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UNSICHERHEITSSCHOCKS, ANPASSUNGSKOSTEN UND
FIRMENERWARTUNGEN: ERKENNTNISSE AUS EINER
REPRASENTATIVEN UMFRAGE

Samad Andreas Heiner
Sarferaz Dibiasi Mikosch

Zusammenfassung: In diesem Beitrag werden die dynamischen Auswirkungen eines Unsicherheits-
schocks auf die Erwartungen von Unternehmen untersucht. In einer Umfrage werden Fiihrungskrafte
aus einer reprasentativen Unternehmensstichprobe mit einem modellkonsistenten Unsicherheits-
schockszenario konfrontiert. Ein exogener Anstieg der Unsicherheit fihrt kurz- und mittelfristig zu
einer erheblichen Verringerung der erwarteten Investitionen, Beschaftigung und Produktion. Die
Umfrage liefert zudem neuartige direkte Messgrossen fir verschiedene Arten von Anpassungskosten
fur Kapital und Arbeit. Es zeigt sich, dass die Anpassungskosten je nach Art und Sektor sehr unter-
schiedlich sind. Sie tragen dazu bei, die unterschiedlichen Reaktionen der Unternehmen auf den
Unsicherheitsschock zu erklaren, was die Bedeutung von Realoptionskanalen belegt. Wir vergleichen
die Ergebnisse mit denen von allgemeinen Gleichgewichtsmodellen und Vektorautoregressionen.

Abstract: This paper studies the dynamic effects of an uncertainty shock on firm expectations. We
conduct a survey that confronts managers from a representative firm sample with a model-consistent
uncertainty shock scenario. An exogenous increase in uncertainty significantly reduces managers'
expected investment, employment, and production in the short and mid run. We collect novel direct
firm-level measures for diverse types of capital and labor adjustment costs. Adjustment costs vary
strongly across types and sectors. They help explain firms’ reactions to the shock, which provides
evidence for the relevance of real-options channels. We compare the results with those of general
equilibrium models and vector autoregressions.

JEL Classification: C83, D83, D84, E22, E23, E24

Keywords: Uncertainty, Shock, Firms, Survey, Vignette, Expectations, Investment, Employment,
Production

Basiert auf: KOF Studie Nr. 496

1 Einleitung

Konjunkturzyklen sind ein Hauptgegenstand der wirtschaftswissenschaftlichen Forschung. Eine
wichtige Rolle bei der Entstehung von wirtschaftlichen Zyklen wird in einer Vielzahl von Studien
Unsicherheitsschocks zugeschrieben. In diesen Modellen hangt die Art und Weise, wie die Wirt-
schaftsakteure auf Schocks reagieren - und damit auch die Art und Weise, wie sich diese Schocks
auf die Wirtschaft insgesamt auswirken - haufig von Friktionen ab (z.B. Kapitalanpassungskosten,
Arbeitsanpassungskosten, finanzielle Friktionen). Sogenannte «real-options» stellen einen wichtigen
Erklarungsmechanismus fir die negativen makroockonomischen Auswirkungen von Unsicherheit
dar. Dem auf Bernanke (1983) zuriickgehenden Kanal der real-options zufolge fiihrt ein Anstieg der
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Unsicherheit dazu, dass Unternehmen, die mit Anpassungskosten konfrontiert sind, ihre Investitionen
und Personaleinstellungen reduzieren (z.B. Bloom, 2009; Bloom et al., 2018 und Fernandez-Villaverde
und Guerron-Quintana, 2020 fiir neuere theoretische Modelle mit realen Reibungen). Der Mecha-
nismus der «realen Optionen» ist zwar aus theoretischer Sicht klar, die empirische Untersuchung
dieses Mechanismus ist jedoch eine Herausforderung, da es schwierig ist, Unsicherheit und Anpas-
sungskosten auf Unternehmensebene zu messen.

