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Michael Grémling, Jurgen Matthes

Analysen und Berichte Konjunktur

Unsicherheit der Unternehmen lahmt Konjunktur

Die deutsche Wirtschaft befindet sich im Sog handelspolitischer Verunsicherungen. Der Begriff
der 6konomischen Unsicherheit ist facettenreich, aber zahlreiche theoretische und empirische
Studien mit unterschiedlichen Messkonzepten und Methoden zeigen: Es besteht ein klarer
Zusammenhang zwischen einem Anstieg der Unsicherheit und negativen Auswirkungen auf
Wirtschaftsaktivitat, Handel und vor allem Investitionen. Tatséchlich weisen wichtige Indikatoren
aktuell ein hohes MaB an Unsicherheit aus. Dazu zahlt auch das hier vorgestellte Dispersionsmal
fir die Produktionserwartungen in Deutschland auf Basis der IW-Konjunkturumfrage. Damit durfte
die gestiegene Unsicherheit zum Erlahmen der Konjunktur in Deutschland beigetragen haben.

Die Weltwirtschaft hat erheblich an Schwung verloren.
Das bekommt die deutsche Wirtschaft deutlich zu spl-
ren, da sie in hohem AusmalB in die internationale Arbeits-
teilung integriert und auf den grenziiberschreitenden Aus-
tausch von Waren und Dienstleistungen ausgerichtet ist.
Das Auslandsgeschéft hat sich merklich eingetribt. Da-
mit kommen auch die auf handelbare Guter spezialisier-
ten Industrieunternehmen unter Druck. Bereits seit Mitte
2018 befindet sich die deutsche Industrieproduktion in ei-
ner anhaltenden und deutlichen Rickwértsbewegung. Im
dritten Quartal 2019 lag die preis-, saison- und arbeitstég-
lich bereinigte Bruttowertschdépfung des Verarbeitenden
Gewerbes um knapp 5% unter dem Niveau des ersten
Halbjahres 2018. Bislang konnten die boomende Bauwirt-
schaft und die robuste Konsumtatigkeit einen ernsthaften
gesamtwirtschaftlichen Ruckgang verhindern.

Als wichtige Erkldrung fir die weltwirtschaftliche Ver-
langsamung und die Industrierezession in Deutschland
werden vielféltige globale Verunsicherungen angefuhrt.!
Dieses Ph&nomen ist nicht neu und freilich liegt das We-
sen des Unternehmertums auch darin, tagtaglich mit den
unterschiedlichsten Risiken und Unsicherheiten umzuge-
hen.2 SchlieBlich kdnnen sich aus Risiken immer wieder
auch Chancen ergeben. Derzeit sind die Firmen aber of-
fensichtlich mit vielfaltigen Verunsicherungen konfrontiert.

Vielféltige Interpretationen von Unsicherheit

In der 6konomischen Entscheidungstheorie werden die
Begriffe Risiko und Unsicherheit voneinander unterschie-

1 Vgl. OECD: Economic Outlook, Paris, Mai 2019; IMF: World Economic
QOutlook, Washington DC, April 2019.

2 Vgl. M. Gréomling: Globale Investitionsflaute infolge eskalierender
Unsicherheiten, in: Wirtschaftsdienst, 97. Jg. (2017), H. 1, S. 72-74,
https://archiv.wirtschaftsdienst.eu/jahr/2017/1/globale-investitions-
flaute-infolge-eskalierender-unsicherheiten/ (5.12.2019).
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den. Unsicherheit wird als Zustand definiert, in dem ein
Entscheider das Ergebnis einer Handlung nicht vorhersa-
gen kann, da es aufgrund unterschiedlicher zukinftiger
Entwicklungen mehrere mégliche Ergebnisse gibt.® Risiko
wird als Eventualitét definiert, dass mit einer bestimmten
Wahrscheinlichkeit ein Schaden bei einer Entscheidung
eintritt oder ein erwarteter Vorteil ausbleiben kann. Hau-
fig wird in der entscheidungstheoretischen Literatur* eine
weitergehende Unterscheidung getroffen, die auf Knight®
zurlickgeht. Demnach ist zu differenzieren, ob zukinfti-
ge Szenarien zu identifizieren sind und ob Eintrittswahr-
scheinlichkeiten bei identifizierbaren Szenarien verlasslich
geschatzt werden kénnen oder nicht. Damit lassen sich
verschiedene Kombinationen unterscheiden:

* Risiko: Szenarien identifizierbar und zugehérige Wahr-
scheinlichkeiten abschétzbar.

3 Gabler-Wirtschaftslexikon: Risiko, https://wirtschaftslexikon.gabler.
de/definition/risiko-44896 (16.7.2019).

4 Vgl. G. Recke: Entscheidungsanalyse unter Risiko und Unsicherheit,
Gottingen 2001; G. Bamberg, A. G. Coenenberg: Betriebswirtschaftli-
che Entscheidungslehre, Miinchen 2006.

5 F. H. Knight: Risk, uncertainty and profit, Boston, New York 1921.
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e Ungewissheit: Szenarien identifizierbar, aber Eintritts-
wahrscheinlichkeiten nicht abschéatzbar.

* \lollkommene Ungewissheit: abgrenzbare Szenarien,
nicht identifizierbar.

Daruber hinaus gibt es weitere Facetten des Begriffs Un-
sicherheit. Dazu z&hlt zum einen eine Differenzierung, die
auf den ehemaligen US-Verteidigungsminister Donald
Rumsfeld zuriickgeht.® So lasst sich mit Blick auf mdgliche
Szenarien unterscheiden, ob diese ungewiss sind oder
nicht und ob Wissen Uber die Ungewissheit existiert oder
nicht. Wiederum ist hier eine Kombination von beiden As-
pekten méglich. Es gibt:

e bekannte Bekannte (,known knowns®), wie etwa den
Konflikt im Kalten Krieg zwischen den USA und der
ehemaligen UdSSR.

