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Christian Grimme und Timo Wollmershduser

IM BLICKPUNKT

Unsicherheit deutscher Unternehmen

deutlich gestiegen

Die Unsicherheit deutscher Unternehmen im Hin-
blick auf die zukiinftige wirtschaftliche Entwicklung ist
zuletzt deutlich groRer geworden. Das ifo Streuungs-
maR, das monatlich im Rahmen der ifo Konjunkturum-
fragen berechnet wird, hat zwischen Mai und Septem-
ber dieses Jahres um 6,2 Punkte zugelegt (vgl. Abb. 1).
Ahnlich kréftige Anstiege in einem vergleichbaren Zeit-
raum gab es zuletzt wahrend der Weltfinanzkrise in
den Jahren 2008 und 2009. MaRRgeblich getrieben wird
die zunehmende Unsicherheit durch die Unternehmen
im Verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungs-
sektor, wo das StreuungsmaR seit Mai um 7,3 bzw.
6,6 Punkte gestiegen ist (vgl. Abb. 2). Auch im Handel
und im Bauhauptgewerbe hat die so gemessene Unsi-
cherheit zugenommen; jedoch war der Anstieg deut-
lich geringer.

Zeitgleich mit dem Streuungsmal hat auch der
Anteil der vom ifo Institut befragten Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes und des Dienstleistungs-
sektors, der von einer Verbesserung der Geschafts-
aussichten ausgeht, zugenommen. So stieg in diesen
Wirtschaftsbereichen die Erwartungskomponente
des ifo Geschaftsklimaindex, die sich aus der Differenz
zwischen dem prozentualen Anteil der antworten-
den Unternehmen mit optimistischen Aussichten und
jenem mit pessimistischen Aussichten ergibt, seit Mai
um 6,6 bzw. 5,5 Saldenpunkte. Allerdings ist nicht nur
der Anteil der Optimisten, sondern auch der der Pes-

Abb. 1
ifo StreuungsmaR Deutschland

simisten (wenn auch in geringerem Umfang) grofRer
geworden, so dass die Streuung der gegebenen Ant-
worten umdie durchschnittlichen Geschaftserwartun-
gen herum zugenommen hat.

Bachmann, Elstner und Sims (2013) haben
gezeigt, dass die Streuung der ifo Geschaftserwar-
tungen mit anderen UnsicherheitsmafRen auf der Fir-
menebene stark korreliert ist und deshalb als MaR fiir
die Unsicherheit der Unternehmen interpretiert wer-
den kann. In der Literatur werden vor allem die nega-
tiven Effekte von Unsicherheit betont. Unsichere Zei-
ten sind dadurch gepragt, dass es Unternehmen und
Haushalten schwerer fallt, die Zukunft prazise vor-
herzusagen. Dadurch werden sie zurlickhaltender
mit ihrer Entscheidungsfreudigkeit. Unternehmen
schieben Entscheidungen beziiglich Investitionen
oder Neueinstellungen auf, Haushalte verlegen Kon-
sumentscheidungen, insbesondere von langlebigen
Gltern, in die Zukunft.

Um den Einfluss der jlingsten Unsicherheitsan-
stiege auf die Konjunktur bestimmen zu kdnnen, muss
beachtet werden, dass diese Anstiege zum Teil wohl
auch durch Anderungen in der wirtschaftlichen Akti-
vitat verursacht wurden; somit konnte es sich also
teilweise einfach um Begleiterscheinungen gehan-
delt haben, die fiir sich genommen keine weiteren
(negativen) Auswirkungen gehabt haben bzw. haben
werden. Es muss also der Teil der Unsicherheitsan-

stiege herausgefiltert wer-
den, der unabhéngig von der
Wirtschaftsaktivitat gesche-

hen ist und somit als exogen
interpretiert werden kann.
Dies geschieht mit Hilfe von
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cher VAR-Modelle geschatzt.!

! Die Modelle enthalten immer die
folgenden Variablen: Unsicherheit der
Firmen im Verarbeitenden Gewerbe,
Industrieproduktion, Konsumen-
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen; Berechnungen des ifo Instituts.