In diesem Beitrag untersuchen wir, wie Unternehmen auf eine exogene Veranderung der Unsicherheit
in Bezug auf ihre Produktion, Beschaftigung und Investitionen reagieren. Dariber hinaus liefern wir
direkte Messungen fiir verschiedene Arten von Anpassungskosten und untersuchen deren Relevanz
fur die Auswirkungen eines Unsicherheitsschocks auf Unternehmen. Zu diesem Zweck fihren wir
eine Umfrage unter den CEOs und CFOs einer reprasentativen Stichprobe von Unternehmen der
Schweizer Wirtschaft durch. Wahrend der Befragung werden die Filhrungskrafte mit einer Vignette,
d.h. einem hypothetischen Szenario, konfrontiert. Die Vignette beinhaltet einen Unsicherheitsschock
im Sinne eines theoretischen Modells. Die Befragung besteht aus drei Schritten. Zunachst erheben
wir die Verteilung der langfristigen Umsatzerwartungen der Unternehmen sowie die detaillierten
Produktions-, Investitions- und Beschaftigungsplane der nachsten vier Halbjahre. In einem zweiten
Schritt befragen wir die Unternehmen zu einer Reihe zusatzlicher Merkmale wie Entlassungs-
und Einstellungskosten und dem Grad der Kapitalirreversibilitat. Anhand dieser Merkmale auf
Unternehmensebene konnen wir spater die Rolle von Realoptionskanalen in den Erwartungen der
Fihrungskrafte untersuchen. In einem dritten Schritt konfrontieren wir die Firmenmanager oder Fir-
menmanagerin mit einer Vignette, in der die Regierung ankiindigt, ein Referendum Uber eine weitrei-
chende Gesetzesanderung abzuhalten. Die Vignette ist so gestaltet, dass als Folge der Ankiindigung
die zuvor aufgezeichnete Unsicherheit jeder Fiihrungskraft beziiglich des langfristigen Umsatzes
ansteigt. Die mittlere Erwartung beziiglich des langfristigen Umsatzes bleibt jedoch unverandert.
Schliesslich werden die Flihrungskrafte gebeten, ihre zuvor angegebenen Produktions-, Investitions-
und Beschaftigungsplane fir die nachsten vier Halbjahre zu aktualisieren. Die Einschatzungen der
Fuhrungskrafte Uber die Auswirkungen des Unsicherheitsschocks ergeben sich aus der Differenz
zwischen den Basisplanen und den aktualisierten Planen. Bei der empirischen Untersuchung der
Auswirkungen von Unsicherheitsschocks ist es in der Regel nicht einfach, Unsicherheitsschocks
(Schocks des zweiten Moments) von Schocks der mittleren Erwartung (Schocks des ersten Moments)
zu trennen, da beide in der Realitat meist zusammenfallen. Bloom (2014) betrachtet dies als eine
der grossten Herausforderungen fir die Forschung uber die wirtschaftlichen Auswirkungen von
Unsicherheit. Wahrend in der Literatur mehrere Versuche unternommen wurden, die ldentifikation
anzugehen (z.B. Jens, 2017; Binding and Dibiasi, 2017; Baker et al., 2020}, sind wir unseres Wissens
die ersten, die diese Identifikationsherausforderung mittels eines Vignetten-Umfrageexperiments
angehen. Die hypothetische Vignette ermdoglicht es uns, die Effekte des ersten und zweiten Moments
zu trennen, indem wir eine exogene Veranderung der Unsicherheit der Erwartungen der Fiihrungs-
krafte kreieren, wahrend ihre mittleren Erwartungen konstant gehalten werden. Konkret teilen wir
jeder Fihrungskraft mit, dass ein Referendum abgehalten wird, dessen Annahme die erwartete
langfristige Nachfrage des Unternehmens erhohen und dessen Ablehnung die erwartete Nachfrage
senken wird. Ausserdem teilen wir den Fiihrungskraften mit, dass nach den aktuellen Umfragen die
Wahrscheinlichkeit, das Referendum anzunehmen oder abzulehnen, 50:50 betragt. Auf der Grund-
lage der von den Unternehmen zuvor gemeldeten Basis-Nachfrageerwartungen berechnen wir den
Anstieg und den Riickgang der Nachfrageerwartungen individuell fir jedes Unternehmen. Dadurch
verdoppeln wir die Nachfrageunsicherheit, wahrend der Mittelwert der Nachfrageerwartungen
unverandert bleibt.

Die Studie zeigt, dass die Zunahme der Unsicherheit die erwartete Produktion, die Investitionen
und die Beschaftigung in den darauffolgenden vier Halbjahren erheblich reduziert. Die Fiihrungs-
krafte geben an, dass die Investitionen starker zuriickgehen als die Produktion, und die Produktion
mehr sinkt als die Beschaftigung. Unter Verwendung von Standardaggregationsverfahren bilden wir
wertschopfungsgewichtete Durchschnittseffekte tGiber die reprasentative Unternehmensstichprobe,
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welche die Auswirkungen des hypothetischen Unsicherheitsschocks fiir die Gesamtokonomie der
Schweiz abbilden. Nach zwei Jahren liegt das durchschnittliche Investitionsniveau um 6.3% unter
dem Niveau des Szenarios ohne Schock. Die durchschnittlichen Beschaftigungs- und Produktions-
niveaus liegen um 1.6% bzw. 1.9% unter ihrem jeweiligen Ausgangsniveau. Das Zeitprofil der von
den Fihrungskraften prognostizierten Investitions-, Beschaftigungs- und Produktionseffekte als
Reaktion auf den Unsicherheitsschock passt iberraschend gut zum Profil der Impulsantworten, die
aus einem VAR-Modell gewonnen werden (wie z.B. in Jurado et al., 2015 sowie Basu und Bundik,
2017). Beide zeigen einen anhaltenden Riickgang in der Reaktion von Investitionen, Beschaftigung
und Produktion nach einem Unsicherheitsschock. Ahnlich wie bei Bachmann et al. (2013), Jurado et
al. (2015) sowie Baus und Bundick (2017), aber im Gegensatz zu den Ergebnissen von Bloom (2009)
und Caggiano et al. (2020] finden wir keine Hinweise darauf, dass die Realwirtschaft nach ihrem
anfanglichen Rickgang uberschiesst, zumindest nicht innerhalb der ersten zwei Jahre.