* bekannte Unbekannte (,known unknowns®). Man weiB,
dass es sie gibt, aber weiB nichts (oder zu wenig) Uber
sie. Hierzu z&hlt z. B. die organisierte Kriminalitat.

e unbekannte Unbekannte (,unknown unknowns®). Das
sind Zukunftszustande, Uber die wir nicht einmal wissen,
dass wir sie nicht kennen. In der Regel handelt es sich
dabei um véllig unerwartete Ereignisse.

Eng verwandt mit dieser letzten Kategorie ist zudem die
Bezeichnung aus dem Finanzmarktjargon ,schwarzer
Schwan“’ fUr eine Situation, die sehr unwahrscheinlich ist,
aber gravierende negative Auswirkungen hat. Allein in der
letzten Dekade kam es zu mehreren Ereignissen, die als
sunknown Unknowns® eingeordnet werden kdénnen: die
globale Finanzkrise (mit ihren gravierenden systemischen
Auswirkungen), die Euro-Schuldenkrise (mit der Gefahr
von Staatsbankrotten selbst in Industrieldndern), das
Brexit-Referendum (als erster deutlicher Rickschritt in
der européischen Integration) sowie die europafeindliche
Politik der aktuellen US-Administration. Diese Ereignisse
befanden sich nicht innerhalb des Erwartungshorizonts
der meisten Experten. Eine weitere Facette des Unsicher-
heitsbegriffs beriicksichtigt die Art der Ursachen. Bei-
spielsweise kann Unsicherheit resultieren aus erratischen
Schwankungen von wichtigen Rohstoffpreisen infolge von
nattrlichen Ereignissen (z. B. Hurrikan) oder kriegerischen
Auseinandersetzungen (z.B. im Persischen Golf). In der

6 C. Daase, O. Kessler: Knowns and Unknowns in the ‘War on Terror’:
Uncertainty and the Political Construction of Danger, in: Security Dia-
logue, 38. Jg. (2007), H. 4., S. 411-434.

7 Vgl. N. N. Taleb, A. Pilpel: Epistemology and Risk Management, New
York 2007, https://www.fooledbyrandomness.com/LSE-Taleb-Pilpel.
pdf (10.7.2019).

Institutionendkonomik wird hierzu etwa zwischen der Um-
welt- und Verhaltensunsicherheit unterschieden:®

¢ Die Umweltunsicherheit bezieht sich auf wirtschaftli-
che Rahmenbedingungen. Dazu zahlen tatsachliche
Umwelt- oder Klimabedingungen, die etwa Uber unwet-
terbedingte Infrastrukturprobleme international aufge-
stellte Wertschépfungsketten beeintrédchtigen kénnen.
Auch die Verfugbarkeit von Rohstoffen, die Einflisse
von technologischen Neuerungen — wie derzeit infolge
der digitalen Revolution — oder demografisch bedingte
Arbeitskrafteengpésse kdnnen hier genannt werden.

e Bei der Verhaltensunsicherheit geht es dagegen um
das konkrete Verhalten von (politischen) Entschei-
dungstrégern, die z.B. mit Protektionismus, einem un-
geordneten Brexit oder dem Leugnen des Klimawan-
dels verbunden sein kann.

Vielfaltige Auswirkungen von Unsicherheit

Aus theoretischer Sicht gibt es verschiedene Griinde fir
die Vermutung, dass héhere Unsicherheit negative 6kono-
mische Effekte hat.® Wesentliche Wirkungskanéle sind da-
bei Attentismus, héhere Risikoprédmien fir Finanzierungen
und Vorsichtsreaktionen. Zu Attentismus kann es vor al-
lem vor irreversiblen gréBeren Investitions- und Konsum-
ausgaben kommen, bei denen die Gefahr einer gravieren-
den Fehlentscheidung besteht. Bei hdherer Unsicherheit
steigt der Wert des Abwartens, wenn zu vermuten ist,
dass zu einem spateren Zeitpunkt mehr Informationen
verfligbar sind. Es ist dann sinnvoll, die Entscheidung auf-
zuschieben.

Zudem durften Banken und Finanzmarktakteure bei stei-
gender Unsicherheit héhere Risikopramien berechnen.
Finanzierungen werden auf diese Weise teurer, was eben-
falls Investitionen und Konsumausgaben démpft. Auch
reine Vorsichtslberlegungen kénnen diesen Effekt haben,
etwa wenn Unternehmen und Haushalte zur Absicherung
mehr sparen, wenn Banken ihre Kreditvergabe einschrén-
ken oder wenn Firmen auslaufende Vertrédge von befristet
oder Uber Zeitarbeit beschéftigten Mitarbeitern vorsorg-
lich nicht verlangern und so die Beschéftigung sinkt.

8 Vgl. A. Picot: Transaktionskostenansatz in der Organisationstheorie:
Stand der Diskussion und Aussagewert, in: Die Betriebswirtschaft
DBW, 42. Jg. (1982), H. 2, S. 267-284; M. Grémling, J. Matthes: Wel-
che Risiken gefahrden die deutsche Wirtschaft?, IW-Kurzbericht,
Nr. 56, Kéln 2019.

9 Fir Uberblicke siehe N. Bloom: Fluctuations in uncertainty, in: Jour-
nal of Economic Perspectives, 28. Jg. (2014), H. 2, S. 153-176; und
ECB: The impact of uncertainty on activity in the euro area, Monthly
Bulletin, August (2018), S. 55-74; Deutsche Bundesbank: Gesamtwirt-
schaftliche Auswirkungen von Unsicherheit, Monatsbericht, Oktober
(2018), S. 49-65.
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Es gibt zahlreiche empirische Untersuchungen, die viele
dieser Effekte von Unsicherheit bestétigen. Hier kann die
6konometrische Literatur nur in ihren wesentlichen Ele-
menten und Ergebnissen vorgestellt werden, nicht aber
mdgliche Unterschiede bei Ansatzen, Methoden und Da-
tenbasis. Relativ haufig werden Auswirkungen auf Unter-
nehmensinvestitionen untersucht und dabei in der Regel
negative Zusammenhange zur Unsicherheit nachgewie-
sen.'” Zum Teil wird dabei nach den theoretisch aufgezeig-
ten Wirkungskanélen unterschieden — also Attentismus,"
héhere Kosten der Unternehmensfinanzierung' oder ver-
ringertes Bankkreditwachstum?™.

