Deutsche Bundesbank

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

Frihzeitig verfigbare Kenntnisse zur aktuellen Lage von Unternehmen in Deutschland sind gerade
in der Corona-Pandemie und dem sich dadurch rasch dndernden Umfeld sehr wertvoll fiir die Wirt-
schafts- und Geldpolitik. Denn so lassen sich die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie und die
Wirkung der zu ihrer Einddmmung ergriffenen Mafsnahmen zeitnah verldsslich abschdtzen und
bewerten. Die Bundesbank nutzte daher ihre neue Befragung von Unternehmen, um entsprechende
Einschdtzungen 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 Einschdtzungen 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 branchentbergreifend grofSe
Teile der Unternehmen mit Rlckgdngen der Produktion beziehungsweise der Geschdftstdtigkeit
konfrontiert sind. Im Dezember 2020 lag der durchschnittliche Aktivitdtsriickgang der Unternehmen
(relativ zum Vorjahresmonat) bei fast einem Flnftel, wobei es je nach Branche grofse Unterschiede
gibt. Weiterhin zeigt die Erhebung wesentlicher Unternehmenskennzahlen, dass die pandemie-
bedingten Auswirkungen seit dem Ausbruch der Krise einen wellenférmigen Verlauf aufwiesen.
Wdhrend fast zwei Drittel der befragten Firmen fir den Zeitraum Mai/Juni 2020 von sinkenden
Umsdtzen berichteten, ging dieser Anteil im Verlauf der Sommermonate auf zwei Finftel im
September/Oktober 2020 zurtick, bevor er zum Jahreswechsel im Dezember/lanuar wieder auf
anndhernd die Hdlfte anstieg. SchliefSlich zeigt sich, dass sich die Corona-Pandemie auch auf die
finanzielle Lage der Unternehmen ausgewirkt und eine zeitweilig erhéhte Kreditnachfrage her-
vorgerufen hat.

Zudem wurden Erkenntnisse zu Inflationseinschdtzungen von Firmen im Herbst 2020 gewonnen.
Uber einen Horizont von einem Jahr gingen Firmen, relativ zu der geschdtzten Inflationsrate der
zurlickliegenden 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 Inflationseinschdtzungen von Firmen und privaten
Haushalten in parallel laufenden Onlineumfragen der Bundesbank erlaubt dariiber 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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l Einleitung

Pandemie-
bedingt erhéh-
tes Informa-
tionsbeduirfnis
zu kurzfristigen
Entwicklungen
im Unterneh-
menssektor

Vorteile einer
eigenstdndigen
Durchfiihrung
der Firmen-
umfrage durch
die Bundesbank

Die Corona-Pandemie und die zu ihrer Eindam-
mung ergriffenen MafSnahmen fuhrten im Frih-
jahr 2020 zu einem in der Nachkriegsgeschichte
ungekannt abrupten und scharfen Einbruch der
Wirtschaftstatigkeit in Deutschland. In dieser
auflergewodhnlichen Situation bestand ein
hoher Bedarf an mdglichst aktuellen und detail-
lierten Informationen zur wirtschaftliche Lage
der Unternehmen in Deutschland. Die Bundes-
bank initiierte daher eine eigene Unterneh-
mensumfrage, deren Konzeption im Frihjahr
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 zuklnftige Erwartungen im Unter-
nehmenssektor zu erhalten. Im Juni und Juli
2020 wurde die erste Welle dieser internet-
basierten Pilotbefragung von Unternehmen
durchgefihrt.?

Drei wesentliche Grinde sprechen fur eine
eigenstandige Unternehmensbefragung durch
die Bundesbank. Erstens kdnnen damit Befra-
gungsinhalte sowie Zeitpunkte und Befragungs-
intervalle unmittelbar auf den Bedarf der Bun-
desbank zugeschnitten werden. So kann die Be-
fragung fur die teilnehmenden Unternehmen
maoglichst datensparsam und zielgenau aus-
gestaltet werden. Zweitens konnen die ano-
nymisierten Mikrodaten der Befragung inner-
halb der Bundesbank zeitnah und umfassend
fur Analysen und Forschung genutzt werden.
Unterschiede zwischen den Unternehmen kon-
nen so aufgedeckt und deren mogliche Auswir-
kungen auf Geldpolitik und Finanzstabilitat er-
kennbar gemacht werden. Und drittens eroff-
nen sich durch die anonymisierte Verknupfung?
der Befragungsdaten mit anderen Datensatzen
der Bundesbank auf Mikroebene Synergie-
potenziale und wertvolle Erkenntnisse zu bran-
chenspezifischen oder regionalen Phanomenen
und deren Bedeutung fir die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung in Deutschland.

