicherheitsmalle

Gruppe Grundlage Kiirzel Quelle Zeitraum

1 Zeitungsbasiert EPU Baker et al. (2016) Jan. 1993 - Okt. 2020
2 Befragungsbasiert Surveyl Grimme (2017) Jan. 2005 - Okt. 2020
3 Volatilitatsbasiert VDAX Deutsche Borse AG Jan. 2000 - Nov. 2020
3 Volatilitatsbasiert VMacro Grimme und Stockli (2018) Jun. 1991 - Nov. 2019
4 Makrobasiert Macrol Rossi und Sekhposyan (2017) Jul. 1996 - Dez. 2015
4 Makrobasiert Macro2 Beckmann und Czudaj (2020) Nov. 1995 - Apr. 2018

Quelle: Darstellung des ifo Instituts.
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Abb. 1

Korrelation der ausgewahlten Unsicherheitsmafle von 2005 bis 2015

i~ o) - o~
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1

EPU -0,21 -0,04 -0,01 0,49 0,34

Surveyl -0,21 0,65 0,57 0,23 0,44

VMacro -0,04 0,65 0,95 0,61 0,59
0

Macrol -0,01 0,57 0,95 0,62 0,58

VDAX 0,49 0,23 0,61 0,62 0,71

Macro2 0,34 0,44 0,59 0,58 0,71

-1

Anmerkung: Die Zahlen geben den Pearson Korrelationskoeffizienten zwischen zwei Variablen von -1 bis +1 an. Ein Wert von 1 bedeutet einen
Anstieg vonY um 1, wenn X um 1 ansteigt. Bei negativem Vorzeichen ist die Beziehung spiegelbildlich. Zusatzlich zeigt der schwarze Rahmen
die Gruppe von Variablen an, welche am starksten miteinander korreliertist. Der Rahmen wurde auf Basis einer Clusteranalyse berechnet. Die
Diagonale der Matrix ist leer, da jede Variable mit sich selbst eine Korrelation von 1 aufweist.

Quelle: Darstellung des ifo Instituts.

dass die Produktion und die Beschaftigung umso geringer aus-
fallen, je starker die Unsicherheitsmalie ansteigen. Dies folgt
aus den Uberlegungen heraus, dass die Unternehmen bei
hoherer Unsicherheit ihre Produktion drosseln und bei Neu-
einstellungen vorsichtiger agieren.

Da die Volkswirtschaft meistens mit einer Verzégerung
auf die Veranderung der Rahmenbedingungen reagiert, tiber-
prifen wir die Korrelation zwischen den Unsicherheitsmalien
und den Makrovariablen mit einer méglichen Verzégerung von
bis zu 35 Monaten. Auf diese Weise lasst sich sicherstellen, dass,
obgleich die Unsicherheit zum Zeitpunkt t steigt und die Pro-
duktion erst zu einem spéateren Zeitpunkt t + x zurlickgeht,
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diese Effekte dennoch von uns erfasst werden. Dies ist insbe-
sondere beim Arbeitsmarkt wichtig, da es hier viele Arbeits-
schutzmaRnahmen gibt, welche die Ubertragung von volks-
wirtschaftlichen Krisen auf den Arbeitsmarkt verlangsamen.

Aufgrund der eingeschrénkten Datenverfligbarkeit be-
trachten wir die Korrelationen zwischen den MaRRen und Makro-
variablen in den beiden Zeitabschnitten 2000 bis 2015 und
2005 bis 2020. Auf diese Weise kdnnen wir sicherstellen, dass
Variablen wie bspw. Surveyl trotz der fehlenden Daten bis 2005
in die Analyse einbezogen werden. Dies gilt gleichermalen fiir
MaRe, die zwar Daten ab dem Januar 2000 beinhalten, jedoch
nach 2015 nicht mehr verfigbar sind.



Abb. 2
Zeitreihen der verschiedenen UnsicherheitsmaRe
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Anmerkungen: Die Unsicherheitsmafie werden im Zeitraum von 2000 bis 2020 gezeigt. Zur besseren Vergleichbarkeit werden die Malie stan-
dardisiert auf einen Mittelwert von null und eine Varianz von eins dargestellt. Die y-Achse hat dementsprechend die Standardabweichung als
Einheit. Das erste Diagramm zeigt EPU (griin). Das zweite Diagramm zeigt Surveyl (griin). Das dritte Diagramm zeigt VMacro (grau) und den
VDAX (griin). Das vierte Diagramm zeigt Macrol (griin) und Macro2 (grau).

Quelle: Darstellung des ifo Instituts.

UNSICHERHEIT UND PRODUKTION

Als erstes betrachten wir die Korrelationen des Niveaus zwi-
schen der Industrieproduktion und den UnsicherheitsmalRen
(vgl. Abb. 3). Die Produktion reagiert zeitverzogert auf einen
Anstieg der Unsicherheit. Ausgehend von einem Lag null der
Produktion erhéht sich die Korrelation zwischen dieser und
den meisten Unsicherheitsmalien bis zu einem Lag von sechs
Monaten. Danach reduziert sich der Zusammenhang langsam
wieder auf ungefahr null.

Allerdings variiert die Starke des Zusammenhanges je nach
Unsicherheitsmal3. Im Zeitraum von 2000 bis 2015 weisen drei
von finf MaRen eine negative Korrelation mit der Produktion
auf. Nur EPU und Macro2 verhalten sich anders als erwartet.
Auch im zweiten Zeitraum von 2005 bis 2020 ist die Korrelation
zwischen EPU und Produktion positiv, wahrend die beiden
anderen Unsicherheitsmale die erwartete negative Korrela-
tion mit der Produktion aufweisen. Insgesamt scheint es im
zweiten Beobachtungszeitraum einen etwas starkeren Zu-
sammenhang zwischen Unsicherheitsmaften und Industrie-
produktion zu geben.