Einige Studien weisen auch negative Zusammenhange
zwischen Unsicherheit und privatem Konsum nach.'* Da-
mit liegt es nahe, dass Unsicherheit auch negativ auf In-
dustrieproduktion und Wirtschaftsleistung wirkt. Ein ent-
sprechender Zusammenhang lieB sich lange Zeit nur fur
6konomische UnsicherheitsmaBe wie etwa die Streuung
des ifo-Geschaftsklimaindexes™ finden. Dagegen war
dies fir MaBe wirtschaftspolitischer Unsicherheit bis vor
Kurzem kaum mdoglich.'

10 Vgl. z.B. U. Kalckreuth: Exploring the role of uncertainty for corporate
investment decisions in Germany, in: Swiss Journal of Economics,
139. Jg. (2003), H. 2, S. 173-206; H. Gulen, M. lon: Policy uncertain-
ty and corporate investment, in: Review of Financial Studies, 29. Jg.
(2016), H. 3, S. 523-564; M. Buchholz, L. Tonzer, J. Berner: Asymme-
tric Investment Responses to Firm-specific Uncertainty, IWH Discus-
sion Papers, Nr. 7, Halle (Saale) 2016; C. Helmenstein, P. Krabb, T.
Thomas: Standort-Sentiment als Determinante der Investitionstatig-
keit — Zur Erklarungskraft von internationaler Medienberichterstat-
tung und nationaler Perzeption fir Standortentscheidungen, in: Wirt-
schaftspolitische Blatter, H. 1 (2016), S. 171-187.

11 Vgl. z.B. H. Gulen, M. lon, a.a.0.; C. Klepsch: How Asset Irreversibi-
lity Influences the Investment-Uncertainty Relationship, Working Pa-
per LMU, Minchen 2016.

12 Vgl. M. Waisman, P. Ye, Y. Zhu: The effect of political uncertainty on
the cost of corporate debt, in: Journal of Financial Stability, 16. Jg.
(2015), H. C, S. 106-117.

13 Vgl. M. D. Bordo, J. V. Duca, C. Koch: Economic policy uncertainty
and the credit channel: Aggregate and bank level U.S. evidence over
several decades, in: Journal of Financial Stability, 26. Jg. (2016), H. C,
S. 90-106.

14 Vgl. z.B. fir die USA: E. S. Knotek Il, S. Khan: How Do Households
Respond to Uncertainty Shocks?, in: Economic Review, 96. Jg. (2011),
H. 2, S. 5-34; fir Europa: N. Balta, I. V. Fernandez, E. Ruscher: As-
sessing the impact of uncertainty on consumption and investment, in:
Quarterly Report on the Euro Area (QREA), Directorate General Eco-
nomic and Financial Affairs (DG ECFIN), European Commission, 12.
Jg. (2013), H. 2, S. 7-16.

15 Vgl. z.B. A. Popescu, F. Smets: Uncertainty, Risk-taking, and the Busi-
ness Cycle in Germany, in: CESifo Economic Studies, 56. Jg. (2010),
H. 4, S. 596-626; R. Bachmann, S. Elstner, E. R. Sims: Uncertainty
and economic activity: Evidence from business survey, in: American
Economic Journal: Macroeconomics, 5. Jg. (2013), H. 2, S. 217-249;
C. Grimme, S. R. Henzel, S. B. Bonakdar: Zum Einfluss von Unsicher-
heit auf die deutsche und Osterreichische Konjunktur, in: Wirtschafts-
politische Bléatter, 62. Jg. (2015), H. 4, S. 655-667.

16 Vgl. S. Baker, N. Bloom, S. Davis: Measuring Economic Policy Uncer-
tainty, in: The Quarterly Journal of Economics, 131. Jg. (2016), H. 4,
S. 1593-1636; Deutsche Bundesbank, a.a.O.
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Neuere Studien deuten auf einen dkonometrisch nach-
weisbaren Zusammenhang hin. So findet Tam'” einen si-
gnifikanten negativen Zusammenhang zwischen der wirt-
schaftspolitischen Unsicherheit in den USA und den glo-
balen Handelsstrdmen. Darlber hinaus schétzen Ahir et
al.'’®, dass allein der Anstieg handelspolitischer Unsicher-
heit im ersten Quartal 2019 das globale Wirtschaftswachs-
tum um bis zu 0,75 Prozentpunkte reduziert haben dirfte.
Weiterhin wurde fir den Euroraum'® und die USA2° nach-
gewiesen, dass steigende handelspolitische Unsicherheit
mit einer niedrigeren Investitionstatigkeit einhergeht. Die
wirtschafts- und handelspolitische Unsicherheit hat 2018
und 2019 neue Héchstwerte erreicht. Dazu trug maBgeb-
lich der verscharfte Handelsprotektionismus der USA und
hier besonders die Eskalation des Handelsstreits mit Chi-
na sowie die Gefahr eines No-Deal-Brexits bei. Parallel
dazu haben internationale Organisationen wie die OECD
und der IWF ihre Konjunkturprognosen fir Weltwirtschaft
und Welthandel mit Verweis auf die hdhere wirtschafts-
politische Unsicherheit deutlich nach unten korrigiert, vor
allem fiir besonders handelsoffene und industriebasierte
Lander wie Deutschland und Japan.?'

Vielfiltige Messansétze fiir Unsicherheit

Die hier relevante unternehmerische Unsicherheit kann
sehr verschiedene Ursachen haben. Eine direkte Messung
dieser Unsicherheiten ist nicht mdglich, vielmehr werden
unterschiedliche Ansétze beriicksichtigt.?