Ziel der Unternehmensstudie ist es, die aktuelle
Situation der Unternehmen sowie deren Ein-
schatzungen und Erwartungen im aktuellen
wirtschaftspolitischen Umfeld besser abzubil-
den. Beispielsweise haben Unternehmen durch
ihre Entscheidungen grofSen Einfluss auf die
Entwicklung der Preise, deren Stabilitat das
Kernanliegen des Eurosystems ist. Um Unter-
nehmen und ihr Verhalten besser nachvollzie-
hen zu kénnen, wurden daher die Inflations-
erwartungen in einem in Deutschland fur Unter-
nehmen bislang nicht gekannten Detailgrad er-
fragt (siehe dazu die Tabelle auf S. 54). Dem
mittelbaren Verstandnis der Inflationsentwick-
lung dienen aber auch andere Fragen, beispiels-
weise zur bisherigen sowie zur erwarteten Ent-
wicklung von wesentlichen Unternehmens-
kennzahlen wie Umsatz oder Beschaftigung, da
diese Erwartungen sich auf die eigene Preisset-
zung auswirken kénnen. Um das Bild abzurun-
den, werden Unternehmen darum gebeten,
Problemfelder zu benennen und zu beurteilen,
wie herausfordernd diese jeweils eingestuft
werden. Beispiele hierfur sind die Wettbewerbs-
situation, die Verfligbarkeit qualifizierter Arbeits-
krafte oder das Ausmafs staatlicher Einfluss-
nahme und Regulierung. SchliefSlich werden
auch der Finanzierungssituation von Unterneh-
men und dem Zugang zu Krediten besondere
Bedeutung beigemessen, um Fragen zur Finanz-
stabilitat adressieren zu kénnen.

Der vorliegende Beitrag informiert Uber die
Methodik der Befragung und stellt ausgewahlte
Ergebnisse der ersten vier Befragungswellen
vor, die zwischen Juni 2020 und Februar 2021

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 stutzen, die seit April 2020 als Bun-
desbank-Online-Panel-Haushalte (BOP-HH) im regelmafi-
gen, monatlichen Rhythmus durchgefthrt wird. Vgl.: Deut-
sche Bundesbank (2019).

2 Eine solche VerknUpfung erfolgt nur nach ausdrucklicher
Zustimmung der teilnehmenden Unternehmen, die ver-
knupften Daten werden nur in anonymisierter Form und nur
in der Bundesbank erforscht.

Schwerpunkt der
Umfrage auf
Einschdtzungen
zu wirtschafts-
politischer Lage,
Finanzierungs-
situation und
Inflations-
erwartungen
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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 9150 und 16 241 Unter-
nehmen pro Welle online teilgenommen.
Die Analysen der ersten vier Wellen umfas-
sen somit mehr als 48 000 vollstandig aus-
geflllte Fragebdgen von insgesamt Uber
30 000 verschiedenen Unternenmen, wobei
knapp 10 000 Unternehmen mehrmals teil-
genommen haben. Die Durchfuhrung der
Befragung als Onlinebefragung gewahrleis-
tet kurze Feldzeiten™, 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 fielen beispiels-
weise auch die Auswirkungen der tempo-
raren Mehrwertsteuersenkung sowie etwa-
iger Liquiditatsengpasse.

Die teilnehmenden Unternehmen stellen
einen reprasentativen Ausschnitt der Unter-
nehmenslandschaft in Deutschland dar. Um
dies zu gewahrleisten, wird die Stichprobe
fur die Studie nach einem Zufallsverfahren
aus dem Bestand aller in Deutschland ansas-
sigen Unternehmen gezogen, die entweder
mindestens eine sozialversicherungspflichtig
beschaftigte Arbeitnehmerin oder einen
sozialversicherungspflichtig beschaftigten
Arbeitnehmer oder einen Umsatz von mehr
als 17500 € aufwiesen und fur die weitere

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

Methodischer Rahmen im Uberblick

Geografische
Reichweite

Zielpopulation
Befragungs-
unternehmen

Sampling-
Rahmen

Stichprobe
(realisiert)

Panel-Design

Fragebogen

Zeitraum der
Feldarbeit

Kontakt-
strategie

Befragungs-
methode

Befragungs-
sprache

Rucklaufquote

Gewichtung

Sprachliche
Uberarbeitung
und Konsis-
tenzprifung

Deutschland

Unternehmen mit Sitz in Deutschland
forsa

Alle in Deutschland anséssigen Unter-
nehmen, die entweder im Vorjahr min-
destens eine sozialversicherungspflichtig
beschaftigte Arbeitnehmerin oder einen
sozialversicherungspflichtig beschaftigten
Arbeitnehmer oder einen Umsatz von
mehr als 17500 € aufwiesen, exklusive
naturlicher Personen

48 564 Beobachtungen in bislang vier
Wellen: Welle 1: 10711, Welle 2: 9150,
Welle 3: 12 462, Welle 4: 16 241

Insgesamt 31359 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.

