
Einschätzungen und Erwartungen 
von Unternehmen in der Pandemie: 
Erkenntnisse aus dem Bundesbank-​
Online-Panel-​Firmen

Frühzeitig verfügbare Kenntnisse zur aktuellen Lage von Unternehmen in Deutschland sind gerade 

in der Corona-​Pandemie und dem sich dadurch rasch ändernden Umfeld sehr wertvoll für die Wirt­

schafts- und Geldpolitik. Denn so lassen sich die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie und die 

Wirkung der zu ihrer Eindämmung ergriffenen Maßnahmen zeitnah verlässlich abschätzen und 

bewerten. Die Bundesbank nutzte daher ihre neue Befragung von Unternehmen, um entsprechende 

Einschätzungen aus der Sicht der Unternehmen zu erhalten. In diesem Beitrag wird zum einen die 

Unternehmensstudie der Bundesbank vorgestellt, die darauf abzielt, die allgemeine Informations­

lage zu Einschätzungen und Erwartungen im deutschen Unternehmenssektor zu verbessern. Zum 

anderen werden wichtige Ergebnisse aus den ersten Umfragen mit Blick auf die wirtschaftlichen 

Folgen der Pandemie diskutiert.

Die ersten vier Befragungswellen der Firmenumfrage zeigen, dass branchenübergreifend große 

Teile der Unternehmen mit Rückgängen der Produktion beziehungsweise der Geschäftstätigkeit 

konfrontiert sind. Im Dezember 2020 lag der durchschnittliche Aktivitätsrückgang der Unternehmen 

(relativ zum Vorjahresmonat) bei fast einem Fünftel, wobei es je nach Branche große Unterschiede 

gibt. Weiterhin zeigt die Erhebung wesentlicher Unternehmenskennzahlen, dass die pandemie­

bedingten Auswirkungen seit dem Ausbruch der Krise einen wellenförmigen Verlauf aufwiesen. 

Während fast zwei Drittel der befragten Firmen für den Zeitraum Mai/Juni 2020 von sinkenden 

Umsätzen berichteten, ging dieser Anteil im Verlauf der Sommermonate auf zwei Fünftel im 

September/Oktober 2020 zurück, bevor er zum Jahreswechsel im Dezember/Januar wieder auf 

annähernd die Hälfte anstieg. Schließlich zeigt sich, dass sich die Corona-​Pandemie auch auf die 

finanzielle Lage der Unternehmen ausgewirkt und eine zeitweilig erhöhte Kreditnachfrage her­

vorgerufen hat.

Zudem wurden Erkenntnisse zu Inflationseinschätzungen von Firmen im Herbst 2020 gewonnen. 

Über einen Horizont von einem Jahr gingen Firmen, relativ zu der geschätzten Inflationsrate der 

zurückliegenden 12 Monate, nicht von einer steigenden Inflationsrate aus. Dies deutet darauf hin, 

dass die Inflationserwartungen der Unternehmen trotz des wirtschaftlichen Einbruchs fest ver­

ankert waren. Die zeitgleiche Erhebung von Inflationseinschätzungen von Firmen und privaten 

Haushalten in parallel laufenden Onlineumfragen der Bundesbank erlaubt darüber hinaus einen 

direkten Vergleich: Firmen gehen, sowohl die realisierte als auch die erwartete Inflationsrate 

betreffend, von einer geringeren Inflation aus als private Haushalte.
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Einleitung

Die Corona-​Pandemie und die zu ihrer Eindäm-

mung ergriffenen Maßnahmen führten im Früh-

jahr 2020 zu einem in der Nachkriegsgeschichte 

ungekannt abrupten und scharfen Einbruch der 

Wirtschaftstätigkeit in Deutschland. In dieser 

außergewöhnlichen Situation bestand ein 

hoher Bedarf an möglichst aktuellen und detail-

lierten Informationen zur wirtschaftliche Lage 

der Unternehmen in Deutschland. Die Bundes-

bank initiierte daher eine eigene Unterneh-

mensumfrage, deren Konzeption im Frühjahr 

2020 weitgehend abgeschlossen war, um ins-

besondere zeitnahe Informationen zu pande-

miebedingten Auswirkungen auf die allgemeine 

Konjunktur, auf die Finanzierungslage von Fir-

men und auf zukünftige Erwartungen im Unter-

nehmenssektor zu erhalten. Im Juni und Juli 

2020 wurde die erste Welle dieser internet-

basierten Pilotbefragung von Unternehmen 

durchgeführt.1)

Drei wesentliche Gründe sprechen für eine 

eigenständige Unternehmensbefragung durch 

die Bundesbank. Erstens können damit Befra-

gungsinhalte sowie Zeitpunkte und Befragungs-

intervalle unmittelbar auf den Bedarf der Bun-

desbank zugeschnitten werden. So kann die Be-

fragung für die teilnehmenden Unternehmen 

möglichst datensparsam und zielgenau aus-

gestaltet werden. Zweitens können die ano-

nymisierten Mikrodaten der Befragung inner-

halb der Bundesbank zeitnah und umfassend 

für Analysen und Forschung genutzt werden. 

Unterschiede zwischen den Unternehmen kön-

nen so aufgedeckt und deren mögliche Auswir-

kungen auf Geldpolitik und Finanzstabilität er-

kennbar gemacht werden. Und drittens eröff-

nen sich durch die anonymisierte Verknüpfung2) 

der Befragungsdaten mit anderen Datensätzen 

der Bundesbank auf Mikroebene Synergie-

potenziale und wertvolle Erkenntnisse zu bran-

chenspezifischen oder regionalen Phänomenen 

und deren Bedeutung für die gesamtwirtschaft-

liche Entwicklung in Deutschland.

Ziel der Unternehmensstudie ist es, die aktuelle 

Situation der Unternehmen sowie deren Ein-

schätzungen und Erwartungen im aktuellen 

wirtschaftspolitischen Umfeld besser abzubil-

den. Beispielsweise haben Unternehmen durch 

ihre Entscheidungen großen Einfluss auf die 

Entwicklung der Preise, deren Stabilität das 

Kernanliegen des Eurosystems ist. Um Unter-

nehmen und ihr Verhalten besser nachvollzie-

hen zu können, wurden daher die Inflations-

erwartungen in einem in Deutschland für Unter-

nehmen bislang nicht gekannten Detailgrad er-

fragt (siehe dazu die Tabelle auf S. 54). Dem 

mittelbaren Verständnis der Inflationsentwick-

lung dienen aber auch andere Fragen, beispiels-

weise zur bisherigen sowie zur erwarteten Ent-

wicklung von wesentlichen Unternehmens-

kennzahlen wie Umsatz oder Beschäftigung, da 

diese Erwartungen sich auf die eigene Preisset-

zung auswirken können. Um das Bild abzurun-

den, werden Unternehmen darum gebeten, 

Problemfelder zu benennen und zu beurteilen, 

wie herausfordernd diese jeweils eingestuft 

werden. Beispiele hierfür sind die Wettbewerbs-

situation, die Verfügbarkeit qualifizierter Arbeits-

kräfte oder das Ausmaß staatlicher Einfluss-

nahme und Regulierung. Schließlich werden 

auch der Finanzierungssituation von Unterneh-

men und dem Zugang zu Krediten besondere 

Bedeutung beigemessen, um Fragen zur Finanz-

stabilität adressieren zu können.

Der vorliegende Beitrag informiert über die 

Methodik der Befragung und stellt ausgewählte 

Ergebnisse der ersten vier Befragungswellen 

vor, die zwischen Juni 2020 und Februar 2021 

Pandemie­
bedingt erhöh­
tes Informa­
tionsbedürfnis 
zu kurzfristigen 
Entwicklungen 
im Unterneh­
menssektor

Vorteile einer 
eigenständigen 
Durchführung 
der Firmen­
umfrage durch 
die Bundesbank

Schwerpunkt der 
Umfrage auf 
Einschätzungen 
zu wirtschafts­
politischer Lage, 
Finanzierungs­
situation und 
Inflations­
erwartungen

1 Bei der Konzeption der Unternehmensstudie konnte die 
Bundesbank sich auf bereits gewonnene Expertise im Rah-
men der im April 2019 eingerichteten Studie zu Erwartun-
gen von Privatpersonen stützen, die seit April 2020 als Bun-
desbank-​Online-​Panel-​Haushalte (BOP-​HH) im regelmäßi-
gen, monatlichen Rhythmus durchgeführt wird. Vgl.: Deut-
sche Bundesbank (2019).
2 Eine solche Verknüpfung erfolgt nur nach ausdrücklicher 
Zustimmung der teilnehmenden Unternehmen, die ver-
knüpften Daten werden nur in anonymisierter Form und nur 
in der Bundesbank erforscht.
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Befragungskonzept der Studie zu Erwartungen von 
Unternehmen  in Deutschland

In der Bundesbankstudie zu Erwartungen 
von Unternehmen haben in bislang vier auf-
einanderfolgenden Befragungsterminen 
jeweils zwischen 9 150 und 16 241 Unter-
nehmen pro Welle online teilgenommen. 
Die Analysen der ersten vier Wellen umfas-
sen somit mehr als 48 000 vollständig aus-
gefüllte Fragebögen von insgesamt über 
30 000 verschiedenen Unternehmen, wobei 
knapp 10 000 Unternehmen mehrmals teil-
genommen haben. Die Durchführung der 
Befragung als Onlinebefragung gewährleis-
tet kurze Feldzeiten1), eine schnelle Daten-
verarbeitung und damit einen zeitnahen Ein-
blick in die aktuelle Situation der Unterneh-
men in Deutschland.

Das Fragenprogramm der Bundesbankstu-
die umfasst eine Reihe von wiederkehren-
den Kernfragen sowie variierende Frage-
module, die von Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeitern der Bundesbank entworfen wur-
den. Ein Hauptaugenmerk wurde in den 
ersten Befragungswellen auf die direkten 
und indirekten Effekte der Corona- Pande-
mie gerichtet. Hierunter fi elen beispiels-
weise auch die Auswirkungen der tempo-
rären Mehrwertsteuersenkung sowie etwa-
iger Liquiditätsengpässe.

Die teilnehmenden Unternehmen stellen 
einen repräsentativen Ausschnitt der Unter-
nehmenslandschaft in Deutschland dar. Um 
dies zu gewährleisten, wird die Stichprobe 
für die Studie nach einem Zufallsverfahren 
aus dem Bestand aller in Deutschland ansäs-
sigen Unternehmen gezogen, die entweder 
mindestens eine sozialversicherungspfl ichtig 
beschäftigte Arbeitnehmerin oder einen 
sozial versicherungspfl ichtig beschäftigten 
Arbeitnehmer oder einen Umsatz von mehr 
als 17 500 € aufwiesen und für die weitere 

1 Die Feldzeit beschreibt im Rahmen einer schriftlichen 
Befragung den Richtwert der notwendigen Zeit zur Er-
reichung einer ausreichenden Rücklaufquote.