Es wird versucht, mittels der Volatilitdt von Finanzmarkt-
daten eine Verunsicherung der Marktteilnehmer (z. B. Akti-
en- oder Devisenmarkthandler) zu erfassen. Dazu werden
die Schwankungen von Optionspreisen etwa auf Aktien-,
Devisen- oder Rohstoffmérkten betrachtet. Ein Anstieg
der Volatilitdt wird dabei als eine zunehmende Unsicher-
heit interpretiert. Deutliche Volatilitdtsanstiege gab es z.B.
nach den Terroranschldgen von 2001 oder im Zuge der

17 Vgl. P. S. Tam: Global trade flows and economic policy uncertainty, in:
Applied Economics, 50. Jg. (2018), S. 3718-3734.

18 Vgl. H. Ahir, N. Bloom, D. Furceri: Caution: Trade uncertainty is rising
and can harm the global economy, VOX CEPR Policy Portal, 4.7.2019,
https://voxeu.org/article/trade-uncertainty-rising-and-can-harm-
global-economy (20.11.2019).

19 Vgl. C. Ebeke, J. Siminitz: Trade Uncertainty and Investment in the
Euro Area, IMF Working Paper, Nr. 18/281, Dezember 2018, https:/
www.imf.org/~/media/Files/Publications/WP/2018/wp18281.ashx
(20.11.2019).

20 Vgl. D. Caldara, M. lacoviello, P. Molligo, A. Prestipino, A. Raffo: The
Economic Effects of Trade Policy Uncertainty, August 2019, https:/
www.federalreserve.gov/econres/ifdp/files/ifdp1256.pdf (20.11.2019).

21 Vgl. OECD, a.a.O.; IMF, a.a.O.

22 Vgl. N. Bloom: Fluctuations in uncertainty, a.a.O.; Deutsche Bundes-
bank, a.a.0.; M. Grémling: Dispersion von Unternehmenserwartun-
gen als MessgréBe flr konjunkturelle Verunsicherung — Ergebnisse
auf Basis der IW-Konjunkturumfrage, in: IW-Trends, 46. Jg. (2019),
H. 4.
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globalen Finanzmarktkrise 2009. Auch der Goldpreis wird
in unruhigen Zeiten als Krisenindikator herangezogen.?
Ein Vorteil besteht in der zeitnahen Verflgbarkeit dieser
Finanzmarktdaten. Allerdings kann diesen Schwankungen
nicht unbedingt eine direkte realwirtschaftliche Ursache
zugerechnet werden, es kommen auch Besonderheiten
auf den Finanzmarkten in Betracht.

Eine weitere und haufig verwendete Mdglichkeit das Aus-
maB von Unsicherheit zu messen, besteht in der Text- und
Inhaltsanalyse von Medien.?* So wird z. B. mit dem interna-
tional breit aufgestellten Economic-Policy-Uncertainty-In-
dex® gemessen, wie haufig bestimmte Schlagworter, die
wiederum Unsicherheit reflektieren sollen, in Uberregio-
nalen Tageszeitungen und Online-Medien verwendet wer-
den. Dieses Vorgehen wird auch bei dem World Uncer-
tainty Index?® verwendet, bei dem die vierteljghrlichen
Berichte der Economist Intelligence Unit (EIU) hinsichtlich
bestimmter Risikoschlagwdrter ausgewertet werden. Es
geht bei diesen Ansétzen jeweils darum, aus der Haufung
von bestimmten und vorweg definierten Schllsselwdrtern
— wie etwa Rezession — oder den Tonlagen eines Beitrags
auf eine Intensivierung von Unsicherheit zu schlieBen.

Eine zunehmende Streuung von Prognosen fir das Brut-
toinlandsprodukt kann auf eine divergierende Erwartungs-
haltung der Konjunkturexperten hinweisen. Je weiter das
Meinungsbild der Prognostiker auseinander liegt, umso
groBer ist demnach die Unsicherheit Gber die weitere ma-
kro6konomische Entwicklung in der nahen Zukunft. Es ist
jedoch nicht auszuschlieBen, dass besonders in Zeiten
erhéhter Unsicherheit ein Prognosewert-Cluster entsteht,
wobei sich die einzelnen Prognosewerte dicht um einen
Konsenswert bindeln.?” Ein weiteres MaB fir ékonomi-
sche Unsicherheit kann aus der Haufung oder Volatilitat
von Prognosefehlern ermittelt werden. Es geht dabei um
die Abweichungen von der Realisierung des prognosti-
zierten Werts. Eine Haufung von Prognosefehlern wird als
héhere Verunsicherung interpretiert. Beispielsweise kann
das daraus resultieren, dass Experten die Auswirkungen
eines bestimmten Ereignisses nicht zutreffend einschét-
zen konnten. Daten zu diesem Indikator sind allerdings nur
mit einer gewissen Verzdégerung verfugbar.

23 Vgl. J. Beckmann, T. Berger, R. Czudaj: Gold Price Dynamics and
the Role of Uncertainty, Chemnitz Economic Papers, Nr. 6, Chemnitz
2017.

24 Siehe fur eine Anwendung z.B. C. Helmenstein, P. Krabb, T. Thomas,
a.a.O.

25 Vgl. S. Bakeretal., a.a.O.

26 Vgl. H. Ahir, N. Bloom, D. Furceri: The World Uncertainty Index, Stan-
ford mimeo, (2019).

27 Vgl. G. Gallo, C. Granger, Y. Jeon: Copycats and Common Swings:
The impact of the use of forecasts in information sets, IMF Staff Pa-
pers, 49. Jg. (2002), Nr. 1; Washington DC 2002; M. Grémling: Kon-
junkturprognosen: Methoden, Risiken und Treffsicherheiten, in: IW-
Trends, 29. Jg. (2002), H. 2, S. 18-26.