21235 Unternehmen, die nur an einer
Welle teilgenommen haben

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

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. Marz 2021

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

Computer-assisted web interviewing
(CAWI); keine Moglichkeit, zur vorheri-
gen Frage zurlickzugehen und Antwor-
ten zu korrigieren; Soft-Prompt: Antwort
L, Weifs nicht” und , Keine Antwort” wird
angezeigt, nachdem der/die Befragte auf
. Weiter” geklickt hat, ohne die Frage be-
antwortet zu haben; es ist nicht mdglich,
ohne eine Antwort zur nachsten Frage
Uberzugehen, Maoglichkeit , Trifft auf
mein Unternehmen nicht zu” anzugeben

Deutsch

Rucklaufquote gemald Definition 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 entsprechend marginaler
Verteilung der Zielvariablen Region, Wirt-
schaftszweig, Beschaftigungsklasse und
Umsatzklasse in der Grundgesamtheit

Konsistenzpriifungen nach Befragungen
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fur die Ziehung notwendige Informationen
vorliegen.?

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

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

durchgeftihrt wurden.® 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 Hilfsmafdnahmen eingegangen wird. Drit-
tens werden die Inflationserwartungen der
Unternehmen in den Fokus genommen und
denen von Privatpersonen und professionellen
Prognostikern in Deutschland gegenuberge-
stellt. In diesem Zusammenhang wird auch auf
Erkenntnisse zu Preisanpassungen der Unter-
nehmen im Zuge der vortbergehenden Mehr-
wertsteuersenkung im Jahr 2020 eingegangen.
Der vorliegende Aufsatz schliefSst mit einem Aus-
blick auf die weitere Entwicklung des Bundes-
bank-Online-Panel-Firmen (BOP-F).#

Die Bundesbankstudie hebt sich von anderen
Unternehmensbefragungen in Deutschland
ab, da eine Verknipfung der Befragungs-
daten mit weiteren administrativen Daten-
satzen der Bundesbank unter gewissen
Voraussetzungen maoglich ist.® Insgesamt
haben von den 31359 teilnehmenden Unter-
nehmen 22 825 (73 %) ihre informierte Ein-
willigung fUr Verknipfungen erteilt.

Die Tabelle auf Seite 37 gibt einen Uberblick
Uber den methodischen Rahmen der Bun-
desbankstudie.

2 Die notwendigen Informationen umfassen den Na-
men des Unternehmens, die vollstandige Adresse
(StraRe, Hausnummer, Postleitzahl, Ort) sowie Angaben
zu Umsatz und Beschaftigung, welche zur Bildung von
Grofenklassen bendtigt werden. Die Adressen werden
vor Verwendung validiert, auf die Schreibweise der Ad-
ressen in der Adresskartei des Bundesamtes flr Karto-
graphie und Geodasie standardisiert und mithilfe dieses
Referenzbestandes georeferenziert.

3 Dies betrifft bspw. Einzelabschlisse deutscher nicht-
finanzieller Unternehmen (JANIS), die der Bundesbank
im Rahmen der Bonitatsanalyse zugehen.

Erkenntnisse zur Lage
von Unternehmen in der
Corona-Pandemie

Die Corona-Pandemie, die von der Politik ergrif-
fenen MalSnahmen zu ihrer Eindammung und
die Verhaltensanpassungen der Unternehmen
und privaten Haushalte hatten zur Folge, dass
es im Frihjahr 2020 sowohl in Deutschland als
auch weltweit zu einem der starksten Wirt-
schaftseinbriiche der Nachkriegsgeschichte
kam. Kennzeichnend fur die wirtschaftlichen
Auswirkungen der Corona-Pandemie war je-

3 Die Befragung der vierten Welle lief wahrend der Monate
Januar, Februar und Marz 2021. Dabei wurden 99,2 % der
Firmen wahrend der Monate Januar und Februar befragt.
Im Folgenden wird der Befragungszeitpunkt der Welle 4
daher mit ,Januar/Februar 2021” angegeben. Zusatzlich
wurde vor Beginn der Unternehmensstudie ein Vorabtest
(,Pretest”) unter knapp 1000 Unternehmen durchgefiihrt
und evaluiert. Die Daten dieser Befragung werden in diesem
Beitrag nicht berticksichtigt.