Die Bedeutung von Realoptionen fiir die Auswirkungen von Unsicherheit auf Unternehmen und die
Wirtschaft wurde von mehreren Autoren empirisch untersucht (z.B., Guiso und Parigi, 1999; Bloom
et al., 2007; Bloom, 2009; Julio und Yook, 2021; Gulen und lon, 2015; Jens, 2017; Barrero et al.,
2017; Dibiasi et al., 2018; Bloom et al., 2019]). Unser Beitrag zu dieser Literatur besteht darin, dass
wir die erwarteten Investitions-, Beschaftigungs- und Produktionsreaktionen der Unternehmen auf
das Unsicherheitsschockszenario mit Anpassungskosten auf Unternehmensebene in Verbindung
bringen. Unseres Wissens ist dies die erste empirische Studie auf Unternehmensebene, die die Rolle
von Kapital- und Arbeitsanpassungskostenkanilen bei der Ubertragung von Unsicherheitsschocks
gemeinsam untersucht. Eine Regressionsanalyse ergibt, dass sowohl die Irreversibilitat von Kapital
als auch von Arbeit wichtige Ubertragungskanile fiir die Reaktion der Unternehmen auf einen Unsi-
cherheitsschock sind. Ein Riickgang des firmenspezifischen Wiederverkaufswerts der Investitionen
um eine Standardabweichung verstarkt den erwarteten Riickgang der Investitionen als Reaktion auf
den Schock um 2.6 Prozentpunkte. Ausserdem erhoht ein Anstieg der Arbeitsanpassungskosten um
eine Standardabweichung den Investitionsriickgang um 2.1 Prozentpunkte. Eine geringere Kapital-
reversibilitat verstarkt zudem den erwarteten Riickgang der realen Produktion, und eine geringere
Arbeitsreversibilitat verstarkt den Beschaftigungsriickgang. Wir teilen die Arbeitsanpassungskosten
in Einstellungs- und Entlassungskosten auf und stellen fest, dass letztere tendenziell eine grossere
Rolle spielen als erstere. Dariiber hinaus stellen wir fest, dass der Grad der Beschaftigtenfluktuation
in den Unternehmen die Relevanz des Irreversibilitatskanals fir die Beschaftigung beeinflusst.
Konkret bedeutet dies, dass eine hohe Fluktuationsrate die negativen Auswirkungen der Kosten
fur die Anpassung des Personals auf die Investitionen, die Beschaftigung und die reale Produktion
als Reaktion auf den Unsicherheitsschock abschwacht. Der vermutete Grund dafiir ist, dass hohere
Anpassungskosten die Anpassungsfahigkeit der Unternehmen weniger einschranken, wenn die
firmenspezifische Fluktuation ohnehin hoch ist. Darlber hinaus untersuchen wir, wie der erwartete
absolute Effekt des Unsicherheitsschocks aussehen wiirde, wenn ceteris paribus der Kapital- oder
der Arbeitsanpassungskostenkanal fur alle Unternehmen ausgeschaltet wird. Das wichtigste Er-
gebnis dieser kontrafaktischen Analyse ist, dass der Kapitalkostenkanal einen wichtigen Einfluss
darauf hat, wie stark der Unsicherheitsschock die erwarteten Gesamtinvestitionen und die reale
Produktion beeinflusst.’

Wir knlipfen zudem an die Literatur Uber reale Kapital- und Arbeitsanpassungskosten an. Gemessen
an der Bedeutung der realen Anpassungskosten in theoretischen Modellen bietet die bestehende
Literatur erstaunlich wenig Hinweise auf ihre tatsachlichen Werte. In diesem Beitrag werden die
Entlassungskosten, die Einstellungskosten, die Arbeitskraftefluktuation und die Kapitalirreversibilitat
auf Unternehmensebene direkt gemessen. Wahrend nur wenige Studien Messwerte fiir Entlassungs-
und Einstellungskosten liefern, sind wir unseres Wissens die ersten, die den Wiederverkaufswert
von Kapital direkt erheben. Diese direkten Messgrossen tragen dazu bei, unser Verstandnis der

! Siehe das zugrunde liegende KOF Working Paper Nr. 496 fir weitere Details zur kontrafaktischen Analyse.
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Kapitalirreversibilitat zu verbessern. Derzeit gibt es in der Literatur ein breites Spektrum indirekter
Schatzungen fir den Wiederverkaufswert von Kapital. So schatzen beispielsweise Ramey und Shapiro
(2001) den Wiederverkaufswert des Kapitals auf 20% bis 60% der urspriinglichen Kosten Cooper
und Haitianer (2006) finden einen Wiederverkaufswert von 97.5% und Bloom (2009) schatzt ihn auf
66.1%. Diese grosse Bandbreite an Schatzungen macht es schwierig, den Wiederverkaufswert in
theoretischen Modellen zu kalibrieren. Gilchrist et al. (2014) kalibriert den Wiederverkaufswert in
seinem Modell auf 50%. Khan und Thomas (2013) und Lanteri (2018) kalibrieren ihn auf 95.4% bzw.
93.3%. Unsere umfragebasierten Daten deuten auf einen mittleren Gesamtwert des Kapitalwie-
derverkaufs von 52.8% hin. Hierbei unterscheiden sich die Wiederverkaufswerte je nach Sektor,
Unternehmensgrosse und Investitionsart stark. Diese Heterogenitat der Wiederverkaufswerte, die
durch unsere Erhebung aufgedeckt wird, bietet eine magliche Erklarung fir die grosse Bandbreite der
Schatzungen in der Literatur. Je nachdem, welche Art von Investitionen oder welchen Sektor man in
die Analyse einbezieht, kann man einen anderen Wiederverkaufswert schatzen. Dartber hinaus legt
die starke Heterogenitat der Wiederverkaufswerte und in geringerem Masse der Entlassungs- und
Einstellungskosten eine sorgfaltigere Beriicksichtigung der Heterogenitat der Anpassungskosten
in theoretischen Modellen nahe.