Vielfaltige Informationen von Unternehmen

Das AusmaB von Verunsicherung kann schlieBlich auch
auf Basis von direkten Unternehmensbefragungen er-
mittelt werden. Dabei kann die Dispersion von Unterneh-
menserwartungen als Unsicherheitsindikator ermittelt
werden.?® Bei Konjunkturumfragen wird erhoben, wie Un-
ternehmen ihre eigene aktuelle wirtschaftliche Lage be-
urteilen und welche kurzfristigen Perspektiven sie fir ihr
eigenes Unternehmen sehen. Die Unternehmen bewerten
dabei Lage und Erwartungen hinsichtlich ihrer Produktion
positiv, negativ oder neutral — in der Regel gegentiber ei-
ner genau spezifizierten Vorperiode. GemaB dem Messan-
satz von Bachmann? kann die Dispersion zwischen posi-
tiven und negativen Einschatzungen der Unternehmen be-
zlglich ihrer eigenen wirtschaftlichen Entwicklung in den
kommenden Monaten als UnsicherheitsmaB verwendet
werden. Belduft sich der Anteil der Optimisten und Pessi-
misten jeweils auf 50 %, dann erreicht der entsprechende
Indikator seinen Héchstwert von 1. Dies kann als eine vol-
lig unklare Situation unter den Unternehmen und somit als
eine hohe Verunsicherung Uber die weitere konjunkturelle
Entwicklung interpretiert werden. Dagegen weist dieses
DispersionsmaB bei hohen Unterschieden zwischen den
Anteilen der Optimisten und Pessimisten — sowohl im po-
sitiven als auch im negativen Sinn — niedrige Werte nahe
0 aus und es steht somit flr eine niedrige Verunsicherung
unter den Unternehmen. Die weitere wirtschaftliche Ent-
wicklung scheint dann — zumindest auf Basis der gegebe-
nen Unternehmenserwartungen — relativ klar zu sein.

Bei der Interpretation der Ergebnisse dieses Dispersions-
maBes sind jedoch wichtige Indikatoreigenschaften zu
beriicksichtigen:®® Ein ausdifferenziertes Erwartungsbild
der Unternehmen, also ein relativ hoher Anteil von Firmen
mit positiven und mit negativen Erwartungen, muss nicht
unbedingt eine Verunsicherung signalisieren. Zum einen
kann dies sehr unterschiedliche, aber aus Sicht der Un-
ternehmen sichere Erwartungen reflektieren. Damit signa-
lisiert das MaB md&glicherweise Unsicherheit tiber die kon-
krete weitere konjunkturelle Dynamik, nicht aber Uber die
Verunsicherung der Firmen. Zum anderen kdnnen Unter-
nehmen auch ganz unterschiedlich auf einen bestimmten
6konomischen Schock bzw. Risikotatbestand reagieren
oder davon betroffen sein. Auch Verédnderungen des An-
teils der indifferenten Unternehmen, die weder eine Ver-

28 Vgl. M. Groémling: Dispersion von Unternehmenserwartungen als
MessgroBe fur konjunkturelle Verunsicherung ..., a.a.O.

29 Vgl. R. Bachmannetal., a.a.O.

30 Vgl. ebenda; C. Grimme: Messung der Unternehmensunsicherheit
in Deutschland - das ifo Streuungsmag, in: ifo Schnelldienst, 70. Jg.
(2017), H. 15, S. 19-25; European Commission: European Business
Cycle Indicators, Issue 3rd quarter 2013, Brissel 2013; M. Grémling:
Dispersion von Unternehmenserwartungen als MessgréBe fir kon-
junkturelle Verunsicherung ..., a.a.0.
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besserung noch Verschlechterung erwarten, missen bei
der Interpretation beachtet werden.®'

Abbildung 1 zeigt den zeitlichen Verlauf des Dispersions-
maBes fir die Produktionserwartungen in Deutschland auf
Basis der IW-Konjunkturumfrage. Zunachst war im Herbst
2008, also unmittelbar zum H&éhepunkt der globalen Fi-
nanzmarktkrise mit dem Zusammenbruch von Lehman
Brothers im September 2008, ein starkes Auseinander-
laufen von positiven und negativen Konjunkturerwartun-
gen zu beobachten.®2 Der Anteil der Optimisten gab um 20
Prozentpunkte nach und der Anteil der Pessimisten stieg
etwas stérker an — und das DispersionsmaB stieg entspre-
chend auf seinen bisherigen Hochstwert an. Im Frihjahr
2009, als die Finanzmarktkrise mit voller Wucht auf die
Realwirtschaft durchgeschlagen war, ging die mit dem
DispersionsmaBB gemessene Unsicherheit stark zuriick.
Das ist insofern plausibel, weil der Anteil der Pessimisten
knapp zwei Drittel der Unternehmen umfasste und der An-
teil der Optimisten auf gut ein Zehntel einbrach. Die Kon-
junkturaussichten waren somit relativ einheitlich negativ,
was sich senkend im Unsicherheitsmal niederschlagt.

Im Jahresverlauf 2009 stieg schlieBlich der Anteil der Op-
timisten wieder splrbar an und der Anteil der Pessimisten
ging so stark zurtick, dass sich wieder ein positiver Sal-
do einstellte. Entsprechend zweigeteilt war die Unterneh-
menslandschaft und das DispersionsmalB stieg entspre-
chend deutlich an. In der Erholungsphase Mitte 2010 bis
Mitte 2011 war schlieBlich wieder das Lager der Optimis-
ten lGberaus dominant und die Verunsicherung relativ nied-
rig. Mit der aufkommenden Staatsschuldenkrise in Europa
stieg die unternehmerische Unsicherheit wieder an. Das
Gleiche gilt fir das Fruhjahr und den Herbst 2019, als die
vielféltigen geopolitischen Risiken mehr und mehr ihre re-
alwirtschaftlichen Effekte zeigten. Das UnsicherheitsmaB
auf Basis der Daten der IW-Konjunkturumfrage erreichte
zuletzt AusmaBe nahe an den vormaligen Hochstwerten.

