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Wie schwer fallt es Manager*innen,
den Verlauf zukiinftiger Geschafte
vorherzusagen? Das neue Mal der
ifo Geschaftsunsicherheit

IN KURZE

Seit der globalen Wirtschafts- und Finanzkrise wurden zur

Messung von Unsicherheit viele Proxy-MaRe entwickelt.

Entscheidend fiir die Auswirkung von Unsicherheit auf wirt-

schaftliche Entscheidungen und die Konjunktur ist jedoch in

den meisten Féllen die tatsiachlich wahrgenommene Unsicher-

heit von Marktteilnehmern. Dieser Artikel stellt das neue

MaR der ifo Geschiftsunsicherheit vor, das misst, wie

schwer es Manager*innen fillt, den Verlauf der zukiinftigen

Geschiftsentwicklung ihres Unternehmens vorherzusagen.

Erste Ergebnisse zeigen, dass die Unsicherheit unter den Unter-

nehmen zu Beginn der Coronakrise deutlich angestiegen ist.

Seitdem ist sie etwas gesunken, aber sie verbleibt auf

erhohtem Niveau. Neben einer Betrachtung nach Wirtschafts-

sektoren wird das neue Mafl mit einem weiteren Unsicherheits-

indikator verglichen und dem ifo Geschaftsklimaindex gegen-

iibergestellt. Das neue Unsicherheitsmalf3 liefert einen Beitrag

zur Einschitzung aktueller konjunktureller Entwicklungen

und wird ab sofort regelmaRig in den Pressemitteilungen

zum ifo Geschaftsklimaindex dokumentiert.
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Wirtschaftliche Unsicherheit ist ein viel diskutiertes
Thema in der Politik, der Wirtschaft und der Konjunk-
turforschung. Insbesondere wéahrend der globalen
Wirtschafts- und Finanzkrise wurde ihr zugeschrie-
ben, die Krise mit eingeleitet und verschlimmert zu
haben. Im vergangenen Jahrzehnt wurde die Unsi-
cherheit zudem oft zitiert, um eine geddmpfte kon-
junkturelle Dynamik zu erklaren, z.B. wahrend der
Staatsschuldenkrise im Euroraum, der Brexit-Ver-
handlungen und des Handelskriegs zwischen den
USA und China. Unsicherheit kann dabei tiber un-
terschiedliche Kanale auf die Wirtschaft wirken. Zum
einen kann sie Risikopramien auf Finanzmarkten und
damit die Finanzierungskosten erhdhen. Zum ande-
ren kann héhere Unsicherheit Haushalte und Unter-
nehmen zu groferer Vorsicht anregen und Entschei-
dungen verschieben lassen, die nicht leicht revidiert
werden kénnen. Wenn sich Haushalte mit dem Kauf
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von langlebigen Konsumglitern, wie Kraftfahrzeugen
und Mébeln, zurlickhalten und Unternehmen Inves-
titionen und Neueinstellungen aufschieben, kann
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage geschwacht
werden.

Da Unsicherheit keine beobachtbare Grofe ist,
wurden in der Vergangenheit fir die Gesamtwirt-
schaft verschiedene Proxy-Malte entwickelt. Diese
umfassen beispielsweise die Volatilitat an Aktien-
markten, die Dispersion von Unternehmenserwartun-
gen sowie Indizes, die die Anzahl von Textstellen in
Zeitungsartikeln mit dem Begriff »Unsicherheit« und
wirtschaftlichen Schlagwdrtern widerspiegeln (Bloom
2009; Bachmann et al. 2013; Baker et al. 2016). Diese
Malle weisen jedoch statistisch zum Teil grofRe Unter-
schiede auf (Kozeniauskas et al. 2018). AuRerdem ist
unklar, wie gut sie mit der tatsdchlich wahrgenomme-
nen Unsicherheit von Entscheidungstrager*innen in
der Wirtschaft Gbereinstimmen. Deren Unsicherheit
ist entscheidend, da sie das Konsum- und Investiti-
onsverhalten beeinflussen kann. Daher wurden in
den letzten Jahren - dhnlich wie bei der Messung
von Erwartungen - verstérkt Befragungen eingesetzt,
um die subjektive Unsicherheit von Haushalten und
Unternehmen zu messen.