Unsere Studie ist Teil eines dynamisch wachsenden Forschungsstrangs in der Makrockonomie,
der Experimentelles in Haushalts- oder Unternehmensumfragen einbettet, um die Erwartungs-
bildung und Entscheidungsfindung von Wirtschaftsakteuren zu untersuchen.? Methodisch bezieht
sich unsere Arbeit auf Andre et al. (2019). In einer US-amerikanischen Haushaltsbefragung und
einer weltweiten Expertenbefragung werden den Befragten makrodkonomische Schockszenarien
(Olangebot, Geldpolitik, Staatsausgaben, Einkommenssteuer) vorgelegt und ihre Uberzeugungen
bezliglich der Reaktion von Arbeitslosigkeit und Inflation auf den Schock gemessen. Wie Andre et
al. (2019]) konfrontieren wir die Befragten mit einem makrockonomischen Schockszenario, indem
wir die Methode der hypothetischen Vignetten verwenden. Allerdings beschranken wir uns auf ein
makrookonomisches Unsicherheitsschockszenario und untersuchen die vermuteten Auswirkungen
auf Investitionen und Produktion. Thematisch bezieht sich unsere Arbeit auf die Unsicherheitsstudie
in Coibion et al. (2021). In ihrer Studie betten die Autoren randomisierte Kontrollversuche in eine
Haushaltsbefragung im Euroraum ein und behandeln die Befragten mit Informationen tber die ersten
und/oder zweiten Momente professioneller Prognosen des Wirtschaftswachstums, wodurch exogene
Veranderungen in der von den Haushalten wahrgenommenen makrodokonomischen Unsicherheit
erzeugt werden. Es zeigt sich, dass eine hohere Unsicherheit die Haushalte dazu veranlasst, ihre
Ausgaben fiir Waren und Dienstleistungen sowie ihre Neigung, in Investmentfonds zu investieren, zu
verringern. Unsere Arbeit ergénzt die Erkenntnisse von Coibion et al. (2021) durch die Untersuchung
der Auswirkungen exogener Veranderungen der Unsicherheit auf Unternehmen. Sowohl Coibion et al.
(2021) als auch wir stellen fest, dass makrookonomische Unsicherheit grosse negative Auswirkungen
auf die wirtschaftlichen Ergebnisse haben kann.?

Heterogenitat in den Erwartungen

In unserer Umfrage haben wir zunachst halbjahrlich die erwarteten Investitionen, die Beschaftigung
und die Produktion der Unternehmen fir die nachsten zwei Jahre erhoben. Anschliessend haben
wir die Fihrungskrafte der Unternehmen iber einen makrookonomischen Schock informiert, der
zu einem Anstieg der Unsicherheit Uber die kiinftige Nachfrage fiihrt. Daraufhin bitten wir sie, ihre
Investitions-, Beschaftigungs- und Produktionsplane unter Bertcksichtigung der neu gewonnenen
Informationen zu aktualisieren. Auf diese Weise konnen wir beobachten, wie die Unternehmen

2 Siehe KOF Working Paper Nr. 496 fiir eine Zusammenfassung der Umfrageexperimentliteratur.

3 Mikosch et al. (2022) stellt fest, dass ein exogener Anstieg der wahrgenommenen Wechselkursunsicherheit die Nachfrage der
Unternehmen nach Informationen tiber Wechselkursentwicklungen erhéht, wie dies von Modellen der endogenen
Informationsbeschaffung vorhergesagt wird.
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ihre Investitions-, Beschaftigungs- und Produktionsplane aktualisieren. Dariiber hinaus ermdoglicht
uns die Struktur der Umfrage, die Anderung der halbjahrlichen Investitions-, Produktions- oder
Beschaftigungsplane der Unternehmen als Reaktion auf den Schock zu berechnen.

In Grafik 1 bis 3und in Tabelle 1 sind die Reaktionen der Unternehmen auf einen Unsicherheitsschock
zusammengefasst. Die Grafiken 1 bis 3 zeigen die gesamte Verteilung der erwarteten Veranderun-
gen bei Investitionen, Beschaftigung und Produktion, und die Tabelle 1 bietet eine Ubersichtlichere
Zusammenfassung des Unternehmensverhaltens. Dieser Uberblick bietet wertvolle Einblicke.
Erstens unterscheiden sich die Unternehmen erheblich in ihren Einschatzungen, wie sie auf einen
Unsicherheitsschock reagieren wiirden. Zweitens reagiert der grosste Teil der Unternehmen nicht
auf den Unsicherheitsschock. Tabelle 1 zeigt, dass mehr als die Halfte aller Unternehmen angeben,
dass sie ihre Plane nicht anpassen wirden. Drittens reagieren die Unternehmen nicht sofort. Im
Gegenteil, fur alle drei Variablen nimmt der Anteil der Unternehmen, die keine Reaktion melden,
im Laufe der Zeit ab. Dies bedeutet, dass der Anteil der reagierenden Unternehmen im Laufe der
Zeit steigt. Dabei nimmt sowohl der Anteil der Unternehmen, die ihre Plane erhohen, als auch der
Anteil der Unternehmen, die ihre Plane verringern, im Laufe der Zeit zu. Anders als bei der Beschaf-
tigung und der Produktion gibt schliesslich ein erheblicher Anteil der Unternehmen (>10%) an, dass
sie ihre Investitionsvorhaben angesichts der neuen Informationen ganz aussetzen oder streichen
wollen. Dies unterstreicht, dass im Gegensatz zu Beschaftigung und Produktion die Reaktion bei
den Gesamtinvestitionen von einem Teil der Unternehmen ausgehen diirfte, die ihre Investitionen
vollstandig zuriickfahren. Im folgenden Abschnitt werden wir die Heterogenitat der Reaktionen weiter
untersuchen und eine maogliche Korrelation mit verschiedenen Unternehmensmerkmalen priifen.