Abbildung 1 zeigt auch, dass das DispersionsmaB oftmals
ansteigt, wenn auch andere MessgréBen fur wirtschaftli-
che und wirtschaftspolitische Unsicherheit zunehmen.®?
Ein hoher Gleichlauf ist zwar nicht zu beobachten, aber ge-
messen am Economic-Policy-Uncertainty-Index reagiert
in relativ unsicheren Zeiten h&ufig auch das Dispersions-
maB entsprechend. Eine relativ hohe Korrelation zwischen

31 Vgl. hierzu besonders European Commission: European Business
Cycle Indicators, a.a.O.

32 Fur eine historische Beschreibung der konjunkturellen Entwicklung in
Deutschland siehe U. Heilemann: Rezessionen in der Bundesrepublik
Deutschland von 1966 bis 2013, in: Wirtschaftsdienst, 99. Jg. (2019),
H. 8, S. 546-552.

33 Siehe ausfuhrlich M. Grémling: Dispersion von Unternehmenserwar-
tungen als MessgroéBe fir konjunkturelle Verunsicherung ..., a.a.O.
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Abbildung 1
Unternehmerische Unsicherheit und EPU-Index

Dispersion der positiven und negativen Produktionserwartungen und
Werte des Economic Policy Uncertainty (EPU)-Index fiir Deutschland
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Anmerkung: Dispersion auf Basis der positiven und negativen Produkti-
onserwartungen gemaB Konjunkturumfragen des Instituts der deutschen
Wirtschaft jeweils im Frihjahr (F) und im Herbst (H). Wertebereich von 0
(keine Unsicherheit) bis 1 (maximale Unsicherheit). Gleitende 6-Monats-
Durchschnitte des EPU-Indexes.

Quellen: Economic Policy Uncertainty; M. Grémling: Dispersion von Un-
ternehmenserwartungen als MessgréBe fir konjunkturelle Verunsiche-
rung — Ergebnisse auf Basis der IW-Konjunkturumfrage, in: IW-Trends,
46. Jg. (2019), H. 4.

der unternehmerischen Erwartungsdispersion bezogen
auf Industriemanager im Euroraum und dem EPU-Index
findet die EU-Kommission.®* Auch Bachmann et al.*® wei-
sen auf diesen positiven Zusammenhang hin und folgern
daraus, dass ein Anstieg des DispersionsmaBes auf Basis
von Daten der ifo-Konjunkturerhebungen und die damit
einhergehenden heterogenen Konjunkturerwartungen ei-
ne zunehmende Verunsicherung signalisieren.

In der Regel kdnnen aber alle bislang genannten Verfah-
ren nicht hinreichend genau das sich verdndernde Um-
feld von Unsicherheiten messen, weil die der allgemeinen
Wahrnehmung von Unsicherheit zugrunde liegenden Be-
stimmungsfaktoren nicht sichtbar und nicht explizit erfragt
werden. Um das aktuelle Gefahren- und Handlungsumfeld
von Unternehmen konkret abstecken zu k&énnen, bietet
sich deshalb eine situationsbezogene Unternehmens-
befragung an.*® So werden etwa bei der regelmaBigen
Konjunkturumfrage des Deutschen Industrie- und Han-
delskammertags (DIHK) verschiedene generelle Unter-
nehmensrisiken — z. B. Auslandsnachfrage, Wechselkurse,

34 Vgl. European Commission: European Business Cycle Indicators,
a.a.O.

35 Vgl. R. Bachmann et al., a.a.0.

36 Vgl. M. Grémling: Methods and Applications of the IW business sur-
vey, IW-Report, Nr. 5, KéIn 2018; M. Gromling, J. Matthes, a.a.O.
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Fachkraftemangel oder Energiepreise — abgefragt.®” Damit
kdénnen einerseits die befragten Firmen genau nach den
gegenwartig relevanten Unsicherheitsfaktoren (z.B. Pro-
tektionismus oder Digitalisierung) konsultiert werden und
somit kann ein zeitrelevantes Unsicherheitsprofil fir die
entsprechende Unternehmenslandschaft gewonnen wer-
den. Naturlich gilt andererseits immer auch zu bedenken,
dass eine solche umfragebasierte Bewertung durch den
Eintritt vollstdndig neuer Ereignisse an Bedeutung verlie-
ren kann.

Unsicherheiten im Jahr 2019

Im Rahmen der IW-Konjunkturumfrage wurden im Frih-
jahr 2019 knapp 2400 Firmen befragt, ob derzeitig ihre
eigenen Geschéaftsablaufe durch bestimmte Unsicher-
heitstatbestande bedroht seien. Es wurde also nicht nach
den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen, sondern nach
der konkreten Situation in den Firmen gefragt. Den Unter-
nehmen wurden hierfur insgesamt 15 Unsicherheitsfak-
toren mit jeweils drei Antwortmd&glichkeiten — kein Risiko,
geringes Risiko und hohes Risiko — vorgegeben. Die Ein-
schatzungen der befragten Unternehmen liefern ein sehr
differenziertes Bild — auch mit Blick auf die Unterschei-
dung nach Umwelt- oder Verhaltensunsicherheit (vgl. Ab-
bildung 2). Zu den bedeutsamsten Risiken fir die betriebli-
chen Geschéftsablaufe im Jahr 2019 gehoren:*®

1. Fachkrédftemangel: Mit weitem Abstand nennen die
vom IW befragten Unternehmen die fehlende Verflig-
barkeit von Fachkréften als ein aktuelles Risiko fur ihre
Geschéftsabldufe. 61 % der Unternehmen in Deutsch-
land stufen dieses Risiko als hoch ein, weitere 29 % als
gering und nur 10 % sehen darin keine Gefahr fir ihre
Betriebsablaufe. In Anlehnung an die oben vorgenom-
mene Taxonomie von Risiko und Unsicherheit nimmt
dieser Tatbestand eher den Charakter eines Risikos
ein. Dafir spricht die hohe Betroffenheit von Unter-
nehmen und die bestandige Artikulation von Fachkréaf-
teproblemen in unterschiedlichen Umfragen.®® Fir die
Unternehmen scheint diese Herausforderung faktisch
zu bestehen, also bereits eingetreten zu sein.