Methodischer Rahmen im Überblick

Geografi sche  
Reichweite

Deutschland

Zielpopulation Unternehmen mit Sitz in Deutschland

Befragungs-
unternehmen

forsa

Sampling-
Rahmen

Alle in Deutschland ansässigen Unter-
neh men, die entweder im Vorjahr min-
destens eine sozialversicherungspfl ichtig 
beschäftigte Arbeitnehmerin oder einen 
sozialversicherungspfl ichtig beschäftigten 
Arbeitnehmer oder einen Umsatz von 
mehr als 17 500 € aufwiesen, exklusive 
natürlicher Personen

Stichprobe 
(realisiert)

48 564 Beobachtungen in bislang vier 
Wellen: Welle 1: 10 711, Welle 2: 9 150, 
Welle 3: 12 462, Welle 4: 16 241

Panel- Design Insgesamt 31 359 Unternehmen haben 
an der Befragung teilgenommen:
2 333 Unternehmen, die an allen vier 
Wellen teilgenommen haben.
2 415 Unternehmen, die an drei Wellen 
teilgenommen haben. 
5 376 Unternehmen, die an zwei Wellen 
teilgenommen haben.
21 235 Unternehmen, die nur an einer 
Welle teilgenommen haben

Fragebogen Von der Bundesbank entwickelt, zu 
Wahrnehmungen und Erwartungen von 
Unternehmen; darunter wiederkehrende 
Kernfragen und eine variierende Anzahl 
spezifi scher Fragen

Zeitraum der  
Feldarbeit

Welle 1: 18. Juni bis 27. Juli 2020
Welle 2:  26. August bis 

30. September 2020
Welle 3:  9. Oktober bis 

13. November 2020
Welle 4: 29. Januar bis 2. März 2021

Kontakt-
strategie

Postalisches Anschreiben mit zusätz-
lichem Erinnerungsschreiben nach circa 
14 Tagen, falls der/ die Befragte noch 
nicht geantwortet hat, Kontaktaufnahme 
per E- Mail bei panelbereiten Unterneh-
men und übermittelter E-Mail- Adresse

Befragungs-
methode

Computer- assisted web interviewing 
(CAWI); keine Möglichkeit, zur vorheri-
gen Frage zurückzugehen und Antwor-
ten zu korrigieren; Soft- Prompt: Antwort 
„Weiß nicht“ und „Keine Antwort“ wird 
angezeigt, nachdem der/ die Befragte auf 
„Weiter“ geklickt hat, ohne die Frage be-
antwortet zu haben; es ist nicht möglich, 
ohne eine Antwort zur nächsten Frage 
überzugehen, Möglichkeit „Trifft auf 
mein Unternehmen nicht zu“ anzugeben

Befragungs-
sprache

Deutsch

Rücklaufquote Rücklaufquote gemäß Defi nition der 
American Association for Public Opinion 
Research (AAPOR): Welle 1: 13,36 %,
Welle 2: 13,82 %, Welle 3: 9,51 %, 
Welle 4: 16,02 %

Gewichtung Gewichtung entsprechend marginaler 
Verteilung der Zielvariablen Region, Wirt-
schaftszweig, Beschäftigungsklasse und 
Umsatzklasse in der Grundgesamtheit

Sprachliche 
Überarbeitung 
und  Konsis-
tenz prüfung

Konsistenzprüfungen nach Befragungen
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durchgeführt wurden.3) Dargestellt werden ers-

tens Erkenntnisse zur Lage von Unternehmen in 

der Corona-​Pandemie: Hier werden insbeson-

dere die Auswirkungen auf die wirtschaftliche 

Lage und die Entwicklung der wirtschaftlichen 

Erwartungen beleuchtet. Zweitens werden Er-

kenntnisse zur Finanzierungssituation der Unter-

nehmen berichtet, wobei insbesondere auf die 

Entwicklung des Finanzierungsbedarfs, den Zu-

gang zu Bankkrediten sowie die Nutzung staat-

licher Hilfsmaßnahmen eingegangen wird. Drit-

tens werden die Inflationserwartungen der 

Unternehmen in den Fokus genommen und 

denen von Privatpersonen und professionellen 

Prognostikern in Deutschland gegenüberge-

stellt. In diesem Zusammenhang wird auch auf 

Erkenntnisse zu Preisanpassungen der Unter-

nehmen im Zuge der vorübergehenden Mehr-

wertsteuersenkung im Jahr 2020 eingegangen. 

Der vorliegende Aufsatz schließt mit einem Aus-

blick auf die weitere Entwicklung des Bundes-

bank-​Online-​Panel-​Firmen (BOP-​F).4)

Erkenntnisse zur Lage 
von Unternehmen in der 
Corona-​Pandemie

Die Corona-​Pandemie, die von der Politik ergrif-

fenen Maßnahmen zu ihrer Eindämmung und 

die Verhaltensanpassungen der Unternehmen 

und privaten Haushalte hatten zur Folge, dass 

es im Frühjahr 2020 sowohl in Deutschland als 

auch weltweit zu einem der stärksten Wirt-

schaftseinbrüche der Nachkriegsgeschichte 

kam. Kennzeichnend für die wirtschaftlichen 

Auswirkungen der Corona-​Pandemie war je

Corona-​Pande­
mie als speziel­
ler Schock, der 
Angebot und 
Nachfrage 
gleichzeitig und 
über zahlreiche 
Branchen hin­
weg belastet

für die Ziehung notwendige Informationen 
vorliegen.2)

Die Unternehmen der Stichprobe werden 
postalisch angeschrieben und zur Teilnahme 
an der freiwilligen Befragung eingeladen. 
Erklärt sich ein Unternehmen zu einer wie-
derholten Teilnahme bereit, erfolgt die Kon-
taktaufnahme für weitere Befragungen in 
der Regel über eine vom Unternehmen 
übermittelte E- Mail- Adresse.

Das gewählte Verfahren zur Stichprobenzie-
hung wird bei der Gewichtung der erhobe-
nen Daten ebenso berücksichtigt wie mög-
liche Verzerrungen durch die Verweigerung 
der Teilnahme. Die Gewichte im Bundesbank-
Online-Panel-Firmen wurden so gewählt, 
dass die aus der Befragung resultierende Ver-
teilung der Unternehmen in Bezug auf 
Region, Wirtschaftszweig, Beschäftigungs-
klasse und Umsatzklasse der in Deutschland 
vorliegenden Grundgesamtheit entspricht.

Die Bundesbankstudie hebt sich von anderen 
Unternehmensbefragungen in Deutschland 
ab, da eine Verknüpfung der Befragungs-
daten mit weiteren administrativen Daten-
sätzen der Bundesbank unter gewissen 
Voraussetzungen möglich ist.3) Insgesamt 
haben von den 31 359 teilnehmenden Unter-
nehmen 22 825 (73 %) ihre informierte Ein-
willigung für Verknüpfungen erteilt.

Die Tabelle auf Seite 37 gibt einen Überblick 
über den methodischen Rahmen der Bun-
desbankstudie.

2 Die notwendigen Informationen umfassen den Na-
men des Unternehmens, die vollständige Adresse 
(Straße, Hausnummer, Postleitzahl, Ort) sowie Angaben 
zu Umsatz und Beschäftigung, welche zur Bildung von 
Größenklassen benötigt werden. Die Adressen werden 
vor Verwendung validiert, auf die Schreibweise der Ad-
ressen in der Adresskartei des Bundesamtes für Karto-
graphie und Geodäsie standardisiert und mithilfe dieses 
Referenzbestandes georeferenziert.
3 Dies betrifft bspw. Einzelabschlüsse deutscher nicht-
fi nanzieller Unternehmen (JANIS), die der Bundesbank 
im Rahmen der Bonitätsanalyse zugehen.

3 Die Befragung der vierten Welle lief während der Monate 
Januar, Februar und März 2021. Dabei wurden 99,2 % der 
Firmen während der Monate Januar und Februar befragt. 
Im Folgenden wird der Befragungszeitpunkt der Welle 4 
daher mit „Januar/​Februar 2021“ angegeben. Zusätzlich 
wurde vor Beginn der Unternehmensstudie ein Vorabtest 
(„Pretest“) unter knapp 1 000 Unternehmen durchgeführt 
und evaluiert. Die Daten dieser Befragung werden in diesem 
Beitrag nicht berücksichtigt.
4 Siehe auch die regelmäßig verfügbaren Informationen auf 
den Internetseiten des Forschungszentrums der Deutschen 
Bundesbank, abrufbar unter: www.bundesbank.de/de/
bundesbank/forschung/unternehmensstudie.
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doch nicht nur deren Ausmaß, sondern auch 

die Geschwindigkeit der Ereignisse. Der dras-

tische Einbruch vollzog sich abrupt und stellte 

für die Konjunkturbeobachtung eine enorme 

Herausforderung dar.5) Der Start des BOP-​F im 

Juni 2020 erfolgte insofern zu einem ebenso 

speziellen wie geeigneten Zeitpunkt. Zu dieser 

Zeit wurden aktuelle Daten, beispielsweise zu 

den Themenkomplexen wirtschaftliche Situa-

tion und Finanzierungslage der Unternehmen, 

dringend benötigt, um adäquate wirtschafts- 

und geldpolitische Gegenmaßnahmen rasch 

und evidenzbasiert abzuleiten. Die im Rahmen 

des BOP-​F erhobenen Daten waren daher so-

wohl für die Bundesbank als auch für andere 

Entscheidungsträger sowie die Öffentlichkeit 

von unmittelbarem Interesse.

Befragt nach einer Abschätzung der öko-

nomischen Folgen durch die Eindämmungs-

maßnahmen im Rahmen der Corona-​Pandemie, 

antworteten die teilnehmenden Unternehmen 

sowohl qualitativ als auch quantitativ und er-

möglichten so ein differenziertes Bild ihrer 

Situation. Zum vierten Befragungszeitpunkt 

(Januar/​Februar 2021) berichteten insgesamt 

48 % der Unternehmen von einem Rückgang, 

38 % von keiner Veränderung und 14 % von 

einer Steigerung der Geschäftstätigkeit gegen-

über dem Vorjahresmonat (siehe Schaubild auf 

S.  41).6) Im Branchenvergleich gab es dabei 

jedoch große Unterschiede. Nennenswerte Er-

höhungen der Geschäftstätigkeit wurden nur in 

vereinzelten Branchen identifiziert, beispiels-

Rückgang der 
Geschäftstätig­
keit in der 
Corona-
Pandemie

Schätzungen zur Aktivitätsänderung*)

Durchschnittliche Aktivitätsänderung in %, 
gewichtete Ergebnisse

Sektor

2020

Mai Sept. Dez.

Gastgewerbe/Beherbergung 
und Gastronomie – 69 – 40 – 79

Erziehung und Unterricht – 47 – 22 – 45

Erbringung von sonstigen 
Dienstleistungen – 33 – 20 – 27

Einzelhandel – 21 – 9 – 22

Verkehr und Lagerei – 39 – 20 – 21

Interessenvertretungen 3 – 12 – 20

Gesamt – 26 – 16 – 19

Herstellung von Nahrungs- und 
Genussmitteln – 14 – 16 – 19

Gesundheits- und Sozialwesen – 25 – 11 – 17

Information und  
Kommunikation – 23 – 18 – 15

Herstellung von Verbrauchs-
gütern – 36 – 15 – 13

Herstellung von Produktions-
gütern – 27 – 21 – 13

Großhandel, KFZ-Handel; 
Instand haltung und Reparatur 
von Kraftfahrzeugen – 25 – 14 – 12

Erbringung von freiberufl ichen, 
wissenschaftlichen und  
technischen Dienstleistungen – 21 – 16 – 12

Herstellung von Investitions- 
und Gebrauchsgütern – 23 – 13 – 10

Erbringung von Finanz- und 
Versicherungsdienstleistungen – 18 –  7 –  7

Öffentliche Verwaltung, Ver-
teidigung, Sozialversicherung – 29 –  4 –  7

Land- und Forstwirtschaft, 
Fischerei – 14 –  9 –  5

Baugewerbe/Bau – 14 –  7 –  4

Abwasser- und Abfall-
entsorgung und Beseitigung 
von Umweltverschmutzungen – 22 –  3 –  3

Bergbau und Gewinnung von 
Steinen und Erden, Energie und 
Wasserversorgung –  1 –  1 –  3

Quelle: Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F), Befragungs-
zeitpunkt: Januar und Februar 2021. *  Prozentualer Aktivitäts-
rückgang relativ zum Vorjahresmonat. Geordnet nach dem Ak-
tivitätsrückgang im Dezember 2020. Unternehmen, die bei der 
qualitativen Frage nach der Veränderung der Geschäftstätigkeit 
von einem Anstieg bzw. einem Rückgang berichten, wurden 
danach gefragt, wie hoch dieser war. Unternehmen, die keine 
Veränderung der Geschäftstätigkeit angeben, fl ießen mit dem 
Wert 0 ein. Zum zweiten Befragungszeitpunkt im August/Sep-
tember wurde die Frage nicht erhoben. Je dunkler (heller) der 
Grauton dargestellt ist, desto höher (geringer) fi el der Aktivitäts-
rückgang aus. Bei der Branchenzuordnung handelt es sich um 
Selbsteinschätzungen der befragten Firmen.