Grafik 1: Verteilung der Investitionsantworten
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Grafik 2: Verteilung der Reaktionen der Beschiaftigten
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Grafik 3: Verteilung der Reaktion der realen Produktion
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Tabelle 1: Reaktionen der Unternehmen auf Unsicherheitsschocks

Halbjahr 1 Halbjahr 2 Halbjahr 3 Halbjahr 4

§ > 0% 0% 0.5% 1.1% 1.3%
S =0% 78.8 % 68.4% 61.9% 59.7%
'j;J < -20% 17.3% 25.6% 28.3% 31.1%
2 =-100% 10.1% 11.8% 10.9% 11.4%
<

%" > 0% 1.5% 3.0% 4.6% 6.0%
2 =0% 89.9 % 74.1% 60.0% 55.6%
T <-20% 1.5% 1.9% 2.5% 2.9%
2 =-100% 1.1% 0.9% 1.0% 1.0%
[aa]

<

g > 0% 4.9% 6.7% 9.1% 8.8%
Z =0% 73.3 % 60.5% 51.9% 51.2%
T <-20% 1.8% 3.8% 4.2% 4.8%
2 =-100% 1.1% 1.3% 1.1% 1.1%

Anmerkungen: Diese Tabelle fasst die erwartete Reaktion der Unternehmen
auf einen Unsicherheitsschock zusammen. Die Tabelle zeigt den Anteil der
Unternehmen, die glauben, dass ihre Anlageinvestitionen, Beschéftigung und
Produktion nach einem Unsicherheitsschock steigen, unverédndert bleiben, um
weniger als 20% zuriickgehen oder um 100% sinken.

Die Transmissionskanale von Unsicherheitsschocks

Auf Unternehmensebene herrscht eine grosse Heterogenitat hinsichtlich der Frage, wie stark sich
der Unsicherheitsschock auf Investitionen, Produktion und Beschaftigung auswirkt. Einige Unterneh-
men gehen davon aus, dass sie ihre Tatigkeit als Reaktion auf den Schock stark reduzieren werden,
wahrend andere nur geringe Auswirkungen erwarten. Nach dem Realoptionskanal der Investitionen
lasst sich diese Heterogenitat durch Unterschiede bei den Kapital- und Arbeitsanpassungskosten
erklaren. In diesem Abschnitt untersuchen wir die Relevanz verschiedener Arten von Anpassungs-
kosten mit Hilfe einer Regressionsanalyse. Als abhangige Variable werden die von Unternehmen
geplante Anderung der Investition, Produktion oder Beschiftigung (in %) als Reaktion auf den Un-
sicherheitsschock ein halbes Jahr bis zwei Jahre nach dem Schock verwendet. Die unabhangigen
Variablen bestehen aus Dummies fiir jeden einzelnen Horizont, fir verschiedene Branchen und
Kantone sowie firmenspezifischen erklarenden Variablen. Die Regressionskoeffizienten werden
mittels gewohnlicher Kleinstquadrate geschatzt.

Tabelle 2 zeigt die Regressionsergebnisse, die nur die horizontspezifischen Abschnitte berticksich-
tigen. Im Durchschnitt aller Unternehmen erwarten die Manager, dass das Investitionsniveau im
ersten (zweiten, dritten, vierten) Halbjahr nach dem Schock um 4.0% (9.1%, 10.5%, 12.0%) niedriger
sein wird als in ihren Prognosen ohne Schock (siehe Spalte 1). Das Beschaftigungsniveau im ersten
(zweiten, dritten, vierten) Halbjahr nach dem Schock wird im Durchschnitt um 0.4% (0.9%, 1.5%,
1.7%) niedriger erwartet als in den Prognosen ohne Schock. Ausserdem wird das Niveau der realen
Produktion ein (zwei, drei, vier) Halbjahr(e) nach dem Schock voraussichtlich um 1.3% (1.8%, 2.1 %,
2.2%) niedriger sein. Vergleicht man die einzelnen Spalten, so sind die negativen Auswirkungen
auf die reale Produktion und insbesondere auf die Beschaftigung viel schwacher als die negativen
Auswirkungen auf die Investitionen. Die erwarteten negativen Wachstumseffekte auf die Investitionen
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Tabelle 2: Baseline-Regressionen

(1) 2) (3)
Investitionen  Beschéftigung  Realer Output
1 Halbjahres Horizont Konstante —4.014* —0.434* —1.288**
(1.111) (0.148) (0.247)
2 Halbjahres Horizont Konstante —9.096*** —0.865"** —1.822%**
(1.111) (0.148) (0.247)
3 Halbjahres Horizont Konstante —10.460*** —1.530"** —2.120"*
(1.111) (0.148) (0.247)
4 Halbjahres Horizont Konstante —12.008*** —1.741% —2.243*
(1.111) (0.148) (0.247)
Branchenspezifische Dummies Nein Nein Nein
Kantonsspezifische Dummies Nein Nein Nein
Beobachtungen 1,516 1,768 1,708
Adjusted R? 0.157 0.138 0.121