4 Siehe auch die regelmafig verflgbaren Informationen auf
den Internetseiten des Forschungszentrums der Deutschen
Bundesbank, abrufbar unter: www.bundesbank.de/de/
bundesbank/forschung/unternehmensstudie.

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


http://www.bundesbank.de/de/bundesbank/forschung/unternehmensstudie
http://www.bundesbank.de/de/bundesbank/forschung/unternehmensstudie

Riickgang der
Geschdftstdtig-
keit in der
Corona-
Pandemie

doch nicht nur deren Ausmafs, sondern auch
die Geschwindigkeit der Ereignisse. Der dras-
tische Einbruch vollzog sich abrupt und stellte
fur die Konjunkturbeobachtung eine enorme
Herausforderung dar.® 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 benétigt, um adaquate wirtschafts-
und geldpolitische Gegenmafnahmen rasch
und evidenzbasiert abzuleiten. Die im Rahmen
des BOP-F erhobenen Daten waren daher so-
wohl fur die Bundesbank als auch fur andere
Entscheidungstrager sowie die Offentlichkeit
von unmittelbarem Interesse.

Befragt nach einer Abschatzung der oko-
nomischen Folgen durch die Eindammungs-
mafSnahmen im Rahmen der Corona-Pandemie,
antworteten die teilnehmenden Unternehmen
sowohl qualitativ als auch quantitativ und er-
moglichten so ein differenziertes Bild ihrer
Situation. Zum vierten Befragungszeitpunkt
(Januar/Februar 2021) berichteten insgesamt
48 % der Unternehmen von einem Ruckgang,
38% von keiner Veranderung und 14 9% von
einer Steigerung der Geschaftstatigkeit gegen-
uber dem Vorjahresmonat (siehe Schaubild auf
S. 41).9 Im Branchenvergleich gab es dabei
jedoch grof3e Unterschiede. Nennenswerte Er-
hohungen der Geschaftstatigkeit wurden nurin
vereinzelten Branchen identifiziert, beispiels-

5 Dies spiegelt sich u.a. im Kursverfall des DAX von an-
nahernd 39 % wahrend eines Zeitraums von weniger als
einem Monat wider. Aufgrund der Intensitat und der Ge-
schwindigkeit des Einbruchs wurde es technisch herausfor-
dernd, wichtige realwirtschaftliche Veranderungen, die sich
nicht wie Finanzmarktdaten tagesaktuell ablesen lassen, ad-
aquat zu erfassen. Grofse Teile der Konjunkturbeobachtung
erfassten wichtige Entwicklungen der realwirtschaftlichen
Daten daher erst relativ spat.

6 Damit haben sich die Werte gegentber dem ersten Befra-
gungszeitpunkt im Juni/Juli leicht aufgehellt, als 58 % der
Unternehmen von einem Riickgang, 35 % von keiner Ver-
anderung und 8 % von einer Steigerung der Geschaftstatig-
keit infolge der Corona-Pandemie berichteten. Zwischen-
zeitlich, im Oktober/November, sah es jedoch noch etwas
besser aus, als 24 % der Unternehmen von einem Ruck-
gang, 359% von keiner Veranderung und 41% von einer
Steigerung sprachen.
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Schatzungen zur Aktivitatsanderung®

Durchschnittliche Aktivitatsanderung in %,

gewichtete Ergebnisse

Sektor

Gastgewerbe/Beherbergung
und Gastronomie

Erziehung und Unterricht

Erbringung von sonstigen
Dienstleistungen

Einzelhandel

Verkehr und Lagerei
Interessenvertretungen
Gesamt

Herstellung von Nahrungs- und
Genussmitteln

Gesundheits- und Sozialwesen

Information und
Kommunikation

Herstellung von Verbrauchs-
gutern

Herstellung von Produktions-
gutern

GrofRhandel, KFZ-Handel;
Instandhaltung und Reparatur
von Kraftfahrzeugen

Erbringung von freiberuflichen,
wissenschaftlichen und
technischen Dienstleistungen