Deutsche Bundesbank

5 Dies spiegelt sich u. a. im Kursverfall des DAX von an-
nähernd 39 % während eines Zeitraums von weniger als 
einem Monat wider. Aufgrund der Intensität und der Ge-
schwindigkeit des Einbruchs wurde es technisch herausfor-
dernd, wichtige realwirtschaftliche Veränderungen, die sich 
nicht wie Finanzmarktdaten tagesaktuell ablesen lassen, ad-
äquat zu erfassen. Große Teile der Konjunkturbeobachtung 
erfassten wichtige Entwicklungen der realwirtschaftlichen 
Daten daher erst relativ spät.
6 Damit haben sich die Werte gegenüber dem ersten Befra-
gungszeitpunkt im Juni/​Juli leicht aufgehellt, als 58 % der 
Unternehmen von einem Rückgang, 35 % von keiner Ver-
änderung und 8 % von einer Steigerung der Geschäftstätig-
keit infolge der Corona-​Pandemie berichteten. Zwischen-
zeitlich, im Oktober/​November, sah es jedoch noch etwas 
besser aus, als 24 % der Unternehmen von einem Rück-
gang, 35 % von keiner Veränderung und 41% von einer 
Steigerung sprachen.
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weise in Teilen des Einzelhandels oder bei der 

Herstellung von Nahrungs- und Genussmitteln. 

Darüber hinaus gaben die Unternehmen quan-

titative Schätzungen der pandemiebedingten 

Veränderungen relativ zum „typischen“ Niveau 

der Geschäftstätigkeit an, wobei als Referenz-

zeitpunkt das Jahr 2019 diente.7) Auf der Ebene 

einzelner Firmen wurde die durchschnittliche 

Veränderung (gegenüber dem jeweiligen Vor-

jahresmonat im Jahr 2019) im Mai 2020 mit 

– 26 %, im September 2020 mit – 16 % und im 

Dezember 2020 auf – 19 % beziffert (siehe 

Tabelle auf S. 39).8) Differenziert nach Branchen 

waren die Gastronomie, das Verkehrs- und 

Lagereiwesen sowie sonstige Dienstleistungs-

branchen besonders stark von den Auswirkun-

gen der Pandemie betroffen.9) Es wurde zudem 

deutlich, dass sich die Situation für einige Wirt-

schaftsbranchen gegen Ende des vergangenen 

Jahres wegen der dann wieder verschärften 

Einschränkungen noch einmal erheblich ver-

schlechterte.

Die Unternehmen wurden gebeten, neben den 

Auswirkungen der Pandemie auf die Geschäfts-

tätigkeit auch die Entwicklung weiterer wesent-

licher Unternehmenskennzahlen im letzten Mo-

nat vor der Befragung zu bewerten (siehe 

Schaubild auf S. 42). Im Frühjahr 2020 meldete 

ein Großteil der Unternehmen neben Umsatz-

einbußen (63 %) auch Rückgänge bei Beschäf-

tigung (54 %), verfügbaren liquiden Mitteln 

(46 %) sowie beim Zugang zu Vorleistungen 

(43 %). Im Spätsommer und im Herbst war der 

Anteil der Unternehmen, die auf eine ver-

schlechterte finanzielle und wirtschaftliche Si-

tuation verwiesen, dagegen rückläufig. Im vier-

ten Quartal 2020 trübte sich die wirtschaftliche 

Lage der Unternehmen jedoch wieder etwas 

ein, wobei die Werte vom Beginn der Pandemie 

nicht erreicht wurden (Umsatzeinbußen 47 %, 

Rückgänge bei Beschäftigung 41%, verfüg-

baren liquiden Mitteln 36 % und beim Zugang 

zu Vorleistungen 36 %).

Um nicht nur einen Eindruck von der bestehen-

den Situation, sondern auch von den Aussich-

ten der Unternehmen zu erhalten, wurden die 

Unternehmen nach ihren Erwartungen für die 

nächsten sechs Monate gefragt (siehe Schau-

bild auf S. 42). Im Pandemieverlauf schätzten 

diese die mittelfristige Entwicklung der eigenen 

Unternehmenskennzahlen zunächst optimis-

tischer als zu Beginn der Corona-​Pandemie ein. 

So ging beispielsweise der Anteil der Unterneh-

men, die mit rückläufigen Umsätzen rechneten, 

von 52 % im Juni/​Juli 2020 auf 42 % im August/​

September 2020 zurück. Im Oktober/​November 

wurden die Erwartungen wieder etwas pessi-

mistischer: 47 % der Unternehmen erwarteten 

Umsatzeinbußen für die folgenden sechs Mo-

nate, während 34% mit einem erhöhten Finan-

zierungsbedarf rechneten (nach 24 % im Juni/​

Juli 2020 und 28 % im August/​September 

2020). Eine naheliegende Erklärung ist hierbei 

das erneut ansteigende Infektionsgeschehen 

und die sich zum Erhebungszeitpunkt bereits 

ankündigenden erneuten Verschärfungen der 

Eindämmungsmaßnahmen. Nach dem Jahres-

wechsel 2020/​2021 blieben die Erwartungen 

dann nahezu unverändert.

Anteil an Unter­
nehmen, die auf 
eine verschlech­
terte wirtschaft­
liche oder finan­
zielle Situation 
verweisen, im 
vierten Quartal 
2020 wieder 
angestiegen

Nach kurzer 
Erholung im 
Sommer sind die 
Unternehmens­
erwartungen 
wieder etwas 
pessimistischer

7 Bei der ersten Befragung im Juni/​Juli 2020 wurde nach 
der Geschäftstätigkeit im Mai, bei der dritten Befragung im 
Oktober/​November 2020 wurde nach der Geschäftstätig-
keit im September und bei der vierten Befragung im Januar/​
Februar 2021 wurde nach der Geschäftstätigkeit im Dezem-
ber gefragt.
8 Die in der Tabelle auf S. 39 enthaltenen quantitativen Er-
gebnisse lassen sich nur bedingt auf die Gesamtwirtschaft 
übertragen, d. h., auf die Frage, wie hoch der Aktivitätsrück-
gang der gesamten wirtschaftlichen Tätigkeit war. Dies ist 
dadurch bedingt, dass die Gewichtungsgrößen von vier 
Variablen abhängen: Region, Wirtschaftszweig, Unterneh-
mens- und Umsatzgrößenklasse. Die Gewichtungsfaktoren 
sind somit nicht notwendigerweise proportional zum Ein-
fluss des jeweiligen Unternehmens auf die Gesamtwirt-
schaft. Abhängig von der Kalibrierung der Gewichte kann 
es daher zu einer Über- bzw. Unterschätzung des Einflusses 
sehr großer Unternehmen kommen, welche einen entspre-
chend großen Teil der Gesamtwirtschaft darstellen. Die 
quantitativen Aktivitätsveränderungen in genannter Tabelle 
stellen hingegen den durchschnittlichen Aktivitätsrückgang 
auf Firmenebene dar und erlauben es daher, Vergleiche 
zwischen den Branchen zu ziehen.
9 Dies ist konsistent mit dem Ergebnis einer Studie der Euro-
päischen Zentralbank (vgl.: Europäische Zentralbank (2021)), 
bei der ein disaggregierter Ansatz verfolgt wurde, um die 
Inflationsentwicklung im Rahmen der Corona-​Pandemie 
besser nachvollziehen zu können. Dabei wurde ermittelt, 
dass Sektoren, welche Güter bereitstellen, nicht so stark von 
disinflationären Tendenzen betroffen sind wie Sektoren, die 
Dienstleistungen bereitstellen. Dies ist konsistent mit der im 
BOP-​F identifizierten subjektiven Wahrnehmung, dass sons-
tige Dienstleistungsanbieter sich von der Pandemie als be-
sonders betroffen sahen.
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Zudem wurden die Unternehmen nach den 

drängendsten Herausforderungen auf Sicht der 

kommenden sechs Monate befragt. Dabei wur-

den die Unternehmen gebeten, die Relevanz 

von acht Problemfeldern auf einer Skala von 

„äußerst drängend“ bis „überhaupt kein Pro-

blem“ einzuordnen (siehe Schaubild10) auf 

S. 42). Für die Unternehmen stellten zu Beginn 

der Pandemie insbesondere die Themen „Hohe 

Regulierung/​Staatliche Vorschriften“, „Corona-​

bedingte Schließungen oder Arbeitseinschrän-

kungen“, „Verfügbarkeit qualifizierter Arbeits-

kräfte“11) und „Mangelnde Kundennachfrage“ 

große Herausforderungen dar. Jeweils in etwa 

ein Drittel oder mehr der im Juni/​Juli befragten 

Unternehmen erwartete bei diesen Themen 

drängende Probleme in der zweiten Jahres-

hälfte. Im Spätsommer und Herbst wurden 

nahezu alle Themen als noch belastender ange-

sehen. Die empfundene Problemrelevanz ver-

harrte im Januar/​Februar 2021 überwiegend auf 

diesem höheren Niveau. Es zeigte sich ins-

gesamt aber auch, dass trotz der lang anhalten-

Hohe Regulie­
rung, pandemie­
bedingte Schlie­
ßungen, Verfüg­
barkeit quali­
fizierter 
Arbeitskräfte 
sowie man­
gelnde Kunden­
nachfrage als 
größte Heraus­
forderungen

Auswirkungen der Corona-Pandemie auf die Geschäftstätigkeit*)

Quelle:  Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F),  Befragungszeitpunkt:  Januar/Februar  2021.  * Gefragt  wurde nach der  Entwicklung 
der Geschäftstätigkeit im Dezember 2020 verglichen mit dem Vorjahresmonat. Bei der Branchenzuordnung handelt es sich um Selbst-
einschätzungen der befragten Firmen.
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10 Das Schaubild auf S. 42 zeigt jeweils die Einschätzung 
der Problematik für die Befragten, die nicht angeben, dass 
das beschriebene Problem „nicht auf sie zutrifft“. Diese Ant-
wortoption war zum ersten Befragungszeitpunkt im Juni/​Juli 
2020 noch nicht verfügbar und wurde ab der zweiten Welle 
im August/​September 2020 zur Verfügung gestellt.
11 Die „Verfügbarkeit qualifizierter Arbeitskräfte“ bezieht 
sich dabei nicht speziell auf die Corona-​Pandemie.
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Entwicklung wesentlicher Unternehmenskennzahlen, Unternehmenserwartungen

und Herausforderungen*)

Quelle:  Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F).  * Der obere Balken innerhalb einer Kategorie bezieht sich auf die Befragung im Ju-
ni / Juli 2020, der zweite Balken auf August / September 2020, der dritte Balken auf Oktober / November 2020 und der untere Balken auf 
Januar / Februar 2021. Die Unternehmenskennzahlen beziehen sich auf den vergangenen Monat, die Unternehmenserwartungen und 
die Herausforderungen beziehen sich auf die kommenden sechs Monate. Bei den Herausforderungen wurde danach gefragt, als „wie 
problematisch“ die genannten Aspekte in den nächsten sechs Monaten gesehen werden. 1 Aus Lieferungen und Leistungen. 2 Lager-
bestand an Vorprodukten sowie fertig erzeugte Waren. 3 Sowie erfahrener Führungskräfte. 4 Wegen der Corona-Pandemie.
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den pandemiebedingten Einschränkungen und 

des hohen erwarteten Finanzierungsbedarfs im 

Vergleich zu den anderen Herausforderungen 

nur ein geringer Teil der Unternehmen Schwie-

rigkeiten beim Zugang zu Finanzierung erwar-

tete.

Weitere zentrale Größen, auf die sich die Co-

rona-​Pandemie bereits unmittelbar zu Beginn 

auswirkte, waren die Lage und Perspektiven der 

Beschäftigung. Erwartungen zum Beschäf-

tigungsgrad stellen einen besonders wichtigen 

wirtschaftlichen Indikator dar, da sie ein Signal 

über die allgemeinen Erwartungen eines Unter-

nehmens darstellen und über die Lohnentwick-

lung auch die Inflation beeinflussen können. 

