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Unsicherheit wirkt sich sowohl auf individuelle als auch auf kollektive 6konomische Entscheidungen aus. Sie
spielt eine wichtige Rolle bei der Bewertung von Entscheidungskonsequenzen, aber auch bei 6konomischen
Prognosen. Im Beitrag geht es um die Messung und um die Wirkung von Unsicherheit auf 6konomische Ent-

scheidungen und Ergebnisse.

1. Einleitung

Stellen Sie sich vor, jemand bietet Ihnen ein Spiel an,
im Rahmen dessen Sie bei einem korrekten und fairen
Munzwurf 11 Euro gewinnen, wenn Kopf erscheint, und
10 Euro verlieren, wenn Zahl erscheint. Viele Menschen
lehnen dieses Spiel ab. Rabin (2000) hat gezeigt, dass die

Ablehnung des Spiels zu einem absurd hohen Niveau an

Risikoaversion (Risikoablehnung) fiir groRRere Betrage

fuhrt, wenn man die Erwartungsnutzentheorie als Ent-

scheidungsgrundlage unterstellt.

Unabhangig von den technischen Details, zu denen
noch einiges zu diskutieren sein wird, ist mittlerweile
vielfach belegt, dass ...

* ein Grof3teil der Menschen bei finanziellen Risiken
risikoavers ist (also den Erwartungswert gegenuber
der riskanten Entscheidung bevorzugen);

* esindividuelle Heterogenitat bezlglich der Risiko-
einstellung gibt (also auch risikosuchende Entschei-
der:innen existieren, die etwa unter Unterneh-
mer:innen haufiger vertreten sind);

* ein GroBteil der Menschen bekannte Wahrschein-
lichkeiten (Risiko) gegenuber unbekannten Wahr-
scheinlichkeiten (Ambiguitat) bevorzugt (Ambigui-
tatsaversion);

* die Risiko- und Ambiguitatseinstellungen von Men-
schen vom Niveau der Wahrscheinlichkeiten (bei
sehr geringen und sehr hohen Wahrscheinlichkeiten
andern sich etwa die prinzipiellen Einstellungen)
und von der Wahrnehmung (wird ein Risiko als
Chance (Gewinn) oder als Gefahr (Verlust) wahrge-
nommen) abhangen;

* Risiko- und Ambiguitatseinstellungen in unter-
schiedlichen Bereichen menschlichen Entschei-
dens sehr unterschiedlich sein kdnnen (Individuen
kénnen etwa bei finanziellen Entscheidungen sehr
risikoavers sein und gleichzeitig sehr risikofreudig
bei Gesundheitsentscheidungen); und

* Fehler bei Entscheidungen unter Unsicherheit hau-
fig passieren, die zu systematischen Entscheidungs-
verzerrungen fihren kénnen (so wird etwa stochas-
tische Dominanz von vielen nicht bericksichtigt).!

Individuelle Entscheidungen unter Unsicherheit
treten in verschiedenen Formen wirtschaftlich rele-
vanter Entscheidungssituationen auf: bei finanziellen
Veranlagungen, im Gesundheitsbereich, im Freizeit-
verhalten, bei Forschung und Entwicklung, bei Versi-
cherungsentscheidungen, bei Bildungsentscheidun-
gen - um nur einige Beispiele zu nennen. Neben den
grundsatzlich theoretisch wohl definierten Entschei-
dungen unter Risiko oder Ambiguitat gibt es eine Kate-
gorie von Unsicherheit, die sich einer klaren Definition
entzieht, die aber fur eine komplexe Welt moglicher-
weise Relevanz hat - Donald Rumsfeld, der ehemalige
US-Verteidigungsminister, hat einmal zugespitzt (und
er war sich dabei des theoretischen Hintergrunds
mutmallich nicht vollstandig bewusst) von den known
unknowns und den unknown unknowns gesprochen.
Letztere sind es, die sich einer theoretischen Beschrei-
bung entziehen, weil die betreffenden Zustande der
Welt nicht rigoros beschreibbar sind.?

1 Einige hilfreiche Uberblicksarbeiten zu den angesprochenen Phdnomenen sind: Starmer (2000), Wakker (2010), Trautmann und van de Kuilen

(2015) und Kocher et al. (2013, 2018).