So ermittelt das ifo Institut in seinen monatlichen
Unternehmensbefragungen seit April 2019 die Unsi-
cherheit von Manager*innen und Unternehmer*innen
mit Hilfe der folgenden Frage®:

Die Entwicklung unserer Geschaftslage vorherzusagen,
fallt uns derzeit

O leicht O eher leicht O eher schwer O schwer
Ein Vorteil dieser Fragestellung ist, dass sie die Unsi-
cherheit indirekt abfragt. Die Worter »Unsicherheit«
oder »unsicher« kommen darin nicht vor. Deren Ver-
wendung kann problematisch sein, wenn diese Be-
griffe fir Befragungsteilnehmer*innen mit negativen
Assoziationen verbunden werden. Eine mogliche Be-
einflussung der Antworten wird so vermieden.

! Diese Formulierung geht auf eine Initiative der Européischen
Kommission zurtick, die bestimmte Bereiche in den Unternehmens-
umfragen europaweit harmonisiert hat (Sauer und Wohlrabe 2020).



Abbildung 1 zeigt die Anteile der vier Antwortka-
tegorien an den Antworten aller teilnehmenden Un-
ternehmen im Zeitverlauf seit Einflihrung der Frage.
Dabei ist deutlich zu erkennen, dass ein GroRteil der
Antworten in der Regel auf die beiden mittleren Ka-
tegorien »eher leicht« und »eher schwer« entféllt. Der
grofite Anteil an »leicht«-Antworten wurde bisher im
April 2019 mit lediglich 5,9% verzeichnet. Der Anteil
der Befragungsteilnehmer*innen, der sich mit der
Vorhersage der zukiinftigen Geschafte schwer tut,
schwankte zundchst um die 10%-Marke. Im Marz und
April 2020 kam es mit Beginn der Coronakrise jedoch
zu einem sprunghaften Anstieg der »schwer«-Antwor-
ten auf liber 40%. Anschlieend ging dieser Anteil
zwar wieder spiirbar zuriick, liegt jedoch weiterhin
wesentlich héher als vor der Pandemie.

Die Berechnung dieser Anteile fiir die Gesamtwirt-
schaft Deutschlands erfolgt analog zur Methodik aller
anderen Konjunkturindikatoren aus den ifo Konjunk-
turumfragen, wie etwa dem ifo Geschaftsklimaindex
Deutschland. Dabei bekommen die Firmenantworten
zunachst ein Gewicht, das sich an der Unternehmens-
grofRe orientiert, und werden damit auf die Ebene der
Wirtschaftsbereiche hochgerechnet. AnschlieRend
werden die verschiedenen Wirtschaftsbereiche an-
hand ihrer Bruttowertschopfungsanteile zur Gesamt-
wirtschaft aggregiert. Die Methodik ist detailliert in
Sauer und Wohlrabe (2020) beschrieben.

Aus den aggregierten Anteilen wird das MaR der
ifo Geschaftsunsicherheit fiir die deutsche Wirtschaft
berechnet. Dazu wird folgende Formel verwendet, die
den Unsicherheitsgrad der verschiedenen Kategorien
widerspiegeln soll:

Unsicherheit = 0 * Anteil (leicht) + 1/3 * Anteil (eher
leicht) + 2/3 * Anteil (eher schwer) + 1 * Anteil (schwer)

Der Wertebereich des Indikators liegt damit zwischen
0 und 100, wobei 100 die hochste Unsicherheit wider-
spiegeln wiirde, wenn alle Unternehmen die Frage mit
»schwer« beantworten. Ein Wert von 0 wiirde entspre-
chend bedeuten, dass die Unternehmen ohne Prob-
leme in der Lage sind, ihren weiteren Geschaftsverlauf
vorherzusagen.

Der aktuelle Wert der ifo Geschaftsunsicherheit
vom Oktober 2020 liegt beispielsweise bei 64,3. Dieser
setzt sich wie folgt aus den prozentualen Anteilen der
vier Kategorien zusammen:

Unsicherheit =64,3=0+*3,3+1/3+22,9+
2/3+51,3+1%225

Abbildung 2 zeigt den Verlauf der Unsicherheit in der
deutschen Wirtschaft seit April 2019. Der Indikator lag
seitdem durchgehend liber dem Wert von 50, der die
Mitte der Unsicherheitsskala markiert. Dies in Ver-
bindung mit Abbildung 1 zeigt auch, dass es bisher
ein gewisses Basisniveau an Unsicherheit mit Blick
auf den weiteren Geschaftsverlauf unter den Unter-
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Abb. 1
Anteile der vier Unsicherheitskategorien an allen Antworten
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Quelle: ifo Konjunkturumfrage. ©ifo Institut

nehmen gibt. So fiel es Manager*innen auch vor der
Coronakrise, also in wirtschaftlich vergleichsweise
ruhigen Zeiten, schon nicht leicht, den zukinftigen
Verlauf ihrer Geschafte abzuschatzen.

