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DATEN UND PROGNOSEN

Ridiger Bachmann*, Kai Carstensen**, Manuel Menkhoff und Martin Schneider***

Umsatzunsicherheit und Umsatzerwartungen
deutscher Firmen zur Zeit des Ukraine-Kriegs:

Gas und Gasausfall spielen eine eher

geringe Rolle

Eine Krise jagt die andere. Kaum schien das Licht am
Ende des pandemischen Tunnels aufzuleuchten, mar-
schierte der russische Prasident Putin am 24. Februar
2022 in die Ukraine ein, wo seitdem ein heftiger Krieg
tobt. Viele Staaten, auch Deutschland als Teil der EU,
haben daraufhin ein sich tUber die Zeit verscharfendes
Sanktionsregime gegen Russland verhdngt. Weitere
Sanktionen bis hin zu einem Importembargo fiir rus-
sisches Gas und Ol werden politisch diskutiert.

Die Auswirkungen des Kriegs auf die deutsche
Wirtschaft sind bereits spirbar. Die flihrenden Wirt-
schaftsforschungsinstitute korrigierten ihre Prognose
vom Herbst 2021, als sie fiir das Bruttoinlandspro-
dukt des Jahres 2022 noch einen Zuwachs von 4,8%
erwartet hatten, jlingst auf 2,7%, bei einem Stopp
russischer Gaslieferungen sogar auf 1,9%. Fiir das Jahr
2023 rechnen sie im Falle eines Lieferstopps mit einem
Rlckgang des Bruttoinlandsprodukts um 2,2%, also
mit einer kréftigen Rezession (Gemeinschaftsdiagnose
2022). Auch der Sachverstandigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung korri-
gierte im Frihjahr 2022 seine Konjunkturprognose
fur Deutschland erheblich nach unten und spricht von
sehr groRen Unsicherheiten fiir die Konjunktur (Sach-
verstandigenrat 2022a; 2022b). Welche Erwartungen
haben die deutschen Firmen beziiglich ihrer Umsatze,
und mit welchen Unsicherheiten sind diese Erwartun-
gen verbunden? Die Konjunkturumfrage des ifo Insti-
tuts vom April 2022, die auch Sonderfragen beziiglich
der Ukrainekrise enthalt, gibt dariiber Auskunft.

Anhand der Befragungen des ifo Instituts lasst
sich die unternehmensseitige Unsicherheit quantifi-
zieren. Seit 2013 werden Firmen aus dem Verarbei-
tenden Gewerbe und seit 2019 Firmen aus Handel und
Dienstleistungen jeweils zu Quartalsbeginn nicht nur
um ihre mittlere Umsatzprognose fiir das laufende
Quartal gebeten, sondern auch um ihre Umsatzer-
wartungen im besten und schlechtesten Fall (jeweils
in %). Aus Nachbefragungen weil® man, dass Firmen
darunter mehrheitlich plausible Szenarien verstehen
und keine unwahrscheinlichen Extremfalle. Der Ab-
stand zwischen den Anderungsraten des Umsatzes im
besten und im schlechtesten Fall stellt ein natiirliches
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Die Auswirkungen des Kriegs in der Ukraine auf die deut-

sche Wirtschaft sind bereits spiirbar. Welche Erwartungen

haben die deutschen Firmen beziiglich ihrer Umsitze, und

mit welchen Unsicherheiten sind diese Erwa
den? Die Konjunkturumfrage des ifo Institut

rtungen verbun-
s vom April 2022,

die auch Sonderfragen beziiglich der Ukrainekrise enthilt,

gibt dariiber Auskunft. Die Unsicherheitsdynamik der deut-

schen Unternehmen wiahrend und aufgrund

des Kriegs folgt

zwar bekannten Mustern und empirischen Regularititen.