2 Unsicherheit kann auch die Folge von Komplexitat und einer Uberfiille an Informationen sein. Von diesem Aspekt wird hier im Folgenden

abstrahiert. Es sei auf die verwandte Literatur zur rationalen Unaufmerksamkeit verwiesen (z.B. Mackowiak et al., 2023).
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Unsicherheit spielt aber nicht nur fir individuelle
wirtschaftliche Entscheidungen eine wichtige Rolle. Sie
ist auch eine Komponente, die makrodkonomische Rele-
vanz hat. Das gilt fur spezifische Markte, vor allem flr
Finanzmarkte, auf denen Unsicherheit haufig auf Basis
von VolatilitditsmalRen operationalisiert wird. Das gilt
aber auch fir generelle Unsicherheit (oder: makrodko-
nomische Unsicherheit), wobei hier die gesamte Band-
breite an Méglichkeiten zur Operationalisierung genutzt
wird: Volatilitat, Befragungen, Abweichungen von den
Prognosen, verschiedene 6konometrische Methoden
und Indices (z.B. Dibiasi und Sarferaz, 2023), die ver-
schiedene UnsicherheitsmalBe unterschiedlich gewich-
ten. GemaR dieser Indices ist das Ausmal3 an generell
wahrgenommener Unsicherheit gerade besonders hoch.
Spitzenwerte an wahrgenommener Unsicherheit wur-
den in der ersten Phase der Corona-Pandemie erreicht,
was nicht weiter Uberraschend ist angesichts der Einzig-
artigkeit der Situation. Dass UnsicherheitsmaRe derzeit
hohe Werte ausweisen, ist ungewoéhnlich und lasst sich
nicht so einfach erklaren, auch wenn geopolitische und
technologische Entwicklungen, einhergehend mit einer
starken Veranderung des Wettbewerbs in der Medien-
landschaft, sicher einen Beitrag dazu leisten. Generell
wahrgenommene Unsicherheit verandert Konsum- und
Investitionsverhalten und fihrt in der Regel zu weniger
Konsum und geringeren privaten Investitionen, was
wiederum geringeres Wirtschaftswachstum impliziert.
In dieser Situation befinden sich derzeit viele Mitglieds-
staaten der Europaischen Union.

Ziel dieses Beitrags ist es, Blitzlichter auf einige der
angesprochenen Phdnomene zu werfen. Im Folgen-
den wird zuerst im Kapitel 2 auf Unsicherheit bei indi-
viduellen Entscheidungen eingegangen. Im Kapitel 3
geht es um Unsicherheit auf makroékonomischer bzw.
gesellschaftlicher Ebene. Kapitel 4 zeigt bestehende For-
schungsliicken und politische Implikationen auf.

2. Unsicherheit auf individueller Ebene

Die Erwartungsnutzentheorie ist die am haufigsten
verwendete theoretische Grundlage zur Modellierung
von Entscheidungen unter Unsicherheit. Sie unterstellt
bekannte Wahrscheinlichkeiten und bekannte Eigen-
schaften individueller Praferenzen, die die Basis fir eine
wohldefinierte Nutzenfunktion sind (von Neumann und
Morgenstern, 1944). Risikoaversion ist ein weit verbrei-
tetes Phanomen, das dazu fuhrt, dass Menschen bereit
sind, eine Risikopramie zu bezahlen, um Risiko zu vermei-
den. Unsicherheit fihrt also zu Kosten. Funktionierende
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Markte zur Absicherung gegen Unsicherheit (Versiche-
rungsmarkte, aber auch Kapitalmarkte) verringern die
negativen Effekte von Unsicherheit - dabei wird auf Inst-
rumente wie etwa Diversifikation, Verbriefung (z.B. CAT-
Bonds) oder Riickversicherung zuriickgegriffen.

Eingegangen wird im Folgenden exemplarisch auf
die Unterschiede zwischen Risiko und Ambiguitat (Kapi-
tel 2.1), auf die Bereichsabhangigkeit von Unsicherheits-
einstellungen (Kapitel 2.2) und die konzeptionelle Kom-
plexitat der Messung von Unsicherheitseinstellungen
(Kapitel 2.3), weil diese Aspekte auch makro6konomi-
sche Relevanz haben. Dabei werden kurz wirtschaftspo-
litische Implikationen der jeweiligen wissenschaftlichen
Evidenz besprochen.