Anmerkungen: Abhéngige Variable: Erwartete Verdnderung der Investitionen/Beschafti-
gung/realen Produktion in Reaktion auf den Unsicherheitsschock im Vergleich zum Szenario
ohne Schock. Standardfehler in Klammern.. *p<0.1; **p<0.05; **p<0.01.

klingen ein halbes Jahr nach dem Ende des Unsicherheitsschocks (d. h. beim dritten Halbjahreshori-
zont) allméhlich ab. Im Gegensatz dazu sind die negativen Wachstumseffekte auf Beschaftigung
und Produktion von langerer Dauer: sie klingen ein Jahr nach dem Ende des Schocks allmahlich
ab (d. h. zum vierten Halbjahreshorizont). Es ist bemerkenswert, dass die Fihrungskréfte fir keine
der Variablen Aufholeffekte auf das Niveau ohne Schock erwarten, zumindest nicht wahrend der
betrachteten Zeitraume.

Tabelle 3 fligt zusatzlich zu den horizontspezifischen Dummies die Variablen von Interesse hinzu.
Wir figen nun auch Branchen- und Kantons-Dummies hinzu und kontrollieren fir die Unterneh-
mensgrosse, die durch den Umsatz der Unternehmen reprasentiert wird. Der Wiederverkaufswert
der Investitionen ist definiert als der Preis, der durch den Wiederverkauf aller Investitionen direkt
nach ihrer Realisierung erzielt werden kann, in Prozent der Gesamtkosten fir den Kauf und die
Installation der Investitionen. Die Personalanpassungskosten werden durch die Gesamtkosten, die
im Durchschnitt durch die Einstellung oder Entlassung eines Vollzeitbeschaftigten entstehen, in
Prozent des durchschnittlichen Bruttojahresgehalts eines Vollzeitbeschaftigten im Unternehmen
dargestellt. Die Fluktuationsrate ist definiert als die durchschnittliche Personalfluktuation (ein-
schliesslich freiwilliger Austritte und Pensionierungen) in Prozent der Gesamtzahl der Beschéftigten.
Die anfangliche Umsatzunsicherheit wird durch die Differenz zwischen den 99%- und 1%-Perzentil-
Nettoumsatzerwartungen der Unternehmensleiter fir das nachste Jahr in Prozent der mittleren
Erwartung erfasst. Wir nehmen diese Variable auf, um maogliche nichtlineare Effekte zu kontrollieren:
Die erwartete Auswirkung des Unsicherheitsschocks auf die Unternehmensleitung kdnnte vom
anfanglichen unternehmensspezifischen Unsicherheitsniveau abhangen. Es zeigt sich jedoch, dass
dies meist nicht der Fall ist. Man beachte, dass es sich bei allen Kontrollvariablen um Variablen vor
dem Schock handelt, d.h. sie werden erhoben, bevor die Unternehmensleiter mit dem Schockszenario
konfrontiert werden.

Wie aus Spalte 1 der Tabelle 3 ersichtlich ist, tragt die Variation der Kapital- und Arbeitsanpassungs-
kosten zwischen den Unternehmen in der Tat dazu bei zu erklaren, warum einige Fihrungskrafte
erwarten, dass der Unsicherheitsschock starke negative Auswirkungen auf ihre Unternehmensinves-
titionen hat, wahrend andere nur schwache Auswirkungen erwarten. Wenn der Wiederverkaufswert
der Investitionen (Arbeitsanpassungskosten) ceteris paribus eine Standardabweichung niedriger
(hoher) ist, verstarkt sich der erwartete Investitionsriickgang als Reaktion auf den Schock um 0.095
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x 27.6 = 2.6 (0.077 x 26.8 = 2.1) Prozentpunkte. Dieses Ergebnis steht im Einklang mit dem Realop-
tionskanal. Das heisst, Unternehmen mit einem niedrigeren Wiederverkaufswert melden einen
starkeren Riickgang der Investitionen. Spalte 2 zeigt die Ergebnisse fiir die erwarteten Auswirkungen
des Unsicherheitsschocks auf die Beschaftigung. Es zeigt sich, dass der Wiederverkaufswert der
Investitionen keine Auswirkungen auf die Beschaftigung hat. Im Gegensatz dazu verstarken hohere
Arbeitsanpassungskosten den Beschaftigungsriickgang als Reaktion auf den Schock erheblich,
entsprechend den Annahmen der Fihrungskrafte. Dariber hinaus erweist sich der marginale Effekt
der Variablen fir die Fluktuationsrate als positiv und statistisch signifikant auf konventionellem
Niveau, so dass eine hohere Fluktuation den Beschaftigungsriickgang verringert.

Spalte 3 enthalt die Ergebnisse fiir die erwarteten Auswirkungen des Unsicherheitsschocks auf
die reale Produktion. Der Wiederverkaufswert der Investitionen und die Fluktuationsrate spielen
eine wichtige Rolle in Bezug auf die wirtschaftliche und statistische Bedeutung. Im Gegensatz dazu
unterscheidet sich der marginale Effekt der Anpassungskostenvariable auf den Ublichen Signifi-
kanzniveaus nicht von null, behalt aber sein negatives Vorzeichen.