© ifo Institut

UNSICHERHEIT UND BESCHAFTIGUNG

Der Arbeitsmarkt gilt allgemein als der Wirtschaftsentwicklung
nachlaufend. Dementsprechend erwarten wir, dass sich ein
Anstieg der Unsicherheit erst spater in der Beschaftigung wider-
spiegeln sollte alsin der Produktion. Abbildung 4 zeigt, dass der
Zusammenhang zwischen den Unsicherheitsmafien und der
Beschaftigung eine andere Form aufweist als der Zusammen-
hang zwischen den Unsicherheitsmaften und der Produktion.
Hier gibt es keinen erst ansteigenden und dann wieder abneh-
menden Zusammenhang. Zuséatzlich sieht der Zusammenhang
in beiden Beobachtungszeitraumen unterschiedlich aus.

Im ersten Zeitraum von 2000 bis 2015 sind auch drei von
finf MaRen negativ mit der Beschaftigung korreliert. Allerdings
ist der Zusammenhang bei einem Lag von Null am starksten
und strebt von da aus der Null entgegen. Wieder sind es Macro2
und EPU, die sich anders verhalten als erwartet. Auch hier
weist EPU im zweiten Zeitraum eine positive Korrelation mit
der Beschéftigung auf. Surveyl verhalt sich hingegen anders:
Der Zusammenhang verstarkt sich bis zu einem Lag von zwolf
und scheint dann relativ konstant zu bleiben.

ifo Dresden berichtet 2/2021
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Abb. 3
Korrelation zwischen Produktion und UnsicherheitsmaRen
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Anmerkung: Auf der Y-Achse befindet sich die Starke der Korrelation, auf der X-Achse die Verzégerung der Beschéftigung. So bedeutet eine 15
auf der X-Achse z. B. die Korrelation von Unsicherheit in t und Beschaftigungin t +15 Monaten.

Quelle: Darstellung des ifo Instituts.

FAZIT

In diesem Beitrag haben wir unterschiedliche Ansatze zur Er-
stellung von Unsicherheitsmalen flir Deutschland in dem Zeit-
raum von 2000 bis 2020 miteinander verglichen und teilweise
grofRe Unterschiede festgestellt. Erstens ist die Korrelation zwi-
schen den verschiedenen MaRRen meist niedriger als 0,7. Zwei-
tens identifizieren manche MalRe ganz unterschiedliche Episo-
den hoher Unsicherheit als andere MaRe. Zu guter Letzt weisen
nurwenige MaRe die theoretisch erwartete negative Korrelation
mit Makrovariablen wie Produktion und Beschaftigung auf.
Der befragungsbasierte Ansatz zur Erstellung eines Unsi-
cherheitsmaltes von Grimme (2017), der auf den ifo Konjunktur-
umfragen basiert, scheint insgesamt am besten zur Messung
von Unsicherheitin Deutschland zu funktionieren. Zwar weist
die Variable basierend auf diesem Ansatz nur eine mittlere
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Korrelation mit anderen MaRen auf. Dafiir zeigt dieses Unsi-
cherheitsmal} die starkste negative Korrelation mit Industrie-
produktion und Beschaftigung. Zusatzlich scheint das Mal
um einen Mittelwert von Null zu variieren und charakterisiert
nur die globale Finanzkrise sowie die Coronakrise als Episoden
erhohter Unsicherheit.

Auch die Ansatze basierend auf Prognosen und der Volatili-
tat von Makrovariablen scheinen vielversprechend. Erstens
weisen die hieraus resultierenden Unsicherheitsmalie eine
sehr starke Korrelation miteinander auf. Zweitens zeigen auch
diese beiden Mal%e eine mittlere bis starke negative Korrelation
mit Industrieproduktion und Beschéftigung auf, allerdings war
dies zu erwarten, da beide Variablen auch in die Konstruktion
der jeweiligen Unsicherheitsmale einflielen.

Das zeitungsbasierte Mal} EPU scheint in Deutschland am
wenigsten als Unsicherheitsmal} zu funktionieren. Es weist



Abb. 4
Korrelation zwischen Beschiftigung und UnsicherheitsmafRRen

AKTUELLE FORSCHUNGSERGEBNISSE

(1) Jan. 2005 - Dez. 2015 e E P U

VDAX = \/Macro e Macrol Macro2

0,6

0,4

0,2

0 I T

-0,2

0,4

-0,6

-0,8

-1

0 2 4 6 8 10 12 14 16

(2) Jan. 2000 - Dez. 2020

18 20 22 24 26 28 30 32 34

e EPU Surveyl VDAX

0,6 S —

0,4

0,2

0 I T

-0,2 —

-0,4

-0,6

0 2 4 6 8 10 12 14 16

18 20 22 24 26 28 30 32 34

Anmerkung: Auf der Y-Achse befindet sich die Starke der Korrelation, auf der X-Achse die Verzégerung der Beschéftigung. So bedeutet eine 15
auf der X-Achse z. B. die Korrelation von Unsicherheit in t und Beschéaftigung in t +15 Monaten.

Quelle: Darstellung des ifo Instituts.

eine negative Korrelation mit anderen MalRen auf, stuft sehr
viele Zeitraume als Zeitradume mit hoher Unsicherheit ein, zeigt
einen ansteigenden Trend und weist eine positive Korrelation
mit Produktion und Beschaftigung auf. Laut EPU wiirde also
die Produktion ansteigen, wenn es eine héhere Unsicherheit
Uber die weitere wirtschaftliche Entwicklung gibt. Allerdings
scheint dies sehr unlogisch. Somit muss EPU etwas Anderes
als Unsicherheit messen.
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