Herstellung von Investitions-
und Gebrauchsgutern

Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen

Offentliche Verwaltung, Ver-
teidigung, Sozialversicherung

Land- und Forstwirtschaft,
Fischerei

Baugewerbe/Bau

Abwasser- und Abfall-
entsorgung und Beseitigung
von Umweltverschmutzungen

Bergbau und Gewinnung von
Steinen und Erden, Energie und
Wasserversorgung

2020
Mai

-14

=25

=2l

=23

=22

=20
=12
-16

-27
-22
=2
-20
-19

=19
=17

Quelle: Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F), Befragungs-
zeitpunkt: Januar und Februar 2021. * Prozentualer Aktivitats-
rlckgang relativ zum Vorjahresmonat. Geordnet nach dem Ak-
tivitatsrickgang im Dezember 2020. Unternehmen, die bei der
qualitativen Frage nach der Veranderung der Geschéaftstatigkeit
von einem Anstieg bzw. einem Riickgang berichten, wurden
danach gefragt, wie hoch dieser war. Unternehmen, die keine
Veranderung der Geschaftstatigkeit angeben, flieen 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 hoher (geringer) fiel der Aktivitéts-
rickgang aus. Bei der Branchenzuordnung handelt es sich um

Selbsteinschatzungen der befragten Firmen.
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Anteil an Unter-
nehmen, die auf
eine verschlech-
terte wirtschaft-
liche oder finan-
Zlelle Situation
verweisen, im
vierten Quartal
2020 wieder
angestiegen

weise in Teilen des Einzelhandels oder bei der
Herstellung von Nahrungs- und Genussmitteln.
Daruber hinaus gaben die Unternehmen quan-
titative Schatzungen der pandemiebedingten
Veranderungen relativ zum , typischen” Niveau
der Geschaftstatigkeit an, wobei als Referenz-
zeitpunkt das Jahr 2019 diente.” Auf der Ebene
einzelner Firmen wurde die durchschnittliche
Veranderung (gegenUber dem jeweiligen Vor-
jahresmonat im Jahr 2019) im Mai 2020 mit
—26%, im September 2020 mit —16 % und im
Dezember 2020 auf —199% beziffert (siehe
Tabelle auf S. 39).® Differenziert nach Branchen
waren die Gastronomie, das Verkehrs- und
Lagereiwesen sowie sonstige Dienstleistungs-
branchen besonders stark von den Auswirkun-
gen der Pandemie betroffen.? Es wurde zudem
deutlich, dass sich die Situation fir einige Wirt-
schaftsbranchen gegen Ende des vergangenen
Jahres wegen der dann wieder verscharften
Einschrankungen noch einmal erheblich ver-
schlechterte.

Die Unternehmen wurden gebeten, neben den
Auswirkungen der Pandemie auf die Geschafts-
tatigkeit auch die Entwicklung weiterer wesent-
licher Unternehmenskennzahlen im letzten Mo-
nat vor der Befragung zu bewerten (siehe
Schaubild auf S. 42). Im Frihjahr 2020 meldete
ein Grof3teil der Unternehmen neben Umsatz-
einbufden (63 %) auch Ruckgange bei Beschaf-
tigung (54 %), verfugbaren liquiden Mitteln
(46 %) sowie beim Zugang zu Vorleistungen
(43 %). Im Spatsommer und im Herbst war der
Anteil der Unternehmen, die auf eine ver-
schlechterte finanzielle und wirtschaftliche Si-
tuation verwiesen, dagegen ricklaufig. Im vier-
ten Quartal 2020 tribte sich die wirtschaftliche
Lage der Unternehmen jedoch wieder etwas
ein, wobei die Werte vom Beginn der Pandemie
nicht erreicht wurden (Umsatzeinbuf3en 47 %,
Rickgange bei Beschaftigung 41%, verfug-
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 fur die
nachsten sechs Monate gefragt (siehe Schau-
bild auf S. 42). Im Pandemieverlauf schatzten
diese die mittelfristige Entwicklung der eigenen
Unternehmenskennzahlen zunachst optimis-
tischer als zu Beginn der Corona-Pandemie ein.
So ging beispielsweise der Anteil der Unterneh-
men, die mit ricklaufigen Umsatzen rechneten,
von 52 % im Juni/Juli 2020 auf 42 % im August/
September 2020 zurtck. Im Oktober/November
wurden die Erwartungen wieder etwas pessi-
mistischer: 47 % der Unternehmen erwarteten
Umsatzeinbuf3en fur die folgenden sechs Mo-
nate, wahrend 34 % mit einem erhohten Finan-
zierungsbedarf rechneten (nach 24 % im Juni/
Juli 2020 und 28% im August/September
2020). Eine naheliegende Erklarung ist hierbei
das erneut ansteigende Infektionsgeschehen
und die sich zum Erhebungszeitpunkt bereits
ankundigenden erneuten Verscharfungen der
Einddmmungsmafnahmen. Nach dem Jahres-
wechsel 2020/2021 blieben die Erwartungen
dann nahezu unverandert.

7 Bei der ersten Befragung im Juni/Juli 2020 wurde nach
der Geschaftstatigkeit im Mai, bei der dritten Befragung im
Oktober/November 2020 wurde nach der Geschaftstatig-
keit im September und bei der vierten Befragung im Januar/
Februar 2021 wurde nach der Geschaftstatigkeit im Dezem-
ber gefragt.