2.1 Risiko und Ambiguitat

In der Praxis treten in der Regel Entscheidungen unter
Unsicherheit auf, bei denen die Wahrscheinlichkeiten der
moglichen Zustéande der Welt nicht oder nur unzureichend
bekannt sind. Beim Kauf eines Wertpapiers hat die:der
Kaufer:in eine Vorstellung Gber mogliche Zustande in
einem Jahr und damit auch Uber den moglichen Wert des
Wertpapiers, aber es erscheint unmdglich, den Zustan-
den prazise Wahrscheinlichkeiten zuzuordnen.

Empirisch zeigt sich, dass Ambiguitat die Ableh-
nung von Unsicherheit verstarkt (Trautman und van de
Kuilen, 2015). Verschiedene Modellierungsansatze tra-
gen dem Rechnung, aber sie erfordern selbstverstand-
lich weiterhin die Kenntnis aller méglichen Zustande.
Die erwahnten unknown unknowns entziehen sich einer
einfachen Modellierung.

Fir die Wirtschaftspolitik und die Kommunikation
kann man aus der bestehenden Evidenz schlie3en, dass
es hilfreich ist, wenn Wahrscheinlichkeiten so prazise
wie moglich abgeschatzt und kommuniziert werden
kdénnen, um zusatzliche Unsicherheit zu vermeiden. In
strategischen Interaktionen (z.B. Verhandlungen) kann
es umgekehrt optimal sein, Unsicherheit strategisch ein-
zusetzen und nicht vollstandig aufzuldsen (etwa strate-
gische Ambiguitat; z.B. Baliga und Sjostrom, 2008). Ob
Unsicherheit Uber Handlungsalternativen strategische
Vorteile bringt, hangt auch von der Verhandlungsab-
folge (dem Timing) ab (Terris 2024).

2.2 Bereichsabhangigkeit von
Unsicherheitseinstellungen

Widerspruche empirischer Ergebnisse mit den Vorher-
sagen der Erwartungsnutzentheorie fuhrten zu ver-
schiedenen Weiterentwicklungen der Theorie in den
letzten Jahrzehnten. Besonders einflussreich war dabei
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die Prospect Theory (Kahneman und Tversky, 1979), die
mehrere Aspekte berucksichtigt, die sich auf Basis empi-
rischer Untersuchungen herauskristallisiert haben. Zwei
davon sind besonders relevant.

Die Prospect Theory unterstellt, dass Risikoeinstel-
lungen bereichsabhangig sind. Genau genommen wird,
entlang empirischer Ergebnisse, angenommen, dass die
meisten Menschen im Gewinnbereich risikoavers und
im Verlustbereich risikosuchend sind (Baberis, 2013).
Die Bereichsabhangigkeit erklart zum Beispiel, warum
Osterreicher:innen eine der weltweit héchsten Raten
an riskanten Fremdwahrungskrediten besal3en (Verlust-
bereich) und gleichzeitig ein GroRteil der Ersparnisse
auf weitgehend risikolosen Sparbuichern lag (Gewinn-
bereich). Auch fur die Ambiguitatseinstellung gilt eine
ahnliche Drehung in Abhangigkeit vom Bereich (Kocher
et al., 2018). Musste ein Individuum Verluste realisieren,
tendiert es manchmal zu riskanterem Verhalten, um die
Verluste wieder auszugleichen (Gambling for Resurrec-
tion (Downs und Rocke, 1994) ist eine Verhaltensweise,
die mit der Bereichsabhéangigkeit von Risikopraferenzen
erklart werden kann).

Weiters erlaubt die Prospect Theory eine unter-
schiedliche Valenz von Gewinnen und Verlusten. Ver-
luste werden oft starker wahrgenommen als gleichhohe
Gewinne. Diese Verlustaversion wird durch einen Para-
meter in der Nutzenfunktion operationalisiert. In einigen
klassischen parametrischen Modellen wirken die Verluste
etwa doppelt so stark wie gleichhohe Gewinne (Brown
et al., 2024). Der sogenannte Endowment Effect kann mit
Verlustaversion erklart werden: Auf individueller Ebene
ist die Bereitschaft, fur ein Gut zu bezahlen, meist gerin-
ger als der angegebene Mindestverkaufspreis fur dieses
Gut, wenn man es schon besitzt (Kahneman et al., 1991).