Um dieser Relevanz gerecht zu werden, befragt 

die Bundesbank Unternehmen im BOP-​F sowohl 

nach der aktuellen Beschäftigungsentwicklung 

des letzten Monats sowie nach den Erwartun-

gen zur Beschäftigungsentwicklung in den 

kommenden sechs Monaten.

Hinsichtlich der Beschäftigungssituation12) ist 

von den Sommermonaten bis zum Herbst des 

Jahres 2020 hinweg zunächst eine positive Ent-

wicklung festzustellen, die sich im Winter 

jedoch nicht fortsetzte (siehe oben stehendes 

Schaubild). Die Beschäftigungsaussichten für 

die kommenden sechs Monate waren mit Aus-

nahme des Herbstes positiver als die Einschät-

zung der aktuellen Beschäftigungssituation. 

Dies signalisiert einen gewissen Optimismus der 

Firmen hinsichtlich der Beschäftigungsentwick-

lung, wenn auch auf einem geringen Niveau. 

Der Einbruch der Beschäftigung im Winter 

scheint von den Firmen teilweise antizipiert 

worden zu sein, da die Angaben zur Beschäf-

tigungsaussicht bereits zur Befragung im Herbst 

zurückgingen. Interessant ist auch die Differen-

zierung nach Unternehmensgröße. Zum ersten 

Befragungszeitpunkt im Juni/​Juli berichteten 

größere13) Unternehmen von stärkeren Beschäf-

tigungsrückgängen und waren auch pessimis-

tischer hinsichtlich der erwarteten Beschäf-

tigungsentwicklung als Unternehmen geringe-

rer Größe. Im Laufe des Herbstes und Winters 

kehrte sich dieser Zusammenhang allerdings 

um, da größere Unternehmen dann von einer 

positiveren Beschäftigungsentwicklung berich-

teten und auch eine positivere Entwicklung er-

warteten als kleinere Unternehmen.

Eine Eigenheit der wirtschaftlichen Probleme in 

der Pandemie besteht darin, dass zahlreiche 

Unternehmen im In- und Ausland gleichzeitig 

ihre wirtschaftliche Tätigkeit stark einschränken 

oder sogar einstellen mussten. Dies führte zu 

Einbrüchen des internationalen Handels und so-

mit zur Störung bestehender Lieferketten. Wei-

ter verschärft wurde diese Problematik durch 

Grenzschließungen und Reisebeschränkungen. 

In der Folge fielen für große Teile der Unterneh-

men Lieferanten von Rohstoffen sowie Abneh-

mer entlang der Wertschöpfungskette aus. Im 

Rahmen der Umfrage wurden Firmen daher ge-

beten, einzuschätzen, wie gravierend sich das 

Problem unterbrochener Lieferketten aus-

gewirkt hat. Konkret wurden die Unternehmen 

gefragt, wie problematisch sie den „Zugang zu 

Vorleistungen und Vorprodukten“ in den kom-

menden sechs Monaten beurteilten.14)

Beschäftigungs­
situation hat 
sich seit Aus­
bruch der 
Corona-​Pande­
mie im Laufe 
des Jahres 2020 
wieder erholt

Gleichzeitige 
Schließungen 
führen zu Pro­
blemen in den 
Lieferketten

Beschäftigungssituation und -aussicht*)

Quelle:  Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F).  * Die  Index-
werte reichen von – 100 (alle  Unternehmen wählen „deutlich 
gesunken“ bzw. „deutlich sinken“) bis + 100 (alle Unternehmen 
wählen „deutlich gestiegen“ bzw. „deutlich steigen“). Beschäf-
tigung gemessen in Arbeitsstunden.
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12 Beschäftigung gemessen in Arbeitsstunden.
13 Größe gemessen nach Umsatz.
14 Dabei konnten die Befragten einen Zahlenwert von 1 
(„überhaupt kein Problem“) bis 5 („ein äußerst drängendes 
Problem“) angeben.
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Bei der ersten Befragung im Juni/​Juli 2020 ga-

ben 9,7 % der befragten Unternehmen an, sich 

mit schwerwiegenden Lieferkettenproblemen 

konfrontiert zu sehen.15) Dieser Wert blieb in 

der zweiten Welle, im Zeitraum um Juli/​August, 

mit 9,5% in etwa gleich. In Welle 3 (Oktober/​

November) stieg der Anteil der Unternehmen 

mit Lieferkettenproblemen leicht auf 12,9 % 

und in Welle 4 (Februar 2021) weiter auf 14,4% 

an. Das oben stehende Schaubild zeigt den Ver-

lauf, getrennt für Produktionsunternehmen und 

Dienstleister. Erwartungsgemäß ist die Dynamik 

bei Produktionsunternehmen stärker.16)

Der leichte Anstieg von 9,7 % im Juni/​Juli 2020 

auf 14,4% im Januar/​Februar 2021 könnte da-

durch erklärt werden, dass Lieferkettenpro-

bleme sich im Zeitverlauf akkumuliert haben, 

nachdem eigene Lagerbestände oder die der 

Zulieferer abgebaut wurden. Sowohl der mode-

rate Anstieg, als auch das Niveau insgesamt 

sind jedoch vor dem Hintergrund des noch 

drastischeren Einbruchs der Lieferketten im 

Frühjahr während des unmittelbaren Ausbruchs 

der Corona-​Pandemie zu betrachten. Dieser 

Schock auf die Lieferketten, ausgelöst durch die 

ab März 2020 weltweit einsetzenden Maßnah-

men nach Pandemiebeginn, wird vom BOP-F 

nicht erfasst, da er sich vor dem Beginn der ers-

ten Befragungswelle abspielte. Es ist davon aus-

zugehen, dass während der Befragung im Juni/​

Juli bereits eine Erholung vom vorherigen Ein-

bruch der Lieferketten erfolgt ist, welcher die 

oben genannten Werte (und deren Anstieg im 

Zeitverlauf) relativiert. So berichtete im März 

2020 beispielsweise in einer DIHK-​Umfrage17) 

jeder vierte Betrieb über fehlende Waren oder 

Dienstleistungen in seiner Produktion, jeder 

fünfte berichtet über logistische Engpässe. Be-

sonders gravierend war dieser erste Schock auf 

die Lieferketten deshalb, weil Unternehmen völ-

lig unvorbereitet getroffen wurden. In Bezug 

auf sich fortsetzende Probleme der Lieferketten 

im Verlauf des Jahres 2020 ist anzunehmen, 

dass logistische Anpassungsprozesse und Aus-

Lieferketten­
probleme blei­
ben bestehen

Anteil der Unternehmen mit relevanten 

Lieferkettenproblemen*)

Quelle:  Bundesbank-Online-Panel-Firmen  (BOP-F).  * Unterneh-
men, die auf die Frage nach der Bedeutung von Problemen mit 
Vorleistungen und Vorprodukten innerhalb der nächsten sechs 
Monate auf einer fünfstufigen Skala (1: gar kein Problem; 5: äu-
ßerst drängendes Problem) einen Wert von 4 oder 5 wählten.
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15 Damit sind Firmen gemeint, die einen Wert von 4 oder 
5 hinsichtlich der Gewichtigkeit der erwarteten Problematik 
angeben. Anders als im Schaubild auf S. 42 werden bei die-
ser Analyse alle Befragten berücksichtigt, also auch die, die 
in den Wellen 2, 3 oder 4 angegeben haben, dass die Pro-
blematik nicht auf ihr Unternehmen zutreffe. In genanntem 
Schaubild sind hingegen nur die Unternehmen enthalten, 
die angeben, dass die Problematik ihr Unternehmen betrifft 
und anschließend angeben, wie betroffen sie sich von der 
Problematik sehen.
16 Ab der zweiten Befragung im August/​September wurde 
den Unternehmen zusätzlich zu der fünfstufigen Skala die 
Angabe „trifft auf mein Unternehmen nicht zu“ angeboten. 
Während lediglich 7 % der Produktionsunternehmen an-
geben, dass Lieferprobleme sie nicht betreffen, wird diese 
Option von 30 % der Unternehmen in Dienstleistungssekto-
ren gewählt. Auch dies zeigt die erheblichen Branchen-
unterschiede.
17 Vgl.: DIHK (2020). Die Umfrage erfolgte zwischen dem 
24. und dem 26.  März 2020 und umfasste ca. 15 000 
Unternehmen.
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weichmöglichkeiten eher möglich waren und 

auch bewusst wahrgenommen wurden.

Die Sektorzugehörigkeit spielte bei der Bewer-

tung des Problems eine erhebliche Rolle, weil 

Lieferketten besonders im Handel und bei der 

Herstellung von Zwischenprodukten sowie im 

Bau, der Herstellung von Kapitalgütern und 

langlebigen Gebrauchsgütern bedeutsam sind. 

Diese Branchen waren daher zuletzt besonders 

stark von Lieferproblemen betroffen. Das 

Schaubild auf Seite  44 zeigt die Dynamik für 

Bau und Baugewerbe, Groß- und Einzelhandel 

und die Sektoren des Verarbeitenden Gewerbes.

Finanzielle Lage der Unter-
nehmen in Deutschland

Auch für die Bankenaufsicht und die Finanzsta-

bilitätsanalyse ist die Unternehmensstudie eine 

wichtige Informationsquelle. So liefern Fragen 

zur Liquiditätslage und Kreditversorgung der 

befragten Unternehmen wichtige Hinweise auf 

mögliche Funktionsstörungen im Finanzsektor. 

Wie die Ausführungen auf Seite  42 zeigen, 

führten Umsatzrückgänge zu Beginn der Coro-

nakrise zu einem zeitweilig erhöhten Finanzie-

rungsbedarf im Unternehmenssektor.

Um die Auswirkungen der Pandemie abzuschät-

zen, wurden die Unternehmen danach befragt, 

ob Kreditverhandlungen geführt worden sind 

und eine mögliche Kreditaufnahme auf die 

Corona-​Pandemie zurückzuführen ist. Der An-

teil an Unternehmen, die unabhängig von der 

Coronakrise Kreditverhandlungen mit Banken18) 

führten, blieb über den Beobachtungszeitraum 

zwischen März und Dezember 2020 in etwa 

konstant bei rund 10 %. Demgegenüber haben 

gut 20 % der Unternehmen zu Beginn der Pan-

demie im Frühjahr 2020 Kreditverhandlungen 

aufgrund der Coronakrise aufgenommen. Die-

ser Anteil sank im weiteren Verlauf auf etwa 

10 % im vierten Quartal 2020 (siehe oben ste-

hendes Schaubild). Dies deckt sich mit den Aus-

wertungen anderer Bankenstatistiken, aus de-

nen hervorgeht, dass im März und April 2020 

deutlich mehr Kredite an deutsche Unterneh-

men vergeben wurden als üblich (siehe Deut-

sche Bundesbank (2020b)). Obwohl die Nach-

frage zur Aufnahme eines Kredits oder Einrich-

tung einer Kreditlinie nach den ersten Krisen-

monaten wieder abnahm, ist ein großer Teil der 

Kreditnachfrage weiterhin auf die Pandemie zu-

rückzuführen.

Das Ergebnis der geführten Kreditverhandlun-

gen gibt Hinweise darauf, ob die befragten 

Unternehmen im Zuge der Pandemie Schwierig-

keiten beim Zugang zu Bankkrediten hatten. 

Den Umfrageergebnissen zufolge hat sich der 

Kreditzugang für Unternehmen, die unabhän-

gig von der Pandemie Bankkredite beantragten, 

im Zeitraum von März bis Dezember 2020 ver-

bessert. So ist der Anteil der Kredite, die in der 

gewünschten Höhe und zu den gewünschten 

Konditionen gewährt wurden, von 55 % im 

Frühjahr auf 62 % im vierten Quartal 2020 ge-

stiegen (siehe Schaubild auf S. 46). Bei Kredit-

verhandlungen, die aufgrund der Pandemie ini-

tiiert und geführt wurden, blieb der Anteil der 

Kredite, die zu den gewünschten Konditionen 

genehmigt wurden, seit Beginn der Pandemie 

hingegen konstant bei rund 30 %. Demgegen-

Industrie, 
Handel und 
Bau besonders 
betroffen

Kreditnachfrage 
der Unterneh­
men durch 
Corona-​Pande­
mie geprägt

Coronabedingte 
Kreditanträge 
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Kreditnachfrage von Unternehmen

von März bis Dezember 2020

Quelle:  Bundesbank-Online-Panel-Firmen  (BOP-F),  Mehrfach-
nennungen möglich.