2. Verteilungspolitik: Ein Drittel der Unternehmen nennt
héhere Arbeitskosten infolge einer intensiveren Vertei-
lungspolitik als ein unternehmerisches Risiko. Weitere
45 % stufen dieses Risiko immerhin als ein geringes Ri-

37 Vgl. DIHK: Konjunktur auf Talfahrt. DIHK-Konjunkturumfrage Herbst
2019, Berlin 2019.

38 Vgl. M. Grémling, J. Matthes, a.a.O.

39 Vgl. H. Bardt, M. Gromling: Hausgemachte Investitionshemmnisse
reduzieren, in: Wirtschaftsdienst, 97. Jg. (2017), H. 12, S. 896-898, ht-
tps://archiv.wirtschaftsdienst.eu/jahr/2017/12/hausgemachte-investi-
tionshemmnisse-reduzieren/ (5.12.2019).

siko ein. Explizit als Interpretationshilfe wurden héhere
Sozialbeitrdge und Arbeitsmarktregulierungen (etwa
mit Blick auf Befristung) genannt. Obwohl sich in den
letzten Jahren die Verteilungslage hierzulande nicht
verschlechtert hat,*® erscheint in der 6ffentlichen und
politischen Diskussion die Verteilungsdebatte — und die
in Teilen generelle Kritik am Wirtschaftssystem — eher
an Bedeutung zu gewinnen. Auch starkere Auseinan-
dersetzungen in den Betrieben, wie z.B. Streiks, kon-
nen hier angefihrt werden. Fir die Unternehmen kon-
nen zunehmende Verteilungspraferenzen sowie -kon-
flikte und eine darauf aufsetzende Politik zu héheren
Kosten — z.B. Sozialbeitrage, Arbeitskosten, Birokra-
tiekosten — und somit zu einem Verlust an preislicher
Wettbewerbsfahigkeit fihren.

3. Abschwéchung der Inlandsnachfrage: Die Binnennach-
frage war in Deutschland in den vergangenen Jahren
von groBer konjunktureller Bedeutung. Allein der pri-
vate Konsum war Uber die vergangenen zehn Jahre
der wesentliche Wachstumstreiber. Knapp die Halfte
des gesamtwirtschaftlichen Nachfragewachstums re-
sultierte aus dem Konsum. Eine Abschwéchung der
Binnenkonjunktur, etwa infolge einer nachlassenden
Konsumdynamik im Gefolge einer nur noch stockenden
Beschéftigungsentwicklung, stellt fir 29 % der Unter-
nehmen einen hohen Unsicherheitsfaktor dar.

4. Kosten und Verfligbarkeit von Rohstoffen und Energie:
Knapp ein Viertel der Betriebe sieht eine Verschlech-
terung der Kosten und die eingeschrénkte Verfligbar-
keit von Energie und Rohstoffen als ein hohes Risiko flr
ihre derzeitigen Betriebsablaufe an. Die Energiewende
— Ausstieg aus der Kern- und Kohleenergie — und die
geopolitischen Spannungen, etwa innerhalb Europas
hinsichtlich der russischen Energielieferungen Uber
Nordstream 2, gaben zum einen der Diskussion Uber
die Versorgungssicherheit hierzulande einen deutlichen
Auftrieb. Zum anderen flhrten diese Entwicklungen zu
héheren Kosten und somit zu internationalen Wettbe-
werbsnachteilen. Energieintensive Unternehmen halten
sich auch aus diesen Grinden mit Investitionen zu-
rick.*" Eine &hnliche Problemlage zeigt sich mit Blick
auf die Versorgungssicherheit und Kostensituation bei
Rohstoffen, die fur eine industriebasierte Volkswirt-
schaft ebenso von groBer Bedeutung ist.

5. Cyber-Kriminalitdt. Auch die Beeintrédchtigungen
durch Cyber-Kriminalitat stellt mittlerweile flr 22 %

40 Vgl. J. Niehues: Einkommensentwicklung, Ungleichheit und Armut
- Ergebnisse unterschiedlicher Datensétze, in: IW-Trends, 44. Jg.
(2017), H. 3, S. 117-135.

41 Vgl. H. Bardt: Schrumpfender Kapitalstock energieintensiver Bran-
chen, IW-Kurzbericht, Nr. 13, Kéln 2019.
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Abbildung 2
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Unsicherheitsprofil der deutschen Wirtschaft: alle Unternehmen

Angaben in % der befragten Unternehmen

Verschlechterung bei Kosten/Verfiligbarkeit von Fachkraften
Abschwéchung der Inlandsnachfrage

Hoéhere Arbeitskosten durch Verteilungspolitik
Verschlechterung bei Kosten/Verfligbarkeit von Energie
Beeintrachtigung durch Cyberkriminalitéat

Verschlechterung bei Kosten/Verfligbarkeit von Rohstoffen
Verschlechterung der Standortbedingungen

Beeintrachtigung durch Klima- und Umweltpolitik
Ungewissheit Uber digitale Geschéftsmodelle
Beeintrachtigung durch Finanzmarktkrise

Beeintrachtigung von Handel und Produktion durch No-Deal-Brexit
Verteuerung importierter Vorleistungen durch Protektionismus
Beeintrachtigung der eigenen Exporte durch Protektionismus
Steigender Konkurrenzdruck aus China

Beeintrachtigung durch Klimarisiken
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Anmerkung: Ungewichtete Ergebnisse auf Basis der IW-Konjunkturumfrage Friihjahr 2019 unter 2375 Unternehmen. Zugrunde liegende Frage: Inwieweit

stellen folgende Aspekte ein aktuelles Risiko flr lhre Geschaftsablaufe dar?