Wirtschaftspolitisch spielen beide Aspekte eine
Rolle. Gerade die Nudging-Literatur empfiehlt den
Bereich (Gewinn oder Verlust) in der Darstellung stra-
tegisch zu wahlen, um gewtinschte Verhaltenstenden-
zen auszulésen. Da der Referenzpunkt, der zwischen
Gewinn- und Verlustbereich unterscheidet, oft nicht
fixiert ist, sondern endogen bzw. von einer:einem
Designer:in der Entscheidungsarchitektur mitbestimmt
werden kann, existiert diese Moglichkeit bei der Ausge-
staltung von MaBnahmen (Thaler und Sunstein, 2021).

2.3 Komplexitat der Messung von
Unsicherheitseinstellungen

Die Messung von Unsicherheitseinstellungen auf indi-
vidueller Ebene ist ein zentraler Anspruch der expe-
rimentellen Wirtschaftsforschung. Er geht aber auch

auf personlichkeitspsychologische Methoden zuruck.
Letztere verwenden in der Empirie oft hypothetische
Entscheidungen oder Selbsteinschatzungen, wohinge-
gen Untersuchungen der experimentellen Wirtschafts-
forschung in der Regel auf monetar incentivierte Ent-
scheidungen (sehr oft eine Auswahl zwischen Lotterien
(Gambles) oder zwischen einem Gamble und einer siche-
ren Auszahlung) beruhen und damit stabilere und vali-
dere Messungen ergeben (Lénnqyvist et al., 2015). Auch
die Messung von Ambiguitatseinstellungen erfolgt auf
ahnliche Art und Weise, wobei fur die Psychologie die
Unterscheidung zwischen Ambiguitat und Risiko weni-
ger relevant ist.

Eine generell offene Frage ist, inwieweit Unsicher-
heitseinstellungen eine durchgehende Praferenz bzw.
eine Personlichkeitseinstellung sind oder ob sie gege-
benenfalls kontextabhangig sind. Mit Kontext ist das
Umfeld der Entscheidung unter Unsicherheit gemeint,
also etwa Finanzen, Gesundheit, Freizeit, Umgang mit
Drogen etc. Untersuchungen zeigen, dass die Korrelation
der individuellen Unsicherheitseinstellungen zwischen
den verschiedenen Kontexten vergleichsweise gering
ist. Zusammen mit der Bereichsabhangigkeit (und mog-
lichen kulturellen Unterschieden) ergibt sich daraus eine
grofRRe Herausforderung fur die Vorhersage von individu-
ellem Verhalten unter Unsicherheit (Vieider et al., 2015).
Gerade fur das Finetuning von wirtschaftspolitischen
MaRBnahmen ist die Prognostizierbarkeit von individuel-
lem Verhalten unter Unsicherheit oft Voraussetzung; die
diesbezugliche Komplexitat ist daher wenig hilfreich.

3. Unsicherheit auf makrookonomischer
bzw. gesellschaftlicher Ebene

Im Folgenden geht es um die Analyse und die Wirkun-
gen von Unsicherheit auf makrodkonomischer bzw.
gesellschaftlicher Ebene. Nach einem kurzen Uberblick
Uber die Wirkungen von gesellschaftlicher Unsicherheit
(Kapitel 3.1) wird die Messung bzw. Bestimmung von
aggregierten Unsicherheitseinstellungen thematisiert
(Kapitel 3.2). In Kapitel 3.3 werden die Folgen aus den
in den vorherigen Abschnitten abgeleiteten Aspekten
auf Prognosen und makro6ékonomische Entscheidungen
diskutiert.

3.1 Wirkungen von gesellschaftlicher
Unsicherheit

Die Wahrnehmung von Unsicherheit ist eng mit makro-
o6konomisch relevantem Verhalten verknupft (z.B. Bach-
mann et al., 2013; Baker et al., 2016; Bae et al., 2025).
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Konsumausgaben und Investitionen steigen mutmaR-
lich mit zunehmender wahrgenommener Sicherheit.
Wahrgenommene Unsicherheit kann etwa zu Angstspa-
ren (bzw. zu einem rationalen Vorsorgemotiv3) und zum
Aufschieben von Investitionen fihren (Bianchi et al.,
2023; Fermand et al., 2024). Obwohl es mdglich ist, sich
individuell oder als Gesellschaft gegen Teile der tiblichen
Konjunkturrisiken abzusichern (eine generelle Arbeitslo-
senversicherung ist etwa so eine Absicherung, die mak-
rodkonomisch als automatischer Stabilisator der Kon-
sumausgaben fungiert), ist weder eine volle Absicherung
moglich, noch ein Abkoppeln der individuellen Wahr-
nehmung von Unsicherheit von der tatsachlichen fur
das Individuum relevanten Unsicherheit zu vermeiden.
So verschieben méglicherweise auch Haushalte, die sich
keine bzw. weniger Konjunktursorgen machen mussten
(z.B. Beschaftigte im 6ffentlichen Dienst), Konsumausga-
ben, wenn die Erwartungen hinsichtlich der zukiinftigen
Wirtschaftsentwicklung kollektiv negativ sind.