Insgesamt triibt jedoch der Krieg die Untern

ehmenserwar-

tungen zumindest beziiglich ihres kurzfristigen nominalen

Umsatzwachstums im zweiten Quartal 2022 kaum ein und

fiihrt zu keiner Unsicherheitskrise, wie es etwa zu Beginn der

Corona-Pandemie der Fall war. Diese Befunde sind unabhéin-

gig von der Gasabhingigkeit der jeweiligen Unternehmen.

MalR der Unsicherheit dar: Je weiter diese Anderungs-
raten auseinanderfallen, desto unsicherer ist sich eine
Firma, was das gerade begonnene Quartal bringen
wird (Bachmann et al. 2021; Bachmann, Carstenen
und Schneider 2021).

ERHOHTE UNTERNEHMENSUNSICHERHEIT

Betrachten wir den Verlauf dieses Unsicherheitsmales
zunachst fiir die Gesamtheit aller Firmen (Panel A von
Abb. 1). Nachdem es zu Beginn der Corona-Pandemie
zundchst hochgeschnellt und bis Ende 2021 in der Ten-
denz wieder zuriickgegangen war, ist es jiingst wieder
gestiegen. Die deutschen Unternehmen sind wieder
unsicherer. So stieg der Abstand zwischen bestem und
schlechtestem Szenario im Unternehmensdurchschnitt
von etwas Uber 15 Prozentpunkte im vierten Quartal
2021 auf knapp unter 20 Punkte im ersten Quartal
2022 und dann noch einmal auf etwas liber 20 Punkte
im zweiten Quartal 2022. Wird bei der Durchschnitts-
bildung nach Unternehmensgréfie und sektoralen
Wertschopfungsanteilen gewichtet, so zeigt sich ein
dhnlicher Verlauf (Panel B von Abb. 1). Die Erhéhung
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Abb. 1
Umsatzunsicherheit?
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut

der Unternehmensunsicherheit in der Befragung fiir
das erste Quartal im Januar 2022 konnte bereits auf
prekarer gewordene Lieferketten fiir die Unternehmen
hindeuten. Ihre Unsicherheit hat sich dann in der Ap-
rilbefragung fiir das zweite Quartal noch verstarkt,
nachdem der Krieg in der Ukraine begonnen hatte,
die ersten Sanktionen verhdangt worden waren und
sich moglicherweise Lieferprobleme noch verscharft
hatten (siehe dazu auch Anayi et al. 2022, die Unter-
nehmen im Vereinigten Konigreich befragen; Ferrara
at al. 2022, die Finanzmarktindikatoren verwenden).
Allerdings zeigt Abbildung 1 auch, dass der Anstieg
der Unsicherheit moderat ist und viel kleiner als zu
Beginn der Pandemie. Mit anderen Worten: Der Krieg
in der Ukraine stellt (noch) keine Unsicherheitskrise
fur die deutschen Unternehmen dar.

Abb. 2
Anderungsrate der Umsatzerwartungen

— Mittelwert Im besten/schlechtesten Fall
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Sektoral ergibt sich ein dhnliches, wenn auch
differenzierteres Bild (Panels C und D von Abb. 1).
Sowohl Verarbeitendes Gewerbe als auch Handel und
Dienstleistungen, die wir fiir die Zwecke dieses Artikels
zusammenfassen, weisen den im Aggregat diagnosti-
zierten Anstieg in der Unternehmensunsicherheit auf.
Allerdings hatten sich Handel und Dienstleistungen bis
Ende 2021 nicht ganz von dem pandemiebedingten
Unsicherheitsschock erholt: Ihre Umsatzunsicherheit
lag immer noch (iber dem vorpandemischen Wert von
knapp unter 15 Prozentpunkten, wahrend das Verar-
beitende Gewerbe dieses niedrige Vorpandemieniveau
nahezu erreicht hatte. Mit den Anstiegen in den jiings-
ten beiden Quartalen nahert sich das Unsicherheits-
niveau im Handel und bei den Dienstleistungen dem
Pandemiehéchststand wieder an.!