8 Die in der Tabelle auf S. 39 enthaltenen quantitativen Er-
gebnisse lassen sich nur bedingt auf die Gesamtwirtschaft
Ubertragen, d.h., auf die Frage, wie hoch der Aktivitatsrick-
gang der gesamten wirtschaftlichen Tatigkeit war. Dies ist
dadurch bedingt, dass die GewichtungsgrofSen von vier
Variablen abhangen: Region, Wirtschaftszweig, Unterneh-
mens- und Umsatzgrofenklasse. Die Gewichtungsfaktoren
sind somit nicht notwendigerweise proportional zum Ein-
fluss des jeweiligen Unternehmens auf die Gesamtwirt-
schaft. Abhdngig von der Kalibrierung der Gewichte kann
es daher zu einer Uber- bzw. Unterschétzung des Einflusses
sehr grofRer Unternehmen kommen, welche einen entspre-
chend grofRen Teil der Gesamtwirtschaft darstellen. Die
quantitativen Aktivitatsverdnderungen in genannter Tabelle
stellen hingegen den durchschnittlichen Aktivitatsrickgang
auf Firmenebene dar und erlauben es daher, Vergleiche
zwischen den Branchen zu ziehen.

9 Dies ist konsistent mit dem Ergebnis einer Studie der Euro-
paischen Zentralbank (vgl.: Europaische Zentralbank (2021)),
bei der ein disaggregierter Ansatz verfolgt wurde, um die
Inflationsentwicklung im Rahmen der Corona-Pandemie
besser nachvollziehen zu kénnen. Dabei wurde ermittelt,
dass Sektoren, welche Guter bereitstellen, nicht so stark von
disinflationaren 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.

Nach kurzer
Erholung im
Sommer sind die
Unternehmens-
erwartungen
wieder etwas
pessimistischer
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Auswirkungen der Corona-Pandemie auf die Geschéftstatigkeit”

Antwortanteile in %, gewichtete Ergebnisse
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Quelle: Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F), Befragungszeitpunkt: Januar/Februar 2021. * Gefragt wurde nach der Entwicklung
der Geschéftstatigkeit im Dezember 2020 verglichen mit dem Vorjahresmonat. Bei der Branchenzuordnung handelt es sich um Selbst-

einschatzungen der befragten Firmen.
Deutsche Bundesbank

Zudem wurden die Unternehmen nach den
drangendsten Herausforderungen auf Sicht der
kommenden sechs Monate befragt. Dabei wur-
den die Unternehmen gebeten, die Relevanz
von acht Problemfeldern auf einer Skala von
~aufderst drangend” bis ,Uberhaupt kein Pro-
blem” einzuordnen (siehe Schaubild'® auf
S. 42). Fur die Unternehmen stellten zu Beginn
der Pandemie insbesondere die Themen ,Hohe
Regulierung/Staatliche Vorschriften”, ,Corona-
bedingte SchlieSungen oder Arbeitseinschran-
kungen”, ,Verflgbarkeit qualifizierter Arbeits-
krafte”" und ,Mangelnde Kundennachfrage”
grofse Herausforderungen dar. Jeweils in etwa
ein Drittel oder mehr der im Juni/Juli befragten

Unternehmen erwartete bei diesen Themen
drangende Probleme in der zweiten Jahres-
halfte. Im Spatsommer und Herbst wurden
nahezu alle Themen als noch belastender ange-
sehen. Die empfundene Problemrelevanz ver-
harrte im Januar/Februar 2021 Uberwiegend auf
diesem hoheren Niveau. Es zeigte sich ins-
gesamt aber auch, dass trotz der lang anhalten-

10 Das Schaubild auf S. 42 zeigt jeweils die Einschatzung
der Problematik fur 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 verflgbar und wurde ab der zweiten Welle
im August/September 2020 zur Verfligung gestellt.