Selbstverstarkende psychologische Prozesse fuh-
ren zudem zu einer Verselbstandigung der wahrge-
nommenen Unsicherheit, genauso wie sie im Falle von
konjunkturellen Aufschwiingen zur falschen (zu einer
positiven) Erwartung fuhren, dass die vergangene Ent-
wicklung eine gute Prognose fiir die Zukunft ist. Uber die
Erwartungsbildung wird in Kapitel 3.3 noch zu diskutie-
ren sein. Besonders stark wirken sich allerdings Ereig-
nisse auf die Unsicherheitswahrnehmung aus, die nicht
erwartet werden. Die Geschichte der Finanzmarkte ist
reich an Beispielen fur diesbezlgliche Ereignisse.

3.2 Messung bzw. Bestimmung von
aggregierten Unsicherheitseinstellungen

Wie entstehen aus individuellen Unsicherheitseinstel-
lungen kollektive Unsicherheitseinstellungen, die dann
makrodkonomisch relevant sind? Eine Mikrofundierung
von kollektiven Unsicherheitseinstellungen ist komple-
xer als gemeinhin angenommen. Selbstverstandlich
bestimmen individuelle Unsicherheitseinstellungen die
kollektive Einstellung. Die psychologische und die expe-
rimentaldkonomische Literatur hat - teilweise seit den
60er-Jahren des letzten Jahrhunderts - versucht, eine
Verzerrung bei der Aggregation von individuellen Unsi-
cherheitseinstellungen empirisch zu etablieren. Aus-
gehend von Stoner (1961) wurde von einem Risky Shift
gesprochen, der seine Bezeichnung von der empirischen
Beobachtung ableitet, dass Gruppenentscheidungen ris-
kanter sind als die einfache Aggregation (Mittelung) der

individuellen Entscheidungen. Allerdings fanden eine
Reihe von Studien in der Folge Evidenz fur das Gegenteil,
flr einen Cautious Shift (Isenberg, 1986). Letztlich hangt
es wohl von verschiedenen Faktoren ab, ob es eine Ver-
zerrung bei der Aggregation individueller Unsicherheits-
praferenz gibt und in welche Richtung sie gegebenen-
falls geht. Was dennoch gut empirisch belegt ist, ist eine
geringere Fehlerrate von kollektiven Entscheidungen
unter Unsicherheit als bei individuellen Entscheidungen
(dominierte Lotterien werden etwa ofter ausgeschie-
den) (Kugler et al., 2012; Sutter et al., 2020).

Es gibt aber auch individuelle Fehlertendenzen bzw.
Entscheidungsunvollkommenheiten, die kollektiv ten-
denziell verstarkt werden kénnen. Es ist sehr gut belegt,
dass Individuen kleine Wahrscheinlichkeiten oft massiv
Uberschatzen. So werden etwa die Wahrscheinlichkeit,
beim Lotto den Hauptgewinn zu machen, von einem
Hai gebissen zu werden, vom Blitz getroffen zu werden
oder Opfer eines Terroranschlags zu werden, stark tber-
schatzt (Camerer et al., 1989). Eine Erklarung fur diese
Uberschatzung ist die so genannte Verfligbarkeitsheu-
ristik (Tversky und Kahneman, 1973). Durch die mediale
Berichterstattung sind diese Risiken verfiighbarer als
andere gravierende Risiken, und sie spielen in einigen
Fallen - etwa bei Terroranschlagen oder ahnlich dramati-
schen Ereignissen - eine wichtige Rolle in der kollektiven
Unsicherheitswahrnehmung.

Dass sich selbst einzelne kollektiv traumatische
Ereignisse im Bewusstsein eines Landes und damit im
Bewusstsein jedes Einzelnen sogar uber Generationen
hinweg verankern koénnen, zeigen Malmendier und
Nagel (2011). Die individuelle Erfahrung der GroRen
Depression hatte jahrzehntelange Auswirkungen auf die
Bereitschaft, finanzielle Risiken einzugehen. Ahnliches
gilt fur die Erfahrung einer Hyperinflation, die die ver-
gleichsweise stark stabilitatsorientierte Ausrichtung der
Deutschen Bundesbank Jahrzehnte spater mutmaflich
erklaren kann (Malmendier und Nagel, 2016).