UNTERNEHMENSUNSICHERHEIT UND
GASABHANGIGKEIT

Auch die der Umsatzunsicherheit zugrunde liegenden
nominalen Umsatzerwartungen zeigen ein ganzlich
anderes Verhalten als zu Beginn der Pandemie (vgl.
Abb. 2). Wahrend die Umsatzerwartungen der deut-
schen Unternehmen damals regelrecht einbrachen
- das schlechteste Szenario deutlich starker als das
beste Szenario -, haben die Unternehmen im Verarbei-
tenden Gewerbe im Schnitt gleichbleibende Umsatzer-
wartungen, und der beobachtete Unsicherheitsanstieg
kommt dadurch zustande, dass das beste Szenario et-
was besser wird und das schlechteste etwas schlech-
ter. Handel und Dienstleistungen erwarten sogar eine
eher positive nominale Umsatzentwicklung. Insgesamt
reagieren somit die deutschen Unternehmen mit na-
hezu unverédnderten nominalen Umsatzerwartungen
auf die Ukrainekrise und die verhdangten Sanktionen,
bei maRig erhdhter Unsicherheit.

Angesichts der offentlichen Diskussionen tber
die wirtschaftlichen Folgen des Kriegs in der Ukraine
sind diese Ergebnisse liberraschend. Ein moglicher
Einwand lautet, dass sie auf einer aggregierten und
sektoralen Analyse beruhen, die spezifische Unter-
nehmensvulnerabilitdten moglicherweise nicht aus-
reichend beriicksichtigt, insbesondere die Gasabhan-
gigkeit der betrieblichen Produktion. Die Konjunktur-
umfrage des ifo Instituts vom April 2022 enthalt drei
Sonderfragen, die es erlauben, hier ein genaueres
Bild zu erhalten. Erstens wurden diejenigen Unter-
nehmen des Verarbeitenden Gewerbes, die liberhaupt
Erdgas verwenden, gefragt, welche prozentualen men-
genmaligen Produktionsminderungen sie bei einer
Gasreduktion um 10% erwarten wiirden. Zweitens
wurde diese Frage mit einer Gasreduktion um 50%
wiederholt. Drittens wurden die Unternehmen aus

1 Wird bei den sektoralen Ergebnissen bei der Durchschnittsbil-

dung nach UnternehmensgréfRe und sektoralen Wertschépfungsan-
teilen gewichtet, so weisen das Verarbeitende Gewerbe und die an-
deren Sektoren einen etwas dhnlicheren Verlauf auf, was jedoch
durch eine wertschépfungsmaRig grolRe, aber etwas spezielle Bran-
che getrieben wird: Grundstiicks- und Wohnungswesen.



dem Verarbeitenden Gewerbe gebeten, Angaben lber
den Gasanteil an den Energiekosten des Unterneh-
mens aus dem Jahre 2021 zu machen.

Dabei zeigt sich ein erstaunliches Bild: Unabhan-
gig von der Messung der Gasabhangigkeit der Unter-
nehmen - durch die erwartete Produktionsminderung
bei einem Gasausfall? oder durch den Gasanteil an
den Energiekosten des Unternehmens im Jahr 2021 -,
Umsatzunsicherheit und Umsatzerwartungen ver-
laufen nahezu gleichférmig zwischen den jeweiligen
Unternehmensgruppen, und etwaige Unterschiede
sind klein im Vergleich zu vorherigen Unsicherheits-
schwankungen. Abbildung 3 zeigt diese exemplarisch
fir den Fall, dass Gasabhangigkeit durch die erwartete
Produktionsminderung bei einem Gasausfall von 10%
gemessen wird. In den Panels C und D von Abbildung 3
sieht man, dass diese Unterschiede quantitativ nicht
ins Gewicht fallen und statistisch kaum signifikant
sind. Im Schnitt scheinen die deutschen Unterneh-
men damit eher lber die allgemeinen gesamtwirt-
schaftlichen Auswirkungen besorgt, nicht aber tber
die spezifische Gasproblematik.