Tabelle 3: Regressionen mit Kapital- und Arbeitsanpassungskosten

(1) (2) 3)
Investitionen  Beschéftigung  Realer Output
Wiederverkaufswert von Investitionen 0.095** 0.0003 0.017*
(0.030) (0.003) (0.007)
Arbeitsanpassungskosten —0.077* —0.010** —0.006
(0.037) (0.004) (0.008)
Fluktuationsrate der Arbeitskréfte —0.032 0.043*** 0.064**
(0.110) (0.013) (0.026)
Anfangliche Umsatzunsicherheit —0.047 —0.015 —0.041
(0.136) (0.016) (0.031)
Unternehmensgrosse 0.000 0.000 —0.000
(0.000) (0.000) (0.000)
Horizontspezifische Intercepts Ja Ja Ja
Branchenspezifische Dummies Ja Ja Ja
Kantonsspezifische Dummie Ja Ja Ja
Beobachtungen 1,096 1,196 1,172
Adjusted R2 0.293 0.412 0.258

Anmerkungen: Abhéngige Variable: Erwartete Verianderung der Investitionen/Beschéftigung/rea-
len Produktion als Reaktion auf einen Unsicherheitsschock im Vergleich zum Szenario ohne Schock.
Standardfehler in Klammern. *p<0.1; **p<0.05; **p<0.01.

Aggregierte Effekte

Der Vorteil von Umfragen liegt darin, dass keine Annahmen uber den Grad der Rationalitat der
Unternehmensmanager oder Unternehmensmanagerin getroffen werden miissen. Der Erwartungs-
bildungsmechanismus wird als gegeben angenommen und kann von Fiuhrungskraft zu Fiihrungs-
kraft variieren. Die Aggregation der Reaktionen auf einen hypothetischen Unsicherheitsschock gibt
Aufschluss Uber die Fahigkeit der Fihrungskrafte, mogliche Feedbackschleifen zu antizipieren. Zu
diesem Zweck bilden wir fur die reprasentative Unternehmensstichprobe gewichtete Durchschnitts-
werte. Anschliessend vergleichen wir diese reprasentativen Erwartungen lber die Auswirkungen
des hypothetischen Unsicherheitsschocks mit Impulsantworten, aus einem partiellen und einem

87



Spezialanalysen Oktober 2022

allgemeinen Gleichgewichtsmodell, sowie mit VAR-Impulsantworten.* Da die Fiihrungskrafte die
Auswirkungen des Schocks fir mehrere Zeithorizonte prognostizieren, sind wir in der Lage, die
Auswirkungen und die Dynamik der erwarteten Reaktionen zu analysieren.

Wie aus Grafik 4 hervorgeht, liegt der Verlauf der umfragebasierten Antworten (rote Linien) naher an
den aus dem allgemeinen Gleichgewichtsmodell gewonnenen Impulsantworten (violette Linien) als
an den aus dem partiellen Gleichgewichtsmodell berechneten (griine Linien). Das partielle Gleichge-
wichtsmodell liefert Impulsantworten, die den bekannten Drop-Rebound-Overshoot-Effekt aufweisen.
Dieses Muster ist in den Impulsantworten, die mit dem allgemeinen Gleichgewichtsmodell berechnet
werden, nicht vorhanden, obwohl es immer noch einen ausgepragten «Drop-Rebound»-Effekt gibt.
Die Umfrageantworten sind dagegen gleichmassig und viel bestandiger. In diesem Sinne dahneln sie
am meisten den aus einem VAR berechneten Impulsantworten (blaue Linien). Erstaunlicherweise
sind die VAR-Impulsantworten und die Umfrageimpulsantworten fir Investitionen bis zu 1.5 Jahren
nach dem Unsicherheitsschock quantitativ fast identisch. Fir Beschaftigung und Produktion sind
sie ebenfalls sehr ahnlich, insbesondere auf kurze Sicht und wiederum 1.5 Jahre nach dem Schock.

Grafik 4: Umfrageantworten vs. modellbasierte Antworten
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Das reprasentative Aggregat der Erwartungen der Fihrungskrafte von Unternehmen hinsichtlich der
Auswirkungen des Schocks stimmt also viel eher mit allgemeinen Gleichgewichtsmodellen Gberein
als mit Modellen, die nur partielle Gleichgewichtseffekte in Betracht ziehen. Diese Ergebnisse deuten
darauf hin, dass die Fiihrungskrafte bei der Extrapolation der Auswirkungen eines hypothetischen
Unsicherheitsschocks offenbar mehr als nur die direkten Auswirkungen des Schocks auf die Zahlen
ihres Unternehmens berlcksichtigen. Die genauen indirekten Auswirkungen, die Fihrungskrafte
bei der Bildung ihrer Erwartungen bertiicksichtigen, gehen tiber den Rahmen dieser Studie hinaus
und sind Gegenstand zukiinftiger Forschung.