Deutsche Bundesbank

0 5 10 15 20

März /April / Mai

Juni /Juli

August /
September

Oktober /
November /
Dezember

Antwortanteile in %, gewichtete Ergebnisse

Kreditverhandlungen wurden ...

... wegen der Corona-Pandemie  aufgenommen

... unabhängig von der Corona-Pandemie aufgenommen

18 Kreditverhandlungen beziehen sich hierbei auf mit Ban-
ken geführte Verhandlungen zur Aufnahme eines Kredits 
oder zur Einrichtung einer Kreditlinie, wobei sämtliche 
staatlich geförderte Kredite ausgenommen sind.

Deutsche Bundesbank 
Monatsbericht 

April 2021 
45



über war der Anteil der aufgrund der Pandemie 

geführten Kreditverhandlungen, die ohne Ab-

schluss beendet wurden, konstant höher als bei 

den Kreditverhandlungen unabhängig von der 

Corona-​Pandemie und erreichte im Sommer 

einen Höchstwert von 41%.

Das oben stehende Schaubild zeigt das Ergeb-

nis der geführten Kreditverhandlungen nach 

der Entwicklung der Liquiditätslage der Unter-

nehmen. Die im Zeitraum von März bis Mai 

2020 geführten Kreditverhandlungen wurden 

bei 37 % der Unternehmen, die im zweiten 

Quartal 2020 Liquiditätseinbußen verzeichne-

ten, ohne Abschluss beendet. Nach einem An-

stieg auf 41% im Sommer ist bei Unternehmen 

mit rückläufiger Liquidität der Anteil ohne Ab-

schluss beendeter Kreditanträge im Herbst und 

Winter auf 32 % gesunken. Der leicht verbes-

serte Kreditzugang dieser Unternehmen spie-

gelt sich auch im Anteil der Kreditverhandlun-

gen wider, die wie beantragt genehmigt wur-

den. Demgegenüber fielen bei Unternehmen, 

die keine verschlechterte Liquiditätslage vermel-

deten, die Kreditverhandlungen deutlich besser 

aus. Dies spricht für einen Zusammenhang 

zwischen Liquiditätsschwierigkeiten der Unter-

nehmen und Problemen bei deren Kredit-

zugang.

Ergebnis geführter Kreditverhandlungen von März bis Dezember 2020

Quelle: Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F), Mehrfachnennungen möglich.

Deutsche Bundesbank

0 10 20 30 40 50 60

März /April / Mai

Juni /Juli

August /
September

Oktober /
November /
Dezember

Antwortanteile in %, gewichtete Ergebnisse

... unabhängig von der Corona-Pandemie

März /April / Mai

Juni /Juli

August /
September

Oktober /
November /
Dezember

0 10 20 30 40 50 60

... wegen der Corona-Pandemie

... unveränderter oder gestiegener Liquidität

wie gewünscht schlechtere Konditionen / geringere Höhe noch offen kein Abschluss

Unternehmen mit...

Kreditverhandlung ...

... gesunkener Liquidität

Deutsche Bundesbank 
Monatsbericht 
April 2021 
46



Um das Ausmaß möglicher finanzieller Eng-

pässe der Unternehmen abschätzen zu können, 

wurden diese im Februar 2021 nach ihren vor-

handenen Liquiditätsreserven befragt. Dabei 

wurden die Unternehmen um ihre Einschätzung 

gebeten, für welchen Zeitraum noch aus-

reichend Liquidität vorhanden ist, bevor die Ge-

schäftstätigkeit eingestellt oder aufgegeben 

werden muss. Es zeigt sich, dass Schwierigkei-

ten beim Kreditzugang und vorhandene Liqui-

ditätsreserven sich gegenseitig beeinflussen 

können. Ein Viertel der Unternehmen gab an, 

grundsätzlich über ausreichend Liquidität zu 

verfügen. Für 36 % (38 %) der Unternehmen 

drohte im Februar 2021 innerhalb der kommen-

den zwei Monate (in drei bis 12 Monaten) ein 

Liquiditätsengpass. Die Gegenüberstellung der 

nach dieser Aufteilung im Februar 2021 vorhan-

denen Liquiditätsreserven mit den Ergebnissen 

der im vierten Quartal 2020 geführten Kredit-

verhandlungen ergibt folgendes Bild (siehe 

nebenstehendes oberes Schaubild): Für Unter-

nehmen, denen ihrer eigenen Einschätzung im 

Februar 2021 nach innerhalb der Monate März 

und April 2021 Liquiditätsengpässe drohen, 

sind die Kreditverhandlungen im vierten Quar-

tal 2020 deutlich schlechter ausgefallen: 27 % 

der Kreditanträge dieser Unternehmen wurden 

wie beantragt genehmigt, während sich der 

Anteil der Kreditverhandlungen ohne Abschluss 

auf 36 % summierte. Demgegenüber wurden 

im vierten Quartal 2020 bei Unternehmen, die 

im Februar 2021 grundsätzlich über ausreichend 

Liquidität verfügten, 67 % der Kreditanträge zu 

den gewünschten Konditionen genehmigt und 

10 % der Kreditverhandlungen ohne Abschluss 

beendet.

Um die Folgen der Pandemie und die Auswir-

kungen der zu ihrer Eindämmung eingeleiteten 

Maßnahmen für den Unternehmenssektor 

möglichst gering zu halten, wurden verschie-

dene staatliche Hilfsmaßnahmen ergriffen. In 

der vierten Umfragewelle wurden die Unter-

nehmen zu ihrer Nutzung dieser Hilfsmaßnah-

men befragt. Knapp die Hälfte der befragten 

Unternehmen gab an, im Zuge der Pandemie 

Kurzarbeitergeld in Anspruch genommen zu ha-
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Ergebnis der Kreditverhandlungen

im vierten Quartal 2020

nach Liquiditätsreserven

Quelle:  Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F),  Frage: „Aus-
gehend vom heutigen Tag und dem plausibelsten Szenario: Für 
welchen Zeitraum verfügt Ihr  Unternehmen noch über ausrei-
chend Liquidität,  bevor  die  Geschäftstätigkeit  eingestellt  oder 
aufgegeben werden muss ?“,  Befragungszeitpunkt:  Januar/Fe-
bruar 2021. 
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ben (siehe unteres Schaubild auf S. 47). Die zu 

Pandemiebeginn ausgezahlte Soforthilfe konnte 

von rund 40 % der Unternehmen genutzt wer-

den. Weniger häufig wurde von steuerlichen 

Stundungsmöglichkeiten (24%), dem KfW-​Son-

derprogramm (12 %), Zuschüssen im Rahmen 

der Überbrückungshilfe (12 %) sowie von den 

November-​/Dezember-​Hilfen (10 %) Gebrauch 

gemacht, während Bürgschaftsprogramme 

über Bürgschaftsbanken und staatliche Eigen-

kapitalbeteiligungen kaum in Anspruch genom-

men wurden. Des Weiteren sind zum Befra-

gungszeitpunkt im Februar 2021 bei der Über-

brückungshilfe sowie bei den November-/​

Dezember-​Hilfen ein relativ hoher Anteil ausste-

hender Genehmigungen sowie eine recht hohe 

Ablehnungsquote zu verzeichnen.

Eine sektorale Auswertung zeigt, welche Bran-

chen die Hilfsmaßnahmen in welchem Umfang 

nachgefragt haben. So haben etwa besonders 

viele Unternehmen des Gastgewerbes staatliche 

Hilfsmaßnahmen beantragt (siehe oben stehen-

des Schaubild): Die entsprechenden Anteile lie-

gen bei den Überbrückungshilfen, November-/​

Dezember-​Hilfen und dem Kurzarbeitergeld bei 

etwa 80 %. Demgegenüber wurden Kredite 

über das KfW-​Sonderprogramm immerhin von 

36 % der Unternehmen des Gastgewerbes be-

antragt.

Wenn die staatlichen Hilfsmaßnahmen abrupt 

eingestellt werden sollten, könnten sich mög-

liche Klippeneffekte ergeben. Aus diesem Grund 

wurden die Unternehmen, die die entsprechen-

den Hilfsmaßnahmen in Anspruch genommen 

haben, im Februar 2021 befragt, inwiefern sie 

ein Auslaufen der beanspruchten Maßnahmen 

zum Monatsende verkraften könnten. Im Gast-

gewerbe gaben für die Überbrückungshilfe, die 

November-​/Dezember-​Hilfen sowie für das 

Kurzarbeitergeld jeweils rund 80 % der Unter-

nehmen an, dass sie ein Auslaufen der jewei-

ligen Programme nur schlecht verkraften könn-

ten (siehe oben stehendes Schaubild).

Unternehmen 
des Gastgewer­
bes überwie­
gend auf staat­
liche Hilfen 
angewiesen

Inanspruchnahme staatlicher Hilfsangebote durch ausgewählte Sektoren und mögliche 

Klippeneffekte im Februar 2021

Quelle: Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F), Befragungszeitpunkt: Januar/Februar 2021.
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Inflationserwartungen 
von Unternehmen

Inflationserwartungen spielen bei wirtschaft-

lichen Entscheidungen eine zentrale Rolle. So 

wie für Privatpersonen und Haushalte die er-

wartete Inflationsrate eine zentrale Rolle bei 

Spar- und Konsumentscheidungen spielt,19) 

wirkt sie sich im Unternehmenssektor auf Inves-

titionsentscheidungen und auf die Lohn- und 

Preissetzung aus.20) Die Kenntnis zu Inflations-

erwartungen ist daher erforderlich, um wirt-

schaftliches Verhalten verstehen, prognostizie-

ren und durch gezielte Kommunikation effektiv 

beeinflussen zu können. Im Rahmen der Geld-

politik kommt der Messung von Inflations-

erwartungen daher eine wesentliche Bedeu-

tung zu.21)

Einen aktuellen Anlass zur Analyse der Infla-

tionserwartungen bot die Anpassung der Mehr-

wertsteuer im zweiten Halbjahr 2020. In diesem 

Zusammenhang stellt sich die Frage, inwieweit 

die wirtschaftspolitischen Maßnahmen die 

Unternehmen dazu bewogen haben, ihre Preise 

anzupassen (siehe dazu die Ausführungen auf 

S. 50 ff.).

Trotz der Relevanz von Inflationserwartungen 

des Unternehmenssektors fokussiert sich der 

Großteil bestehender Umfragen zu Inflations-

erwartungen noch immer auf Privatpersonen 

oder professionelle Prognostiker. Dies liegt da-

rin begründet, dass deren Erwartungen ein-

facher ermittelt werden können, während die 

Befragung von Firmen, sowohl zu Inflations-

erwartungen aber auch zu anderen wichtigen 

Fragestellungen, aufwendiger ist.22) Da Kennt-

nisse zu den Inflationserwartungen von Unter-

nehmen für Notenbanken jedoch ebenso wich-
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Inflationseinschätzungen von Firmen*)