Die Messung des kollektiven Unsicherheitsbewusst-
seins beruht einerseits auf Befragungen, anderseits auf
indirekten Datenschlissen. Befragungen haben den
Nachteil, dass sich bestehende Stimmungen vielfach ver-
starken und damit maoglicherweise ein Ubertriebenes
Bild in Richtung positive und negative Extreme erzeugen.
Die individuellen Reaktionen sind dann weniger extrem
und die Vorhersagekraft von den Befragungsergebnissen
begrenzt. Indirekte Datenschllsse - auf Basis von Volati-
litatsdaten oder der Nachfrage nach Versicherung bzw.

3 Dieses wird in der Regel in der dritten Ableitung der individuellen Nutzenfunktion determiniert (etwa Eeckhoudt und Schlesinger, 2006).
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Absicherung - erlauben, wenn die Parameterauswahl kor-
rekt erfolgt, zuverlassigere Schlusse. Oft sind die Daten
aber erst mit einer gewissen Verzogerung verfliigbar und
damit fur Prognosen weniger hilfreich.

3.3 Prognosen und makroékonomische
Entscheidungen

Makrodkonomische Unsicherheiten sind relevant fir
Konjunkturprognosen und auch fiir andere wirtschaft-
lich relevante Prognosen. Auf Basis von Prognosemo-
dellen kénnen - statistisch recht einfach - Konfidenzin-
tervalle um Punktschatzer berechnet werden, die das
Ausmald der Unsicherheit widerspiegeln, wobei dabei
ausgeblendet wird, dass es oft auch fundamentale
Modellunsicherheit gibt (also die Unsicherheit dartber,
ob das Modell selbst die Wirklichkeit tberhaupt hin-
reichend beschreibt). Selbst wenn einige Prognoseins-
titute Konfidenzintervalle korrekt angeben, wird in der
Offentlichkeit praktisch nur der Punktschéatzer, etwa das
Wirtschaftswachstum oder die Inflationsrate, rezipiert.
Vielfach ist man daher dazu Ubergegangen, das Ausmaf}
der Unsicherheit auf Basis von Indices* zu beschreiben
(also auf einen im langjahrigen Vergleich niedrigen oder
hohen Wert des Index hinzuweisen) und die Aufwarts-
und Abwartsrisiken ohne prazise Wahrscheinlichkeiten
taxativ zu benennen. Da seriése Prognosen immer auf
Status-quo-Annahmen beruhen, kann man so auch ver-
schiedene politische MaBnahmen abbilden, die noch
nicht gesetzt wurden, aber wahrscheinlich beschlos-
sen werden. Eine Alternative zur Aufzahlung sind so
genannte Szenarienrechnungen, im Rahmen derer ver-
schiedene plausible Szenarien in den Prognosen parallel
zueinander dargestellt werden, aber ohne die Eintritts-
wahrscheinlichkeiten der Szenarien zu konkretisieren.
Je komplexer die Prognose, desto schwieriger ist es
naturgemaRl, sie fur konkrete Zwecke zu verwenden:
Der Haushalt eines Landes oder das Budget eines Unter-
nehmens mussen auf prognostischen Punktschatzern
beruhen und kdénnen nur sehr begrenzt auf verschie-
dene Szenarien Rucksicht nehmen.

Zentral fur die Rolle von Unsicherheit in Progno-
sen ist die individuelle Erwartungsbildung (z.B. Hansen,
2007) und dann deren kollektive Aggregation. Uber
diese ist in den letzten Jahrzehnten so viel geforscht
worden, dass es unmoglich ist, der Literatur hier auch
nur annahernd gerecht zu werden. Von den rationa-
len Erwartungen hin zu kognitiv einfacheren Modellen
der Erwartungsbildung bekommt die Unsicherheit aber

immer noch begrenzte Aufmerksamkeit, wobei natir-
lich ein Zielkonflikt besteht: Je starker komplexe Aspekte
von Unsicherheit in makroékonomische Prognosemo-
delle verankert werden, desto mehr Freiheitsgrade und
damit gegebenenfalls Beliebigkeit beinhalten die betref-
fenden Modelle.