Preise gehen in Logarithmen ein, die
Industrieproduktion in einigen Mo-
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Abb. 2
ifo StreuungsmaR nach Wirtschaftsbereichen

weiteren exogenen Zunahme
der Unsicherheit kommt, son-

===|ndustrie

=Bau

dern sich das Streuungsmal
gemald historischer Korrela-

===Handel

Dienstleister

70

tionen allméahlich zurickbil-
det. Die Modellergebnisse
zeigen aber auch, dass die

Schwankungsbreite recht grof
ist: Fir das laufende Jahr liegt
der Dampfer beim Anstieg der
Industrieproduktion zwischen
0 und 0,75 Prozentpunkten,
im kommenden Jahr zwischen

0,6 und 2,1 Prozentpunkten.
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen; Berechnungen des ifo Instituts.

Die Ergebnisse zeigen, dass im Mittel 5,6 Punkte des
Unsicherheitsanstiegs im Verarbeitenden Gewerbe
seit Mai 2018 (in Hohe von insgesamt 7,3 Punkten) exo-
gener Natur waren. Fiir sich genommen wird ein derart
grolber Anstieg den Zuwachs der Industrieproduktion
in diesem Jahr wohl um durchschnittlich 0,4 Prozent-
punkte und im kommenden um nochmals durch-
schnittlich 1,3 Prozentpunkte ddmpfen.? Dabei wird
unterstellt, dass es im Projektionszeitraum zu keiner

in anderen Modellen in Log-Levels. Der Interbankenzins ist bis 1998
der deutsche Interbankenzins, bis 2007 der EONIA und seitdem der
europaische Schattenzins von Wu und Xia (2017). Einige Modelle
erfassen darlber hinaus den Aktienmarktindex DAX und/oder die
Geschaftserwartungen der Firmen im Verarbeitenden Gewerbe. Die
Modelle enthalten einen linearen Trend, zwischen sechs und zwolf
Verzégerungen und werden flir den Zeitraum von Januar 1991 bis
September 2018 geschétzt.

2 Zu diesem Ergebnis kommt man in zwei Schritten. Erstens wer-
den alle Modelle fiir den Zeitraum von Januar 1991 bis September
2018 geschatzt. Mit jedem Modell wird dann in einem Basisszenario
die Produktion fiir den Zeitraum von Oktober 2018 bis Dezember
2019 fortgeschrieben. Zweitens werden fiir jedes Modell die Un-
sicherheitsschocks in den Monaten von Juni bis September 2018
identifiziert und quantifiziert. In einem kontrafaktischen Szenario
werden diese Unsicherheitsschocks auf null gesetzt und eine Prog-
nose der Produktion fiir den Zeitraum von Juni 2018 bis Dezember
2019 erstellt. Fiir jedes Modell wird schlieBlich die Differenz der auf
Jahresebene hochgerechneten Verdnderungsraten aus beiden Sze-
narien ermittelt. Die im Text erwdhnten Werte stellen die Mittelwerte
der Differenzen aller Modelle dar. Die Unsicherheitsschocks werden
mit Hilfe einer rekursiven (sog. Cholesky-)Zerlegung identifiziert. Die
Reihenfolge der Variablen im groRtméglichen Modell lautet: DAX,
Geschaftserwartungen, Unsicherheit, Produktion, Preise und Zinsen.
Diese Anordnung erklart sich dadurch, dass die der Berechnung der
Unsicherheit zugrunde liegenden Befragungsdaten bis zur Mitte ei-
nes Monats abgefragt werden, so dass die Unternehmen noch keine
vollstandigen Informationen Gber Produktion, Preise und Zinsen im
laufenden Monat haben (vgl. Leduc und Liu 2016; Grimme 2017). Das
bedeutet, dass die tibrigen Variablen, mit Ausnahme des DAX und
der Geschéftserwartungen, kontemporar auf unerwartete Unsicher-
heitsanstiege reagieren.
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