Quelle:  Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F).  * Die wahrgenommene (erwartete)  Inflationsrate bezieht sich auf die vergangenen 
(kommenden) 12 Monate. Nur Antworten zwischen – 12 % und + 12 % berücksichtigt.
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19 Vgl. z. B.: Vellekoop und Wiederholt (2019) sowie An-
drade et al. (2020). Diese finden, dass Haushalte, die eine 
höhere Inflationsrate erwarten, weniger sparen.
20 Eine interessante Studie in diesem Zusammenhang, die 
ebenfalls mit Umfragedaten arbeitet, ist Coibion et al. 
(2020b). In dem Experiment auf Basis des Firmen-​Panels der 
Banca d‘Italia werden die Auswirkungen eines exogenen 
Anstiegs der erwarteten Inflationsrate untersucht. Die Auto-
ren finden, dass eine höhere erwartete Inflationsrate Firmen 
dazu bewegt, ihre Preise zu erhöhen, stärker Fremdkapital 
zu nutzen und die Beschäftigung zu reduzieren. Darüber 
hinaus identifizieren Grasso und Ropele (2018) einen posi-
tiven Zusammenhang zwischen der Höhe der erwarteten In-
flationsrate und der Investitionsneigung.
21 Für eine Analyse zur Frage, ob die von Wirtschaftssub-
jekten erwartete Inflationsrate als explizite Steuerungsgröße 
für Zentralbanken geeignet sein könnte vgl.: Coibion et al. 
(2020a).
22 Vgl.: Coibion et al. (2020b). Im Rahmen von BOP-​F wer-
den somit Daten generiert, welche nicht ohne Weiteres aus 
den Ergebnissen anderer Umfragen bezogen werden kön-
nen.
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Preisanpassungen der Unternehmen im Zuge der vorüber-
gehenden Mehrwertsteuersenkung im Jahr 2020

Im Juni 2020 beschloss die Bundesregierung 

im Rahmen ihres Konjunktur- und Krisen-

bewältigungspakets, den Mehrwertsteuer-

satz (steuerrechtlich: „Umsatzsteuersatz“) 

vom 1.  Juli 2020 bis zum 31.  Dezember 

2020 von regulär 19 % auf 16 % sowie er-

mäßigt von 7 % auf 5% abzusenken.1) Diese 

Maßnahme zielte vor allem darauf ab, den 

privaten Konsum anzuregen und die Bin-

nenkonjunktur zu stärken.2) Eine Vorausset-

zung für eine positive Nachfragewirkung der 

temporären Mehrwertsteuersenkung war, 

dass die Unternehmen ihre Preise aufgrund 

der Steuersenkung tendenziell herabsetzten 

und die Verbraucher davon ausgingen, dass 

die Unternehmen die Preise nach Auslaufen 

der Absenkung tendenziell wieder anheben 

würden. Ob und inwieweit die Mehrwert-

steuersenkung tatsächlich an die Ver-

braucher weitergereicht wurde, ist eine em-

pirische Frage. Bestehende Studien zur Preis-

weitergabe der jüngsten temporären Mehr-

wertsteuersenkung in Deutschland beziehen 

sich vor allem auf die Analyse einzelner 

Unternehmen oder Produkte.3) Zudem wur-

den die Auswirkungen auf den Harmonisier-

ten Verbraucherpreisindex (HVPI) im Rah-

men eines dis aggregierten Ansatzes abge-

schätzt.4) Um darüber hinaus einen tieferen 

Einblick in das Preissetzungsverhalten des 

deutschen Unternehmenssektors zu gewin-

nen, befragte die Bundesbank im Rahmen 

des Bundesbank-Online-Panel-Firmen Unter-

nehmen zu den im Zuge der temporären 

Mehrwertsteuersenkung durchgeführten 

Preisänderungen und deren Beweggründen.

Die Unternehmensstudie der Bundesbank 

deckt alle Wirtschaftszweige und Güterklas-

sen ab. Für die Auswertungen mit Blick auf 

die temporäre Mehrwertsteueränderung be-

deutet dies, dass nicht nur Preise für Trans-

aktionen zwischen Unternehmen und Haus-

halten erfasst werden, sondern auch solche 

bei Verkäufen unter Unternehmen.

1 Der ermäßigte Steuersatz gilt in den in § 12 Abs. 2 
UStG aufgeführten Sonderfällen, zu denen u. a. Güter 
des Grundbedarfs zählen.
2 Vgl. hierzu: Zweites Corona- Steuerhilfegesetz, Druck-
sache 19/ 20058, Deutscher Bundestag.
3 Vgl.: Fuest et al. (2020) und Montag et al. (2020). Zu 
Studien (vorübergehender) Mehrwertsteueranpassun-
gen in anderen Ländern vgl. auch: Blundell (2009), 
Crossley et al. (2009), Pike et al. (2009), Crossley et al. 
(2014), Benedek et al. (2020) und Benzarti et al. (2020).
4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020a).

Preisanpassungen der Unternehmen im Zuge der vorübergehenden 

Mehrwertsteuersenkung im Jahr 2020*)

Quelle: Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F), Befragungszeitpunkt: Januar/Februar 2021. * Bruttopreise (d. h. Preise einschl. Mehr-
wertsteuer) im Durchschnitt über alle Produkte oder Dienstleistungen des Unternehmens für alle Kunden (einschl. anderer Unternehmen).
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Die Ergebnisse zeigen, dass gut ein Drittel 

der Unternehmen im Juli 2020 oder kurz zu-

vor ihre Preise (im Durchschnitt über alle 

Produkte oder Dienstleistungen) in etwa in 

Höhe der Mehrwertsteuersenkung reduzier-

ten.5) Mehr als die Hälfte der Unternehmen 

hingegen ließ den Umfrageergebnissen zu-

folge die Preise nahezu unverändert. Ferner 

antworteten 5 % der Unternehmen, ihre 

Preise trotz der Mehrwertsteuersenkung er-

höht zu haben. Demzufolge haben viele 

Unternehmen die Verringerung des Steuer-

satzes nicht an ihre Kunden weitergegeben.

Angaben zu den Beweggründen der Unter-

nehmen können Hinweise darauf geben, 

welche Faktoren für das Preissetzungsver-

halten eine Rolle spielten. Für Unternehmen, 

deren Preissenkung genau der Mehrwert-

steuersenkung entsprach, war der wich-

tigste Grund, Kundenerwartungen zu erfül-

len (60 %). Darüber hinaus gaben einige 

Unternehmen an, dass ihre vor steuer ab-

zugs berechtigten Abnehmer sonst einen 

Verlust erfahren würden (36 %). Als weiterer 

wichtiger Grund wurden Preisnachlässe bei 

Wettbewerbern genannt (30 %).

Bei den Unternehmen, die ihre Preise unver-

ändert ließen, war den Angaben zufolge für 

viele der organisatorische Aufwand ange-

sichts der kurzen Phase der Mehrwertsteuer-

senkung zu groß (42 %). Des Weiteren nutz-

ten einige Unternehmen die Mehrwert-

steuersenkung offenbar dazu, ihre während 

der Coronavirus- Krise stark geschmälerten 

Gewinne aufzubessern (25%). Auch hätten 

sie teilweise anlässlich der Steuersenkung 

5 Die Angaben beziehen sich auf die Gesamtheit jener 
Unternehmen, welche die entsprechende Frage zu den 
Preisänderungen beantworteten. Ausgenommen sind 
die Unternehmen, deren Produkte oder Dienstleistun-
gen von der Umsatzsteuer befreit sind, deren Preise 
vorgegeben sind (z. B. Buchpreisbindung, Honorarord-
nung) oder die im Juli oder kurz vorher keine neuen 
Transaktionen durchführten.

Wichtigste Gründe für Preisanpassungen im Juli 2020

Quelle: Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F), Befragungszeitpunkt: August/September 2020.
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ihre Preise überprüft und im Ergebnis unver-

ändert gelassen (24%).

Weitere Informationen aus der Unterneh-

mensstudie stützen die These, dass die be-

sonders starken Umsatzrückgänge aufgrund 

der Corona-Pandemie für die unvollständige 

Weitergabe der Mehrwertsteuersenkung zu-

mindest teilweise eine Rolle spielten. So ga-

ben überproportional viele Unternehmen in 

dem von der Krise oder den Eindämmungs-

maßnahmen besonders betroffenen Gast-

gewerbe an, ihre Preise unverändert gelas-

sen zu haben. Zudem fi ndet sich unter den 

Befragten ohne Preisanpassung ein höherer 

Anteil an Unternehmen mit starken Produk-

tionsrückgängen aufgrund der Corona- Pan-

demie, Belegschaften in Kurzarbeit und in 

Anspruch genommenen Stundungen von 

Zahlungsverpfl ichtungen. Motive der Liqui-

ditätssicherung dürften somit für die unvoll-

ständige Preisweitergabe ebenfalls eine 

Rolle gespielt haben.6)

Zum 1. Januar 2021 wurden die Mehrwert-

steuersätze auf ihre ursprünglichen Werte 

zurückgesetzt. Die Umfrageergebnisse zu 

den Preisanpassungen der Unternehmen 

nach der Rücknahme der Mehrwertsteuer-

änderung ähneln jenen nach der Mehrwert-

steuersenkung im Juli 2020. Etwa ein Drittel 

der Unternehmen hob eigenen Angaben zu-

folge die Preise entsprechend der Steuerer-

höhung an. Mehr als die Hälfte der Unter-

nehmen ließ die Preise nach der Rücknahme 

unverändert. Indes passte etwa ein Viertel 

der Unternehmen die Preise im Januar 2021 

über alle Antwortkategorien hinweg nicht 

spiegelbildlich zu den Änderungen im Juli 

2020 an, was an einer geänderten Nach-

frage oder an geänderten Kosten liegen 

könnte. So verminderten sich per saldo die 

Preise bei rund einem Fünftel der Unterneh-

men über den Zeitraum der beiden Mehr-

wertsteueranpassungen hinweg, während 

sie lediglich bei einem Zehntel unter dem 

Strich zunahmen. Im Unterschied zu ande-

ren Ländern, die die Mehrwertsteuer in frü-

heren Episoden temporär gesenkt hatten, 

gibt es den aktuellen Umfrageergebnissen 

zufolge keine Hinweise darauf, dass Unter-

nehmen in Deutschland ihre Preise bereits 

vor dem Wiederanstieg der Steuersätze er-

höhten.7)

Die Ergebnisse der Unternehmensstudie las-

sen sich nicht unmittelbar auf den HVPI 

übertragen. Denn die Umfrageergebnisse 

erfassen zum einen auch Unternehmen, die 

keine Konsumgüter produzieren. Zum ande-

ren enthalten sie keine detaillierten Anga-

ben zu den jeweiligen Konsumausgaben- Be-

reichen (gemäß Classifi cation of Individual 

Consumption by Purpose: COICOP) der ent-

sprechenden Waren und Dienstleistungen 

der Unternehmen; diese würden es ermög-

lichen die Ergebnisse mit den korrespondie-

renden HVPI- Gewichten zu aggregieren. 

Gemäß einem regressionsbasierten dis-

aggregierten Ansatz wurde die Mehrwert-

steuersenkung im Juli 2020 zu rund zwei 

Dritteln an die Verbraucher weitergereicht, 

wobei es große Unterschiede zwischen den 

im HVPI erfassten Waren und den Dienst-

leistungen gab.8) Während bei Waren die 

Weitergabe wohl nahezu vollständig war 

und die Preissenkung bei manchen Nah-

rungsmitteln und Industrie gütern sogar über 

die Mehrwertsteuersenkung hinausging, fi el 

sie bei Dienstleistungen eher moderat aus.

Analysiert man die Weitergabe der Anhe-

bung der Mehrwertsteuersätze im Januar 

2021 mit dem gleichen regressionsbasierten 

Ansatz, so scheint jene mehr oder weniger 

symmetrisch erfolgt zu sein. Dies gilt sowohl 

für den HVPI insgesamt als auch für die da-

6 Vgl. hierzu auch: Gilchrist et al. (2017). Für eine alter-
native Sichtweise vgl.: Kim (2021).
7 Vgl. hierzu bspw. für die temporäre Mehrwertsteuer-
senkung im Vereinigten Königreich: Pike et al. (2009).
8 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank (2020a).
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tig sind,23) werden sie im BOP-​F regelmäßig ab-

gefragt.24)

Die Aktivitäten der Bundesbank bei der Mes-

sung von Inflationserwartungen von Unterneh-

men reihen sich in bestehende Unternehmens-

befragungen anderer Notenbanken ein. Aller-

dings gibt es Unterschiede in der Art der Befra-

gung, wie die Tabelle auf Seite 54 zeigt.