11 Die ,Verfugbarkeit qualifizierter Arbeitskrafte” bezieht
sich dabei nicht speziell auf die Corona-Pandemie.
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Entwicklung wesentlicher Unternehmenskennzahlen, Unternehmenserwartungen

und Herausforderungen”

Antwortanteile in %, gewichtete Ergebnisse
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Quelle: Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F). * Der obere Balken innerhalb einer Kategorie bezieht sich auf die Befragung im Ju-

bestand an Vorprodukten sowie fertig erzeugte Waren. 3 Sowie erfahrener Fuhrungskréfte. 4 Wegen der Corona-Pandemie.
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Beschdiftigungs-
situation hat
sich seit Aus-
bruch der
Corona-Pande-
mie im Laufe
des Jahres 2020
wieder erholt

den pandemiebedingten Einschrankungen 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 Grofsen, auf die sich die Co-
rona-Pandemie bereits unmittelbar zu Beginn
auswirkte, waren die Lage und Perspektiven der
Beschaftigung. Erwartungen zum Beschaf-
tigungsgrad stellen einen besonders wichtigen
wirtschaftlichen Indikator dar, da sie ein Signal
Uber die allgemeinen Erwartungen eines Unter-
nehmens darstellen und Uber die Lohnentwick-
lung auch die Inflation beeinflussen kénnen.
Um dieser Relevanz gerecht zu werden, befragt
die Bundesbank Unternehmen im BOP-F sowohl
nach der aktuellen Beschaftigungsentwicklung
des letzten Monats sowie nach den Erwartun-
gen zur Beschaftigungsentwicklung in den
kommenden sechs Monaten.

Hinsichtlich der Beschaftigungssituation' ist
von den Sommermonaten bis zum Herbst des
Jahres 2020 hinweg zundchst eine positive Ent-
wicklung festzustellen, die sich im Winter
jedoch nicht fortsetzte (siehe oben stehendes
Schaubild). Die Beschaftigungsaussichten fur
die kommenden sechs Monate waren mit Aus-
nahme des Herbstes positiver als die Einschat-
zung der aktuellen Beschaftigungssituation.
Dies signalisiert einen gewissen Optimismus der
Firmen hinsichtlich der Beschaftigungsentwick-
lung, wenn auch auf einem geringen Niveau.
Der Einbruch der Beschaftigung im Winter
scheint von den Firmen teilweise antizipiert
worden zu sein, da die Angaben zur Beschaf-
tigungsaussicht bereits zur Befragung im Herbst
zurlickgingen. Interessant ist auch die Differen-
zierung nach Unternehmensgrof3e. Zum ersten
Befragungszeitpunkt im Juni/Juli berichteten
grofere™ Unternehmen von starkeren Beschaf-
tigungsriickgangen und waren auch pessimis-
tischer hinsichtlich der erwarteten Beschaf-
tigungsentwicklung als Unternehmen geringe-
rer Grofse. Im Laufe des Herbstes und Winters
kehrte sich dieser Zusammenhang allerdings

Deutsche Bundesbank

Beschéftigungssituation und -aussicht”
Indexwerte, gewichtet

Beschaftigungsaussicht
-10
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-35 Beschaftigungssituation
- 40
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September  November Februar
2020 2021

Quelle: Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F). * Die Index-
werte reichen von =100 (alle Unternehmen wahlen ,deutlich
gesunken” bzw. ,deutlich sinken”) bis + 100 (alle Unternehmen
wahlen ,deutlich gestiegen” bzw. ,deutlich steigen”). Beschaf-
tigung gemessen in Arbeitsstunden.
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um, da grofsere Unternehmen dann von einer
positiveren Beschaftigungsentwicklung 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 Tatigkeit stark einschranken
oder sogar einstellen mussten. Dies fihrte zu
Einbruchen des internationalen Handels und so-
mit zur Storung bestehender Lieferketten. Wei-
ter verscharft wurde diese Problematik durch
Grenzschlieffungen und Reisebeschrankungen.
In der Folge fielen fUr grof3e Teile der Unterneh-
men Lieferanten von Rohstoffen sowie Abneh-
mer entlang der Wertschdpfungskette aus. Im
Rahmen der Umfrage wurden Firmen daher ge-
beten, einzuschatzen, 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.’

12 Beschaftigung gemessen in Arbeitsstunden.

13 Grofle gemessen nach Umsatz.

14 Dabei konnten die Befragten einen Zahlenwert von 1
(,Uberhaupt kein Problem”) bis 5 (,ein dufSerst drangendes
Problem”) angeben.
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Lieferketten-
probleme blei-
ben bestehen

Anteil der Unternehmen mit relevanten
Lieferkettenproblemen”

Anteile in %, gewichtete Ergebnisse
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Quelle: Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F). * Unterneh-
men, die auf die Frage nach der Bedeutung von Problemen mit
Vorleistungen und Vorprodukten innerhalb der nachsten sechs
Monate auf einer fiinfstufigen Skala (1: gar kein Problem; 5: du-
Rerst drangendes Problem) einen Wert von 4 oder 5 wahlten.
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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.’™ 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 flr Produktionsunternehmen und
Dienstleister. Erwartungsgemafs ist die Dynamik
bei Produktionsunternehmen starker.'®