Bereits im Jahr 2019, als sich die deutsche Wirt-
schaft in einem konjunkturellen Abschwung befand,
war ein moderater Anstieg auf einen Wert von etwa
55 zu verzeichnen. Im Marz und April machte sich auch
hier die Coronakrise mit ihren vielen Unwagbarkeiten
in einem deutlichen Anstieg und einem Héchststand
von 73,8 im April bemerkbar. Trotz des Riickgangs
im weiteren Jahresverlauf befindet sich der Indika-
tor derzeit weiterhin auf einem merklich héheren
Niveau als vor Ausbruch der Pandemie. Angesichts
der hohen Neuinfektionszahlen, der Verscharfung der
Einddmmungsmalnahmen und der Unklarheit iber
die staatlichen MaRnahmen in den nachsten Mona-
ten diirfte auch die Unsicherheit bei den Unterneh-
men wieder ansteigen. In den Oktoberergebnissen
des Unsicherheitsindikators hat sich dies allerdings
noch nicht sichtbar niedergeschlagen. Dabei gingen
etwa zwei Drittel der Antworten bereits bis zum 8. Ok-
tober ein.

Ein dhnliches Bild zeigt sich, wenn die vier Wirt-
schaftssektoren Verarbeitendes Gewerbe, Bauhaupt-
gewerbe, Handel und Dienstleister betrachtet werden
(vgl. Abb. 3). Auch hier kam es im Marz und April zu

Abb. 2
ifo Geschaftsunsicherheitin der Gesamtwirtschaft
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Abb. 3
ifo Geschéftsunsicherheit nach Sektoren
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Abb. 4
ifo Geschéftsunsicherheit nach ausgewahlten Wirtschaftsbereichen
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einem deutlichen Ausschlag nach oben, gefolgt von
einer nicht ganz so stark ausgepragten Abschwa-
chung der Unsicherheit. Die Entwicklung zeigt eine
deutliche Parallelitdt zwischen den Sektoren. Aller-
dings sind merkliche Niveauunterschiede erkennbar.
So deutet der Indikator des Verarbeitenden Gewerbes
darauf hin, dass die Firmen hier durchgehend groRere
Schwierigkeiten haben, den zukiinftigen Geschafts-
verlauf vorherzusagen. Verantwortlich dafiir diirften

Abb. 5
Direkte Unsicherheitsfrage im Online-Teil der Umfrage

Die Unsicherheit hinsichtlich unserer Geschaftsentwicklung
in den ndchsten 6 Monaten schatzen wir wie folgtein:

gering durchschnittlich grof
Quelle: ifo Konjunkturumfrage. © ifo Institut
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vor allem die héhere Abhangigkeit des Verarbeiten-
den Gewerbes von Exporten und der gesamtwirt-
schaftlichen Konjunkturentwicklung sein. Dazu
kommt die sektorspezifische Rezession seit Mitte
2018. Im Bauhauptgewerbe und dem Dienstleis-
tungssektor lagen die Indikatoren dagegen bis zum
Ausbruch der Coronakrise unter dem Wert von 50.
Die Entwicklung zukiinftiger Geschafte war also fiir
Unternehmen in diesen Bereichen deutlich leichter
vorherzusagen.

Auf der Ebene von Wirtschaftszweigen lassen sich
auch einige Unterschiede im Verlauf der Unsicherheit
erkennen. Abbildung 4 veranschaulicht dies am Bei-
spiel ausgewdhlter Branchen. Vor allem bei den am
starksten von der Coronakrise betroffenen Bereichen,
wie dem Beherbergungsgewerbe und der Reisebran-
che, stieg die Unsicherheit am kréaftigsten an. In der
Hotellerie ist im Oktober bereits wieder ein Anstieg
der Unsicherheit zu erkennen. Der Maschinenbau so-
wie die Automobilhersteller und -zulieferer zahlen zu
den am starksten krisengeschiittelten Industriezwei-
gen im Verarbeitenden Gewerbe. In beiden Branchen
ist die Unsicherheit seit einigen Monaten jedoch wie-
der gesunken. Die Pharmaindustrie ist eine der weni-
gen Branchen, in denen im Marz und April kaum ein
Anstieg der Unsicherheit zu verzeichnen war. Am aktu-
ellen Rand ist jedoch eine leichte Tendenz nach oben
zu erkennen. Das Grundstiicks- und Wohnungswesen
zahlt zu den Wirtschaftsbereichen, die am wenigsten
von kurzfristigen konjunkturellen Schwankungen ab-
hangig sind. Dementsprechend liegt das Niveau der
Unsicherheit hier durchweg niedriger als in den an-
deren dargestellten Branchen.