Ergebnisse des Bundesbank-​
Online-​Panel-​Firmen 
zu Inflationserwartungen

Einschätzungen zur wahrgenommenen Infla-

tionsrate der letzten 12 Monate sowie zur er-

warteten Inflationsrate in den kommenden 12 

Monaten wurden erstmals im Oktober/​Novem-

ber 2020 abgefragt.25) Das Schaubild auf 

Seite 49 zeigt die jeweils erwarteten Inflations-

raten, wobei die Punktschätzungen 26) der 

Unternehmen in Intervallen zusammengefasst 

sind. Die Daten zeigen, dass Firmen über einen 

Horizont von einem Jahr nicht von steigenden 

Inflationsraten ausgehen, relativ zu der ge-

schätzten Inflationsrate der zurückliegenden 12 Bereits beste­
hende Umfragen 
zu Inflations­
erwartungen 
von Firmen

Auf einen Hori­
zont von einem 
Jahr gehen Fir­
men nicht von 
steigenden Infla­
tionsraten aus

rin enthaltenen Warengruppen und die 

Dienstleistungen.9) Zudem zeigt sich auch 

nach diesem Ansatz, dass die Preise nur in 

seltenen Fällen bereits im Dezember 2020 

wieder erhöht wurden. Dagegen scheinen 

einige mehrwertsteuerbedingte Preisanhe-

bungen bei Nahrungsmitteln und Industrie-

gütern erst im Februar 2021 erfolgt zu sein. 

Dabei könnte eine Rolle gespielt haben, 

dass für manche Güter wegen der Ein-

schränkungsmaßnahmen im Januar 2021 

eine Preiserfassung nicht möglich war.

Zusammenfassend lässt sich –  sowohl auf 

Basis der Ergebnisse der Unternehmensstu-

die als auch gemäß den Analysen mittels 

disaggregierter HVPI- Angaben – festhalten, 

dass sich die temporäre Mehrwertsteuersen-

kung weniger stark in den Preisen nieder-

schlug, als es im Fall der vollständigen Über-

wälzung zu erwarten gewesen wäre. Zudem 

deuten beide Analysen darauf hin, dass sich 

die vorgenommenen Preisanpassungen im 

Juli 2020 und Januar 2021 weitgehend auf-

hoben, sodass die temporäre Mehrwert-

steuersenkung keine dauerhaften Auswir-

kungen auf das gesamtwirtschaftliche Preis-

niveau hat.

9 Dabei macht es keinen Unterschied, dass die Mehr-
wertsteuersenkung in der Gastronomie bis zum Ende 
des Jahres 2022 verlängert wurde. Denn auch nach 
diesem Analyseansatz wurde die Senkung kaum an die 
Verbraucher weitergegeben. Außerdem ist der Anteil 
dieser Komponente am gesamten HVPI mit 3 % recht 
gering.

23 Zusätzlich dazu ist die Unternehmensstudie nicht nur für 
die Bundesbank nützlich, sondern dank des Vergleichs mit 
Daten aus anderen Ländern auch für das gesamte Eurosys-
tem. So können Heterogenitäten in den Inflationserwartun-
gen im europäischen Unternehmenssektor besser eingeord-
net werden. Inflationserwartungen von Firmen werden 
bspw. auch von den Zentralbanken Italiens und Polens re-
gelmäßig erhoben.
24 Da ein signifikanter Anteil der Unternehmen regelmäßig 
teilnimmt, sind die generierten Daten somit auch für Längs-
schnittstudien geeignet.
25 Die Erhebung von Inflationseinschätzungen wurde in 
den ersten beiden Wellen im Juni/​Juli 2020 und August/​
September 2020 nicht berücksichtigt, da Fragen zum real-
wirtschaftlichen Geschehen, insbesondere zur Produktion 
und zur Geschäftstätigkeit, sowie Fragen zur Finanzierungs-
situation der Unternehmen als drängender betrachtet wur-
den.
26 Die Punktschätzungen zur erwarteten Inflationsrate wur-
den zweistufig erhoben. Zunächst wurden die Teilnehmer 
gefragt: „Was denken Sie, ist in den kommenden 12 Mona-
ten eher mit einer Inflation oder einer Deflation in Deutsch-
land zu rechnen?“. In einem zweiten Schritt wurde nach der 
genauen Rate gefragt: „Was denken Sie, wie hoch wird die 
Inflationsrate/​Deflationsrate in den kommenden 12 Mona-
ten in Deutschland in etwa sein?“
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Monate: Im Durchschnitt gehen Firmen von 

einer Inflationsrate von 1,5% bezogen auf die 

letzten 12 Monate aus und erwarteten ebenfalls 

eine Inflationsrate von 1,5% für die kommen-

den 12 Monate.27) Die Erwartungen sind somit 

vergleichbar mit den in der oben stehenden 

Übersicht beschriebenen Ergebnissen anderer 

Umfragen. Darüber hinaus deutet die Tatsache, 

dass die von den Unternehmen geschätzte 

realisierte Inflationsrate mit der erwarteten In-

flationsrate identisch ist, darauf hin, dass die In-

flationserwartungen der Unternehmen trotz des 

wirtschaftlichen Einbruchs fest verankert waren. 

Ein vergleichbares Ergebnis wurde auch im Rah-

men des Bundesbank-​Online-​Panel-​Haushalte 

(BOP-​HH) festgestellt. Ebenfalls analog zur Be-

fragung von Privatpersonen ist die Heterogeni-

tät28) der Inflationseinschätzungen, die sich auf 

die vergangenen 12 Monate beziehen, geringer, 

als die Heterogenität der Inflationseinschätzun-

gen, die sich auf den Erwartungshorizont der 

kommenden 12 Monate beziehen (siehe dazu 

auch S. 55 ff.).

Übersicht über Unternehmensbefragungen zu Infl ationserwartungen
 

Umfrage, Institution und Startjahr Methodik, Befragungsfrequenz und Sample
Entwicklung der Infl ationserwartungen im 
letzten  Jahr

NPB Quick Monitoring Survey, 
Narodowy  Bank Polski, seit 1997

Qualitative Frage zur erwarteten Entwicklung 
der Infl ation in den kommenden 12 Monaten; 
quartalsweise Befragung von circa 2 000 
Firmen

Im Zuge der Corona- Pandemie ist der Index-
wert der qualitativen Infl ationserwartungen 
zwischen Q4/2019 und Q3/2020 von 58,9 auf 
47,9 gesunken, in Q4/2020 stieg der Index-
wert wieder auf 51,2 an

Business Outlook Survey, 
Bank of Canada, seit 1997

Quantitative Frage zur erwarteten Entwicklung 
der Infl ation in den kommenden zwei Jahren; 
quartalsweise Befragung von circa 100 Firmen

Zum Q2/ 2020 sind die Infl ationserwartungen 
stark abgefallen, wobei 25 % der Befragten 
eine Infl ationserwartung von <1 % nannten; 
in Q3/ 2020 und Q4/ 2020 haben sich die 
Erwartungen wieder leicht stabilisiert; in Q1/ 
2021 haben sich die Infl ationserwartungen 
deutlich erhöht, wobei der Anteil an Befragten, 
die eine Infl ationsrate von 2 % oder mehr 
erwarten, von 29 % in Q4/ 2020 auf 55 % in 
Q1/ 2021 anstieg

Survey on Infl ation and Growth 
 Expectations, Banca d‘Italia, 
seit 1999

Quantitative Frage zur erwarteten Entwicklung 
der Infl ation über verschiedene Zeiträume 
(sechs Monate, ein Jahr, zwei Jahre und 
durchschnittlich in drei bis fünf Jahren); 
quartalsweise Befragung von circa 1 000 
Firmen

Zwischen Q4/ 2019 und Q3/ 2020 lag die 
erwartete Infl ationsrate für die nächsten 
12 Monate konstant zwischen 0,5 % und 1 %; 
zum Q4/ 2020 ist diese aber auf annähernd 0 % 
abgefallen; auch für längere Zeiträume wird 
eine Infl ationsrate von unter 1 % erwartet; in 
Q1/ 2021 hat sich die Infl ationserwartung für 
die kommenden 12 Monate wieder auf 0,8 % 
stabilisiert

Survey of Professional Forecasters, 
Europäische Zentralbank, seit 1999

Quantitative Fragen (Punktschätzungen und 
probabilistische Schätzungen) zur Infl ationsrate 
im aktuellen Kalenderjahr sowie zu kommen-
den Kalenderjahren; quartalsweise Befragung 
mit Experten aus der (Finanz-)Industrie; in 
Q4/2020 zuletzt 66 Befragte

In Q1/2021 lagen die Infl ationserwartungen 
für die Jahre 2021, 2022 und 2023 bei 0,9 %, 
1,3 % und 1,5 % und haben sich hierbei nicht 
gegenüber den Infl ationserwartungen ver-
ändert, die in Q4/2020 für die jeweiligen Jahre 
erwartet wurden; für das Jahr 2025 wird eine 
Infl ationsrate von 1,7 % erwartet

Business Infl ation Expectations, 
 Federal Reserve Bank of Atlanta, 
seit 2011

Punktschätzung zur zukünftigen Infl ation für 
einen Erwartungshorizont von einem Jahr; 
monatliche Befragung von circa 300 Firmen

Mit dem Beginn der Corona- Pandemie ist die 
Infl ationserwartung von 1,9 % im März 2020 
auf 1,4 % im April 2020 gesunken, seitdem ist 
die erwartete Infl ationsrate sukzessive gestie-
gen auf zuletzt 2,4 % im März 2021

Decision Maker Panel, 
Bank of England, seit 2016

Quantitative Fragen (Punktschätzungen und 
probabilistische Schätzungen) zur erwarteten 
Veränderung der eigenen Preise innerhalb des 
nächsten Jahres; quartalsweise Befragung von 
circa 3 000 Firmen

Im Verlauf der Corona- Pandemie sind die er-
warteten Preisveränderungsraten kontinuierlich 
angestiegen von 1,5 % in Q2/2020 auf 2,0 % 
in Q3/2020 und 2,5 % in Q4/2020

Bundesbank- Online- Panel- Firmen, 
Deutsche Bundesbank, seit 2020

Quantitative Fragen (Punktschätzungen und 
probabilistische Schätzungen) zur Infl ationsrate 
innerhalb der kommenden 12 Monate; 
zwischen 9 000 und 16 000 Unternehmen 
pro Befragungswelle

Bisher lediglich ein Befragungszeitpunkt zum 
Thema Infl ation im Oktober/ November 2020; 
im Mittel (Median) erwarteten Firmen eine 
Infl ationsrate 1,5 % (1,5 %) für die nächsten 
12 Monate

Deutsche Bundesbank

27 Der Literatur folgend, z. B. van der Klaauw et al. (2008), 
werden bei der Auswertung der Inflationserwartungen 
lediglich Antworten zwischen – 12 % und + 12 % berück-
sichtigt. Weitere Daten zum Median und der Standard-
abweichung der Inflationseinschätzungen enthält die 
Tabelle auf S. 56.
28 Heterogenität gemessen als Standardabweichung.
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Vergleich der Infl ationseinschätzungen von Firmen und 
Haushalten

In den beiden internetbasierten Befragun-

gen der Bundesbank beantworteten Unter-

nehmen und Privatpersonen identische Fra-

gen zu Infl ationserwartungen. Der so er-

möglichte Vergleich ist im unten stehenden 

Schaubild dargestellt in Bezug auf die wahr-

genommene Infl ationsrate der letzten 12 Mo-

nate sowie die erwartete Infl ationsrate für 

die kommenden 12 Monate.1) Firmen gehen 

in beiden Fällen tendenziell von einer gerin-

geren Infl ation aus (siehe die Tabelle auf 

S.  56). Darüber hinaus ist die Standard-

abweichung der einzelnen Einschätzungen 

bei Firmen geringer als bei privaten Haushal-

ten. Die Einschätzungen der Firmen liegen 

somit näher beieinander als die Einschätzun-

gen der privaten Haushalte.

Die Divergenz in der Infl ationseinschätzung 

zwischen Firmen und privaten Haushalten 

ist es wert, näher betrachtet zu werden. 