Auf Basis von Konjunktur- und Inflationsprognosen
(siehe etwa Ertl et al., 2025) werden fiskal- und geld-
politische Entscheidungen getroffen. Selbstverstandlich
spielen bei diesen Entscheidungen Unsicherheitsein-
schatzungen eine gewisse Rolle. Wie stark sie jeweils
berucksichtigt werden sollten, ist eine normative Frage,
die zuruckflihrt zur Frage, wie kollektive Unsicherheits-
praferenzen aussehen. In unternehmensrelevanten
Prinzipal-Agenten-Modellen wird demgegenulber ange-
nommen, dass das Anreizsystem flur das Management
bewusst so gestaltet ist, dass es weniger risikoavers
agiert als eigentlich individuell angelegt, weil Risikoneu-
tralitat im Interesse des Prinzipals, das heif3t, der Eigen-
timer:innen, ist. Daher werden etwa Aktienoptionen als
Entschadigungskomponente verwendet. Ob ein ahnli-
ches Prinzipal-Agenten-Verhaltnis zwischen den Wah-
ler:innen (Prinzipal) und den politischen Entscheidungs-
trager:innen existiert, muss hier offenbleiben.

4. Forschungsliicken und politische
Implikationen

Der kursorische Uberblick mit ausgewéhlten Referenzen
soll zeigen, dass Unsicherheit und ihre Wahrnehmung
sowohl auf individueller als auch auf kollektiver Ebene
eine grolRe Rolle fur 6konomisch relevante Entscheidun-
gen spielen. Auch klassische wirtschaftspolitische Ent-
scheidungen greifen auf Grundlagen zurtick, die Unsi-
cherheit beinhalten und fir die Unsicherheit manchmal
eine zentrale Bedeutung hat.

Trotz der jahrhundertelangen Beschaftigung der
Sozialwissenschaften mit dem menschlichen Umgang
mit Unsicherheit sind bestehende Forschungsliicken
leicht zu identifizieren. Gerade bei der Mikrofundierung
von Unsicherheit und bei der Berticksichtigung in Pro-
gnosen und in der Wirtschaftspolitik gibt es noch viele
weile Flecken auf der Forschungslandkarte.

Far die Wirtschaftspolitik stellt sich die Frage, wie
es gelingen kann, Unsicherheit zu reduzieren. Man-
che Unsicherheitsaspekte, die sich aus naturlicher
Unsicherheit ergeben oder die aulRerhalb der Einfluss-
sphare der Entscheidungstrager:innen sind, lassen sich

4 Hier eines von vielen Beispielen: https://www.policyuncertainty.com/. Abgerufen am 22. Februar 2025.
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etwa durch gewissenhafte Vorbereitung auf realistische
Szenarien, Diversifikation oder Resilienzmanagement
potentiell reduzieren. Unsicherheit, die sich auf Basis
von Entscheidungen ergibt, lasst sich durch glaubwir-
dige (Selbst-)Bindung, die Planungssicherheit erhoht,
beschranken. Der Politik stehen die verschiedenen
Moglichkeiten zur glaubwurdigen Selbstbindung zur
Verfigung: Verfassungsgesetze, institutionelle Rah-
menbedingungen (wie die Abgabe von Verantwortung
an vergleichsweise glaubwirdigere Akteure), lang-
fristige Budgetrahmen, Parteiprogramme und vieles

andere mehr. Selbstverstandlich erfordern fast alle
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dieser Moglichkeiten ein gewisses MalR an Vertrauen,
entweder in die Aussagen bzw. Zusicherungen oder in
den gesetzlichen bzw. verfassungsmaBigen Rahmen.
Vertrauenskrisen in die Politik, auf welcher Ebene auch
immer, sind daher auch eine Quelle flir eine héhere
wahrgenommene Unsicherheit. Es nimmt daher nicht
wunder, dass gerade aktuell, angesichts einer schwieri-
gen geopolitischen Ausgangssituation, gepaart mit der
Wahrnehmung eines partiellen Kontrollverlusts natio-
naler Politik, auch weil die Probleme international sind,
Vertrauen schwindet und die wahrgenommene Unsi-
cherheit parallel dazu generell ansteigt.
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Uncertainty affects individual and collective economic decisions. It plays an important role in the evaluation
of the consequences of decisions, but also in economic forecasts. The paper discusses the measurement and
the impact of uncertainty on economic decisions and outcomes.
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