¢ Um die VAR-basierten Impulsantworten zu berechnen, benutzen wir das Unsicherheitsmass von Dibiasi und Sarferaz (2022),
wobei wir ihr achtvariables VAR-System fiir die Schweiz verwenden.
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Schlussfolgerungen

In diesem Beitrag wurden die Auswirkungen eines Unsicherheitsschocks auf die erwarteten
Investitionen, die Beschaftigung und die Produktion der Unternehmen sowie die Rolle der Reversi-
bilitat von Kapital und Arbeit in diesem Zusammenhang untersucht. Zu diesem Zweck fihrten wir
ein Umfrageexperiment mit einer reprasentativen Stichprobe von Unternehmen in der Schweizer
Wirtschaft durch. Unsere Ergebnisse deuten darauf hin, dass die Wirtschaft kurz- und mittelfristig
negativ auf einen exogenen Anstieg der Unsicherheit reagiert, wobei auf individueller Ebene eine
grosse Heterogenitat besteht.

Die Studie liefert mehrere Beitrage zur makrodkonomischen Literatur Uber Unsicherheit. Diese
Beitrage lassen sich in drei Blocke einteilen: Bereitstellung von Masszahlen fiir Kapital- und Perso-
nalanpassungskosten, Belege fiir die Bedeutung von Kapital- und Personalanpassungskosten fur die
Ubertragung von Unsicherheitsschocks und ein Vergleich der Umfrageergebnisse mit Ergebnissen
aus theoretischen- und VAR-Modellen. Wir diskutieren unsere Beitrage der Reihe nach und ziehen
Schlussfolgerungen.

Die Wichtigkeit des Realoptionskanals fiir die Ubertragung von Unsicherheitsschocks auf die Wirt-
schaftistin der Literatur weitgehend anerkannt. Allerdings hat die bisherige Forschung das Ausmass
der Anpassungskosten von Kapital und Arbeit in der Wirtschaft nur indirekt geschatzt. Es gibt kaum
empirische Belege fiir die tatsachlichen Anpassungskosten der Unternehmen. Vor diesem Hinter-
grund haben wir in unserer Erhebung die Wiederverkaufswerte der Unternehmen fiir verschiedene
Arten von Anlagegutern sowie ihre Einstellungs- und Entlassungskosten und die Fluktuationsrate
erhoben. Nach unserem Kenntnisstand sind wir die ersten, die diese direkten empirischen Masse
fur die Anpassungskosten auf Unternehmensebene liefern.

Anhand derim Rahmen der Erhebung gesammelten Daten haben wir die Bedeutung der verschiede-
nen Arten von Anpassungskosten fiir die Ubertragung eines Unsicherheitsschocks analysiert. Eine
Regressionsanalyse auf Unternehmensebene ergab, dass sowohl Kapital- als auch Personalanpas-
sungskosten wichtige Faktoren fiir die Erklarung der Heterogenitat der erwarteten Investitions-
reaktionen der Unternehmen auf den hypothetischen Schock sind. Ausserdem stellte sich heraus,
dass die Kapitalanpassungskosten vor allem fiir die Reaktion der Unternehmen auf den Schock bei
der realen Produktion von Bedeutung sind, wahrend die Personalanpassungskosten vor allem fir
die Reaktion der Unternehmen auf die Beschaftigung von Bedeutung sind. Unterteilt man die Per-
sonalanpassungskosten in verschiedene Komponenten, so stellt man fest, dass Entlassungskosten
tendenziell eine grossere Rolle spielen als Einstellungskosten. Es stellte sich heraus, dass das
Ausmass der Fluktuation in den Unternehmen die Auswirkungen der Personalanpassungskosten
auf die erwarteten Schockreaktionen verstarkt.

Die Verwendung von Umfrageexperimenten, hypothetischen Vignetten und randomisierten Kont-
rolltechniken in Umfragen findet in der makrookonomischen Forschung eine rasche Verbreitung.
Um hier einen Beitrag zu leisten, haben wir die individuellen Reaktionen der Unternehmen auf den
hypothetischen Unsicherheitsschock in Bezug auf Investitionen, Beschaftigung und reale Produktion
auf die gesamtwirtschaftliche Ebene aggregiert, indem wir statistische Verfahren zur Erstellung
von Makrodaten aus Daten auf Unternehmensebene verwendeten. Die Aggregation ist aufgrund
der Reprasentativitat unserer Unternehmensstichprobe maglich. Anschliessend haben wir die
aggregierten Reaktionen auf das Schockszenario mit Impulsantworten verglichen, die aus einem
partiellen Gleichgewichtsmodell, einem allgemeinen Gleichgewichtsmodell und einem VAR-Modell
gewonnen wurden. Der Verlauf der umfragebasierten Antworten scheint den Impulsantworten
eines allgemeinen Gleichgewichtsmodells viel naher zu sein als denen eines partiellen Gleich-
gewichtsmodells. Dariiber hinaus dahneln die Umfrageantworten am meisten den mit einem VAR
berechneten Impulsantworten. Beide zeigen eine starke, negative und dauerhafte Reaktion auf einen
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Unsicherheitsschock. Die aggregierten Umfrageantworten der Unternehmen scheinen also eher
allgemeinen Gleichgewichtsmodellen als einem partiellen Gleichgewichtsmodell zu entsprechen.
Dieses Ergebnis deutet darauf hin, dass die Unternehmen bei der Bildung ihrer Erwartungen mehr
als nur die direkten Auswirkungen eines Unsicherheitsschocks berticksichtigen. Die Erforschung
von Faktoren, die diese Beobachtungen erklaren konnten, bleibt zukiinftigen Forschungsarbeiten
vorbehalten.
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