Grundsätzlich ist zu erkennen, dass die Infl a-

tionseinschätzungen der Firmen akkurater 

sind: Erstens ist die geschätzte realisierte In-

fl ationsrate innerhalb der letzten 12 Monate 

bei Firmen näher an der tatsächlich realisier-

ten Infl ationsrate2) (auch wenn diese seitens 

der Firmen ebenfalls überschätzt wird). 

Zweitens ist die Schätzung der zukünftigen 

Infl ationsrate über die nächsten 12 Monate 

1 Die Infl ationseinschätzungen der Firmen wurden im 
Zeitraum Oktober und November 2020 erhoben. Der 
Erhebungszeitraum der Haushalte weicht aufgrund der 
Struktur der Fragebögen leicht ab: Die wahrgenom-
mene Infl ationsrate der Haushalte wurde im September 
2020 erfragt, die erwartete Infl ationsrate der Haushalte 
wurde im Oktober 2020 erfragt.
2 Im Oktober/ November 2020 wurde die realisierte In-
fl ationsrate innerhalb der letzten 12 Monate seitens des 
Statistischen Bundesamtes mit – 0,2 %/– 0,3 % (Ver-
braucherpreisindex) bzw. mit – 0,5 %/– 0,7 % (Harmo-
nisierter Verbraucherpreisindex) angegeben.

Inflationseinschätzungen von Firmen und privaten Haushalten*)

Quelle: Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F) und Bundesbank-Online-Panel-Haushalte (BOP-HH). * Die wahrgenommene (erwartete) 
Inflationsrate bezieht sich auf die vergangenen (kommenden) 12 Monate. Nur Antworten zwischen – 12 % und + 12 % berücksichtigt.

Deutsche Bundesbank

0

10

20

30

40

Antwortanteile in %, gewichtete Ergebnisse

6 bis
< 12

5 bis
< 6

4 bis
< 5

3 bis
< 4

2 bis
< 3

1 bis
< 2

0 bis
< 1

– 1 bis
< 0

– 2 bis
< – 1

– 3 bis
< – 2

– 4 bis
< – 3

– 5 bis
< – 4

– 6 bis
< – 5

– 12 bis
< – 6

Inflationsrate in %

Firmen private Haushalte

0

10

20

30

40

Erwartete Inflationsrate

Wahrgenommene Inflationsrate

Deutsche Bundesbank 
Monatsbericht 

April 2021 
55



näher an den durchschnittlichen Einschät-

zungen professioneller Prognostiker.3) Drit-

tens ist die Heterogenität der Einschätzun-

gen der Firmen, gemessen als Standard-

abweichung aller einzelnen Einschätzungen, 

geringer als bei privaten Haushalten.

Ein ähnliches Muster zeigt sich, wenn die 

Einschätzungen der Befragten im BOP- HH 

nach Einkommen und Bildungsgrad diffe-

renziert werden. Das nebenstehende Schau-

bild zeigt die im BOP- HH erhobenen erwar-

teten Infl ationsraten auf Sicht von 12 Mona-

ten. Es wird deutlich, dass Befragte mit 

höherem Bildungsabschluss sowie mit höhe-

rem Einkommen eine geringere Infl ations-

rate erwarten.4) Dies legt nahe, dass die 

Divergenz zwischen den erhobenen Ein-

schätzungen im BOP- F und im BOP- HH 

potenziell dadurch erklärt werden könnte, 

dass es sich bei den Befragten innerhalb des 

BOP- F um einen speziellen Ausschnitt der 

Gesamtpopulation handelt, welcher im Rah-

men des BOP- HH befragt wird. Jedes Unter-

nehmen im BOP- F wird bei der Erstteil-

nahme danach gefragt, in welchem Bereich 

des Unternehmens die Befragten arbeiten 

und welche Funktionsbezeichnung am ehes-

ten auf sie zutrifft. Dabei zeigt sich, dass in 

allen vier Wellen jeweils annähernd 90 % 

der Befragten in dem Bereich „Geschäfts-

führung“ arbeiten sowie in allen vier Wellen 

jeweils annährend 90 % der Befragten als 

Funktion die Antwortalternative „Inhaber*in/ 

Geschäftsführer*in/ Vorstandsmitglied/ Proku-

3 Im vierten Quartal 2020 erwarteten die im Rahmen 
des „Survey of Professional Forecasters“ der Euro-
päischen Zentralbank befragten Experten aus der 
(Finanz-)Industrie bspw. eine Infl ationsrate von 0,3 % 
für 2021 bzw. 0,9 % für 2021.
4 Dies trifft ebenfalls auf die Einschätzungen hinsicht-
lich der realisierten Infl ationsrate innerhalb der letzten 
Monate zu, die im September 2020 erhoben wurden: 
Haushalte mit geringeren Bildungsabschlüssen bzw. ge-
ringeren Einkommen gehen von einer höheren realisier-
ten Infl ationsrate aus. Zusätzlich dazu ist die Standard-
abweichung der Infl ationseinschätzungen bei Haushal-
ten mit höherer Bildung und höherem Einkommen 
jeweils geringer.

Infl ationseinschätzungen von Firmen 
und privaten Haushalten

in %, gewichtete Ergebnisse

Position
Mittel-
wert Median

Standard-
abwei-
chung

Wahrgenommene 
Infl ationsrate

Firmen 1,5 1,0 2,1
Haushalte 2,7 2,0 2,5

Erwartete  
Infl ationsrate

Firmen 1,5 1,5 2,6
Haushalte 2,4 2,0 3,0

Quelle: Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F) und Bun-
desbank-Online-Panel-Haushalte (BOP-HH). Befragungszeit-
punkt der Firmen: Oktober und November 2020. Befra-
gungszeitpunkt der Haushalte: September und Oktober 
2020.

Deutsche Bundesbank

Durchschnittliche Erwartungen von 

Privatpersonen zur Höhe der 

Inflationsrate*)

Quelle:  Bundesbank-Online-Panel-Haushalte  (BOP-HH).  * Die 
Inflationserwartungen beziehen sich jeweils  auf  die  kommen-
den 12 Monate.  Nur Antworten zwischen – 12 % und + 12 % 
berücksichtigt.  1 Individuen ohne Schulabschluss,  Schüler  und 
berufliche Abschlüsse.  2 Meisterbrief  und Bachelor-Abschluss. 
3 Diplom, Master, Staatsexamen und Promotion.
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rist*in“ wählen. Dies legt die Schlussfolge-

rung nahe, dass es sich bei den antworten-

den Personen im BOP- F um einen Ausschnitt 

der Gesamtpopulation handelt, der poten-

ziell über ein überdurchschnittliches Einkom-

men sowie einen überdurchschnittlichen Bil-

dungsabschluss verfügt. Unter dieser Prä-

misse könnten die gefundenen Unterschiede 

zwischen privaten Haushalten und Firmen 

dadurch erklärt werden, dass die Unterneh-

mensstudie größtenteils von Personen be-

antwortet wird, die bezüglich ihres Einkom-

mens und ihrer Bildung über dem Durch-

schnitt der Bevölkerung liegen.

Da die zuvor dargestellte Erhebung von Er-

wartungen als Punktschätzung wenig nuan-

ciert ist, wurden alternative Methoden ent-

wickelt, die auf der Ebene einzelner Teil-

nehmer informativer sind. Eine weitere 

etablierte  Methode zur Messung von Infl a-

tionseinschätzungen ist beispielsweise die 

Messung probabilistischer Erwartungen 

(Manski (2004)). Hierbei werden verschie-

dene Intervalle vorgegeben, und die Befrag-

ten geben an, für wie wahrscheinlich sie es 

halten, dass die zukünftige Infl ationsrate in 

die jeweiligen Intervalle fällt.5) Diese Art der 

Erwartungsmessung wurde sowohl für Fir-

men als auch für private Haushalte in den 

Onlineumfragen der Bundesbank verwendet 

und wird im Folgenden verglichen.

Das oben stehende Schaubild zeigt, dass 

das Intervall, welches erwartete Infl ations-

raten zwischen 0 % und 2 % einschließt, so-

wohl bei Firmen als auch bei Haushalten die 

größte Wahrscheinlichkeitsmasse auf sich 

vereint. Die restliche Wahrscheinlichkeits-

masse verteilt sich symmetrisch auf die übri-

gen Intervalle, wobei die Randbereiche wie 

erwartet jeweils als unwahrscheinlicher be-

urteilt werden. Der Vergleich zwischen den 

Einschätzungen der Firmen und der privaten 

Haushalte erlaubt zwei Schlussfolgerungen, 

die konsistent mit den Ergebnissen der 

Punkteinschätzungen im Schaubild auf 

Seite 55 sind. Erstens gehen private Haus-

halte relativ zu Firmen von einer höheren er-

warteten Infl ationsrate aus, da jeweils mehr 

Wahrscheinlichkeitsmasse auf Infl ationssze-

narien liegt (und weniger auf Szenarien mit 

einer Defl ation). Zweitens ist zu erkennen, 

dass die Verteilung der Wahrscheinlichkeits-

masse bei den privaten Haushalten fl acher 

ist. Daraus lässt sich schließen, dass sich 

Haushalte auch bei den probabilistischen 

Einschätzungen unsicherer sind als Firmen.

5 Konkret wurden die Teilnehmer gebeten, Punkte auf 
die jeweiligen Szenarien zu verteilen, wobei 0 absolut 
unwahrscheinlich bedeutet und 100 absolut sicher. Die 
Erhebung probabilistischer Werte für einzelne Intervalle 
erlaubt es bspw., die Unsicherheit der Infl ationserwar-
tung auf individuellem Level zu messen. Dieses Vor-
gehen der Ermittlung von probabilistischen Infl ations-
erwartungen hat sich in der Literatur etabliert, vgl. z. B.: 
Manski (2018) oder Potter et al. (2017).

Probabilistische Inflationserwartungen

Quelle:  Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F)  und Bundes-
bank-Online-Panel-Haushalte (BOP-HH),  Frage: „Für wie wahr-
scheinlich halten Sie es, dass sich die Inflationsrate in den kom-
menden 12 Monaten wie folgt entwickelt?“.
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Ausblick

Mit der Durchführung der ersten vier Befra-

gungswellen des BOP-​F zwischen Juni 2020 und 

Februar 2021 wurde klar, dass die unmittelbare 

Befragung von Unternehmen wertvolle Infor-

mationen für die Bundesbank generiert, damit 

sie ihre Kernaufgaben, wie die Wahrung der 

Preisstabilität und die Sicherung der Finanzsta-

bilität, erfüllen kann. Die rasche Verfügbarkeit 

und die Passgenauigkeit der Daten für die Erfor-

dernisse der Bundesbank machen die Umfrage 

dabei besonders wertvoll. Im Lichte dieser Er-

kenntnisse wird die Bundesbank im Rahmen 

des BOP-​F auch weiterhin Unternehmen zu rele-

vanten Themenkomplexen befragen. Zukünftig 

ist geplant, die Befragung im Monatsrhythmus 

durchzuführen. Damit schafft die Bundesbank 

nach einer dauerhaft verbesserten Informa-

tionslage zu Einschätzungen und Erwartungen 

von Privatpersonen nun auch eine ebensolche 

Verbesserung in Bezug auf Unternehmen.

Die gewonnenen Daten und Ergebnisse stehen 

für die Öffentlichkeit zur Verfügung. Auf dem 

Internetportal des Forschungszentrums finden 

sich hierfür die Ergebnisse der internetbasierten 

Bundesbankbefragungen von Privatpersonen 

(BOP-​HH) und Unternehmen (BOP-​F). Neben 

den Erkenntnissen der Umfragen finden sich 

dort auch Erklärvideos, Erläuterungstexte, Hin-

tergrundinformationen, mit den Daten erstellte 

Arbeits- und Diskussionspapiere sowie Hinweise 

zu Nutzungsmöglichkeiten der anonymisierten 

Mikrodaten für Forschungszwecke.29)

Erste Ergebnisse 
der Unterneh­
mensstudie 
haben einen 
großen Nutzen 
für die Bundes­
bank gezeigt

29 Datenzugang für Forscherinnen und Forscher erfolgt 
über das Forschungsdaten- und Servicezentrum (FDSZ) der 
Bundesbank.
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