Natirlich kann sich dieser Befund aus zwei Griin-
den ergeben: Einerseits kdnnte es sein, dass die deut-
schen Unternehmen einfach nicht so stark von einem
Gasausfall - ob nun von Russland ausgeldst oder als
Bestandteil eines weiteren westlichen Sanktionspa-
kets - betroffen waren; andererseits kdnnte es sein,
dass sie zwar stark betroffen waren, aber in ihren Er-
wartungen und Szenarien der Moglichkeit eines Gas-
ausfalls keine groRe Wahrscheinlichkeit einraumen.
Beide Griinde dirften eine Rolle spielen.

Bei einem Gasriickgang von 10% erwarten Uber
50% der befragten Unternehmen des Verarbeiten-
den Gewerbes liberhaupt keine mengenmaRige Pro-
duktionsminderung. 25% der befragten Unterneh-
men erwarten allerdings Produktionsminderungen in
mindestens der Hohe des Gasausfalls. Im Schnitt ist
der erwartete Produktionsriickgang rund 7%. Bertick-
sichtigt man, dass nahezu 95% der befragten Unter-
nehmen wenigstens etwas Gas verwenden, ware der
erwartete aggregierte Produktionsriickgang im Verar-
beitenden Gewerbe rund 6% bei einem Gasriickgang
von 10% bei jedem Unternehmen.’

Bei einer Gasreduktion um 50% ist der Medi-
an-Produktionsriickgang 25%. 25% der befragten Un-
ternehmen erwarten Produktionsminderungen in min-
destens der Hohe des Gasausfalls. Im Schnitt ist der
erwartete Produktionsriickgang rund 27% aggregiert
im Verarbeitenden Gewerbe. Auf der einen Seite sind
27% ein groRer Produktionsriickgang, der zwischen
der GroRen Rezession 2008 (etwas mehr als 20% Riick-
gang) und der Corona-Rezession im Jahr 2020 liegt
(30% Riickgang). Ein Produktionsriickgang im Verar-
beitenden Gewerbe um 6% ist die typische GroRen-

2 Die Ergebnisse sind auch robust, wenn man eine etwas héhere

Schwelle als null fiir den Gasausfall als MaR fiir die Betroffenheit
von einem Gasausfall verwendet.
3 Alle Angaben gréRen- und wertschépfungsgewichtet.
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Abb. 3
Umsatzerwartungen: Unterscheidung nach Gasabhangigkeit?
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ordnung fiir eine »normale« Rezession in Deutschland.
Auf der anderen Seite ist gerade das Szenario einer
Gasreduktion um 50% pauschal bei jedem Unterneh-
men zu pessimistisch, denn selbst bei einem Totalem-
bargo russischen Gases ware die durchschnittliche
Gasreduktion im Unternehmenssektor deutlich ge-
ringer, und sie ware, mit den richtigen Preissignalen,
nicht gleich verteilt Gber alle Unternehmen.

Kehren wir noch einmal zur Frage des Zusam-
menhangs von Erwartungen und Unsicherheit zuriick.
Bisher haben wir gesehen, dass die Unternehmen im
Schnitt kaum ihre Umsatzerwartungen verdandern und
ihre Umsatzunsicherheit gegenliber der Zeit vor dem
Krieg in der Ukraine nur leicht erhéht ist. Wie aber
stellt sich die Unsicherheit fiir die Unternehmen dar,
die tatsdchlich durch den Krieg in der Ukraine eine
starke (in diesem Falle mengenmaRige) Absatzver-
dnderung im Jahr 2022 erwarten? Diese Information
wurde im Rahmen einer Sonderfrage im April 2022
von Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes, im
Handel und bei den Dienstleistungen erhoben.