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft.

der befragten Firmen ein hohes Risiko dar, weite-
re 46 % beurteilen dieses Risiko als gering und nur
knapp ein Drittel sieht darin keine Bedrohung. Bei
diesen Straftaten, die sich gegen Datennetze, infor-
mationstechnische Systeme oder deren Daten richten,
geht es konkret um Netzwerkeinbriiche, die Verbrei-
tung von Schadsoftware, Betrugshandlungen und di-
gitale Erpressung. Indirekt kdnnen unternehmerische
Betriebsabldufe gestdrt werden, wenn strategische
Infrastrukturen — etwa die Stromversorgung — durch
Hacker oder breit angelegte Kampagnen angegriffen
und lahmgelegt werden. Durch die fortschreitende Di-
gitalisierung nimmt die Bedrohung der betrieblichen
Prozesse durch einen ,,Energie-Blackout” zu.

6. Die Risiken durch den Protektionismus — ausgeldst
durch die Zollpolitik der aktuellen US-Administration
— oder durch einen No-Deal-Brexit wurden im Frihjahr
2019 eher als Uberschaubar eingeschétzt: Ein Siebtel
der befragten Firmen sah eine Beeintrachtigung der
eigenen Exporte durch Protektionismus als ein hohes
Risiko, ein Zehntel die Verteuerung von importierten
Vorleistungen infolge von Zdllen und Handelsbeschran-
kungen. In einem ungeordneten Brexit erwarteten 18 %
der Firmen ein hohes Risiko. Dabei ist zu beachten,
dass nur ein Teil der deutschen Wirtschaft Uber direkte
Auslandsbeziehungen verfugt. International aufgestell-

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

te Industriefirmen werden deutlicher von den Verhal-
tensunsicherheiten, die mit dem Protektionismus ein-
hergehen, beeintrachtigt. Die eher in einem regionalen
Wirtschaftsraum aktiven Unternehmen, die selbst in
der weltmarktoffenen deutschen Wirtschaft den GroB-
teil der Betriebe stellen, sind dagegen nicht betroffen.
Die IW-Umfrage zeigt in der Tat, dass die mit dem Pro-
tektionismus und dem Brexit einhergehenden Risiken
spurbar mit der UnternehmensgréBe ansteigen und von
den Industrieunternehmen merklich héher eingestuft
werden als von den Dienstleistern und Baufirmen.

Der Vergleich zwischen Abbildung 2 und Abbildung 3
macht deutlich, dass die Antworten von GroBunterneh-
men mit mehr als 500 Beschéftigten, die in der Regel
deutlich starker internationalisiert sind, bei den als inter-
national einzustufenden Unsicherheitsfaktoren deutlich
mehr Risiken sehen. Der Anteil der Unternehmen, die
»Kein Risiko“ sehen bei den Fragen zum Protektionismus,
zum No-Deal-Brexit und zum Konkurrenzdruck aus Chi-
na, ist bei GroBunternehmen um 15 bis 22 Prozentpunk-
te geringer als bei allen Unternehmen. Bei der Kategorie
»Hohe Risiken® zeigen sich die gréBten Unterschiede bei
den Protektionismus-Wirkungen auf den Export (+ 15 Pro-
zentpunkte) und beim No-Deal-Brexit (+14 Prozentpunkte).
Damit klettern diese beide Kategorien in der Rangfolge
der Risikofaktoren merklich weiter nach oben.
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Abbildung 3

Unsicherheitsprofil der deutschen Wirtschaft: GroBunternehmen

Angaben in % der befragten GroBunternehmen

Verschlechterung bei Kosten/Verfugbarkeit von Fachkraften
Abschwéchung der Inlandsnachfrage

Hoéhere Arbeitskosten durch Verteilungspolitik
Beeintrachtigung durch Cyberkriminalitat

Verschlechterung bei Kosten/Verfligbarkeit von Energie
Beeintrachtigung von Handel und Produktion durch No-Deal-Brexit
Ungewissheit Uber digitale Geschéftsmodelle
Verschlechterung bei Kosten/Verfugbarkeit von Rohstoffen
Verschlechterung der Standortbedingungen

Beeintrachtigung der eigenen Exporte durch Protektionismus
Beeintrachtigung durch Klima- und Umweltpolitik
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Anmerkung: Ungewichtete Ergebnisse auf Basis der IW-Konjunkturumfrage Frihjahr 2019 unter 2375 Unternehmen, davon rund 400 GroBunternehmen
mit mehr als 500 Beschaftigten. Zugrunde liegende Frage: Inwieweit stellen folgende Aspekte ein aktuelles Risiko fir hre Geschaftsablaufe dar?

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft.

Schlussfolgerungen

Okonomische Unsicherheit hat viele Facetten und kann
auf verschiedene Weisen gemessen werden. Wichtige
Messverfahren machen deutlich, dass die Unsicherheit
aktuell sehr hoch ist. Dazu zahlt auch das hier vorge-
stellte DispersionsmaB fir die Produktionserwartungen
in Deutschland auf Basis der IW-Konjunkturumfrage.
Hohe Unsicherheit ddmpft nachweislich die wirtschaft-
liche Entwicklung, vor allem die Investitionstétigkeit lei-
det. Die Wirtschaftspolitik kann in Zeiten starker Verun-
sicherung in der Wirtschaft ein Gegengewicht bilden, in-

dem sie verlasslich und unternehmensfreundlich agiert.
Doch fur eine gezieltere Bekdmpfung der Unsicherheit
mussen deren Ursachen bekannt sein. Diese lassen sich
durch die meisten UnsicherheitsmaBe nicht direkt erfas-
sen. Hierzu sind konkrete Befragungen von Entschei-
dungstrégern in den Unternehmen zu den aktuell rele-
vanten Risikofaktoren nétig. Dabei ergeben sich zudem
wichtige Hinweise darauf, ob die Unsicherheitsursachen
umwelt- oder verhaltensbedingt sind. Diese Erkenntnis
kann dazu beitragen, zielgerichtete institutionelle Vor-
kehrungen und wirtschaftspolitische Reaktionen zu kon-
zipieren.
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