Neben dieser Messung der Unsicherheit als
Schwierigkeit, den weiteren Verlauf der Geschafte
vorherzusagen, wird die Unsicherheit der online teil-
nehmenden Unternehmen seit Juli 2017 zudem mit
Hilfe einer direkten Frage im Rahmen der ifo Konjunk-
turumfragen erhoben.

Dabei kénnen die Befragten, wie in Abbildung 5
dargestellt, ihre subjektive Unsicherheit auf einer
anndhernd kontinuierlichen Skala angeben, deren
Enden mit »gering« und »hoch« beschriftet sind.
Der Skala sind Werte zwischen 0 und 100 hinterlegt,
wobei hohere Werte einer groeren Unsicherheit
entsprechen. Der gewichtete Durchschnitt der Ant-
worten auf diese direkte Frage ergibt einen zweiten
Unsicherheitsindikator.

Abbildung 6 zeigt, dass die Verlaufe der beiden
Unsicherheitsindikatoren nahezu identisch sind. Dies
weist darauf hin, dass die beiden zugrunde liegen-
den Fragen der Indikatoren die gleiche Wahrneh-
mung messen. Manager*innen scheinen Uberdies
ein gutes Verstandnis des Begriffs der Unsicherheit
zu haben. Empfinden es Unternehmenslenker*in-
nen als schwieriger, ihre zukilinftige Geschaftslage
vorherzusehen, so stufen sie im Durchschnitt auch
selbst ihre Unsicherheit als hoher ein. Lautenbacher
(2020) diskutiert diese UnsicherheitsmalRe im Detail



und vergleicht sie zudem mit den ifo Geschéaftser-
wartungen und der ifo Geschaftslage. Dabei zeigt
sich: Je pessimistischer Manager*innen auf ihre zu-
kiinftige Geschaftsentwicklung blicken und je ne-
gativer sie ihre derzeitige Geschéaftslage einschat-
zen, desto unsicherer sind sie sich beziiglich ihres
zukiinftigen Geschaftsverlaufs. Aulerdem gibt es
zwei Sonderfalle: Auch in einer als »gut« bewerte-
ten Geschaftslage kann die Unsicherheit hoch sein,
wenn eine Verschlechterung der Lage erwartet wird.
Zudem bleiben Unternehmenslenker*innen in einer
als »schlecht« bewerteten Geschaftslage auch dann
unsicher, wenn sie eine Verbesserung der Lage
erwarten.

Ausgehend von diesen Erkenntnissen. ist es
nicht verwunderlich, dass das neue MaR der ifo Ge-
schaftsunsicherheit auch stark negativ mit dem ifo
Geschaftsklimaindex korreliert ist (vgl. Abb. 7). Der
Index setzt sich schlieflich aus der Beurteilung der
Geschéftslage und den Geschéaftserwartungen zusam-
men. Eine Verschlechterung des Geschaftsklimas geht
somit typischerweise mit einem Anstieg der wahr-
genommenen Unsicherheit einher. Klettert der Ge-
schaftsklimaindex nach oben, fallt es Manger*innen
tendenziell leichter, die Entwicklung ihrer Geschafts-
lage vorherzusagen.

Der vorliegende Artikel beschreibt das neue Maf
der ifo Geschaftsunsicherheit, das die tatsachlich
wahrgenommene Unsicherheit von Manager*innen
hinsichtlich der Geschéftsentwicklung ihres Unter-
nehmens widerspiegelt. Es ist einfach zu verstehen
und kann als weiteres Instrument fiir die Konjunk-
turanalyse eingesetzt werden. Der Gleichlauf mit
einem weiteren Unsicherheitsmaf} auf Basis der
Online-Befragungsteilnehmer*innen tragt zur Vali-
dierung des neuen MaRes bei. Im Zeitraum seit April
2019 ist die ifo Geschaftsunsicherheit Uberdies stark
negativ mit dem ifo Geschéaftsklimaindex korreliert.
Mit einer langeren Zeitreihe kdnnen weitergehende
Analysen folgen. Das neue UnsicherheitsmaR wird
von nun an regelmaRig vom ifo Institut im Rahmen
der Pressemitteilungen zum ifo Geschaftsklimaindex
veroffentlicht.
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Abb. 6
Vergleich der beiden Unsicherheitsmale fiir die Gesamtwirtschaft
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Abb. 7
Vergleich der ifo Geschaftsunsicherheit mit dem ifo Geschaftsklimaindex
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