Abbildung 4 zeigt ein wohlbekanntes Bild, das
den Zusammenhang zwischen vergangenen Umsatz-
entwicklungen und Unternehmensunsicherheit unter-
sucht (vgl. Bachmann et al. 2021). Absatzerwartungen,
hier aufgrund eines speziellen Ereignisses, und die
korrespondierende Unternehmensunsicherheit haben
einen nichtlinearen, v-férmigen Zusammenhang:* Un-

4 Der v-férmige Zusammenhang findet sich auch, wenn man statt
der mengenméRigen Absatzerwartungen fiir das Jahr 2022 aufgrund
des Kriegs in der Ukraine (Sonderfrage) die allgemeinen wertmaRigen
Umsatzerwartungen fiir das zweite Quartal 2022 (Standardfrage) be-
trachtet.
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Abb. 4
Zusammenhang zwischen erwarteter kriegsbedingter Absatzanderung und Unsicherheit
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ternehmen, die hohe mengenmalige AbsatzeinbuRen
aufgrund des Kriegs in der Ukraine erwarten, sind
unsicherer als solche mit besseren Erwartungen. Auf
der anderen Seite, diejenigen (wenigen) Unternehmen,
die Absatzzuwachse durch den Krieg in der Ukraine er-
warten, tun auch dies mit erhohter Unsicherheit. Das
Minimum des Zusammenhangs findet sich bei Erwar-
tungen, die keinerlei Absatzverdnderungen beinhalten.

KURZFRISTIG KEINE UNSICHERHEITSKRISE

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass zwar die
Unsicherheitsdynamik der deutschen Unternehmen
wahrend und aufgrund des Kriegs in der Ukraine be-
kannten Mustern und empirischen Regularitaten folgt,
dass aber insgesamt der Krieg die Unternehmenser-
wartungen zumindest beziglich ihres kurzfristigen
nominalen Umsatzwachstums im zweiten Quartal
2022 kaum eintriibt und zu keiner Unsicherheitskrise
fihrt, wie es etwa zu Beginn der Corona-Pandemie
der Fall war. Dieser Befund gilt unabhangig von der
Betroffenheit der Unternehmen durch einen etwai-
gen Gaslieferstopp. Wie sich der Krieg in der Ukraine

ifo Schnelldienst 6/2022 75.Jahrgang 15.Juni2022

auf die mittel- und ldngerfristigen Umsatzerwartun-
gen der Unternehmen und deren Umsatzunsicherheit
auswirkt, geht aus der ifo-Umfrage allerdings nicht
hervor.® Die ifo-Umfrage (iber die Produktionsaus-
wirkungen zweier Gasriickgangsszenarien deutet zu-
dem darauf hin, dass ein Embargo russischen Gases
zwar starke, aber in den letzten beiden Rezessionen in
Deutschland in ihrer GroRenordnung bereits gesehene
und wirtschaftspolitisch gut gehandhabte Produkti-
onsausfalle im Verarbeitenden Gewerbe haben wiirde
(Bachmann et al. 2022).
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® Erste Hinweise auf die mittel- und langerfristigen Erwartungen

der Unternehmen und deren Unsicherheit ergeben sich aus anderen
Teilen der ifo Konjunkturumfrage vom April 2022 (ifo Institut 2022).
Die durchschnittlichen qualitativen Geschéaftserwartungen iiber die
folgenden sechs Monate triiben sich, anders als die hier diskutierten
quantitativen Umsatzerwartungen, in der Tat etwas ein, wenn auch
bei weitem nicht so stark wie zu Beginn der Pandemie. Der Verlauf
der ebenfalls qualitativ gemessenen Geschéftsunsicherheit tiber die
folgenden sechs Monate ist aber sehr dhnlich dem in Abbildung 1
gezeigten Verlauf des quantitativen UmsatzunsicherheitsmalRes:
starker Anstieg zu Beginn der Pandemie, dann Riickgang, aber Ver-
bleib auf erhdhtem Niveau, schlieBlich Anstieg um den Beginn des
Kriegs in der Ukraine herum.