Der leichte Anstieg von 9,7 % im Juni/Juli 2020
auf 14,4 % im Januar/Februar 2021 kénnte da-
durch erklart werden, dass Lieferkettenpro-
bleme sich im Zeitverlauf akkumuliert haben,
nachdem eigene Lagerbestande 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
Fruhjahr wahrend des unmittelbaren Ausbruchs
der Corona-Pandemie zu betrachten. Dieser
Schock auf die Lieferketten, ausgeldst durch die
ab Marz 2020 weltweit einsetzenden Mafsnah-
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 wahrend 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 Marz
2020 beispielsweise in einer DIHK-Umfrage™
jeder vierte Betrieb Uber fehlende Waren oder
Dienstleistungen in seiner Produktion, jeder
funfte berichtet Uber logistische Engpasse. Be-
sonders gravierend war dieser erste Schock auf
die Lieferketten deshalb, weil Unternehmen vol-
lig unvorbereitet getroffen wurden. In Bezug
auf sich fortsetzende Probleme der Lieferketten
im Verlauf des Jahres 2020 ist anzunehmen,
dass logistische Anpassungsprozesse und Aus-

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 berUcksichtigt, 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 anschliefend angeben, wie betroffen sie sich von der
Problematik sehen.

16 Ab der zweiten Befragung im August/September wurde
den Unternehmen zusatzlich zu der funfstufigen Skala die
Angabe , trifft auf mein Unternehmen nicht zu” angeboten.
Wahrend lediglich 7% der Produktionsunternehmen an-
geben, dass Lieferprobleme sie nicht betreffen, wird diese
Option von 30 % der Unternehmen in Dienstleistungssekto-
ren gewahlt. Auch dies zeigt die erheblichen Branchen-
unterschiede.

17 Vgl.: DIHK (2020). Die Umfrage erfolgte zwischen dem
24. und dem 26. Marz 2020 und umfasste ca. 15 000
Unternehmen.



Industrie,
Handel und
Bau besonders
betroffen

Kreditnachfrage
der Unterneh-
men durch
Corona-Pande-
mie gepragt

weichmaoglichkeiten eher méglich waren und
auch bewusst wahrgenommen wurden.

Die Sektorzugehorigkeit 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 Kapitalgltern und
langlebigen Gebrauchsgutern bedeutsam sind.
Diese Branchen waren daher zuletzt besonders
stark von Lieferproblemen betroffen. Das
Schaubild auf Seite 44 zeigt die Dynamik fur
Bau und Baugewerbe, Grof3- und Einzelhandel
und die Sektoren des Verarbeitenden Gewerbes.

Finanzielle Lage der Unter-
nehmen in Deutschland

Auch fur die Bankenaufsicht und die Finanzsta-
bilitatsanalyse ist die Unternehmensstudie eine
wichtige Informationsquelle. So liefern Fragen
zur Liquiditatslage und Kreditversorgung der
befragten Unternehmen wichtige Hinweise auf
maogliche Funktionsstérungen im Finanzsektor.
Wie die Ausflihrungen auf Seite 42 zeigen,
fUhrten Umsatzriickgange zu Beginn der Coro-
nakrise zu einem zeitweilig erhohten Finanzie-
rungsbedarf im Unternehmenssektor.

Um die Auswirkungen der Pandemie abzuschat-
zen, wurden die Unternehmen danach befragt,
ob Kreditverhandlungen geflhrt worden sind
und eine mogliche Kreditaufnahme auf die
Corona-Pandemie zurlckzufihren ist. Der An-
teil an Unternehmen, die unabhangig von der
Coronakrise Kreditverhandlungen mit Banken'®
flhrten, blieb Uber den Beobachtungszeitraum
zwischen Marz und Dezember 2020 in etwa
konstant bei rund 10 %. Demgegenuber haben
gut 20 % der Unternehmen zu Beginn der Pan-
demie im Frihjahr 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 Marz und April 2020

Deutsche Bundesbank

Kreditnachfrage von Unternehmen
von Marz bis Dezember 2020

Antwortanteile in %, gewichtete Ergebnisse
Kreditverhandlungen wurden ...

... unabhangig von der Corona-Pandemie aufgenommen
M ... wegen der Corona-Pandemie aufgenommen
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Quelle: Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F), Mehrfach-
nennungen moglich.
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deutlich mehr Kredite an deutsche Unterneh-
men vergeben wurden als Ublich (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 grof3er Teil der
Kreditnachfrage weiterhin auf die Pandemie zu-
rickzufuhren.

Das Ergebnis der geflhrten 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 fur Unternehmen, die unabhan-
gig von der Pandemie Bankkredite beantragten,
im Zeitraum von Marz bis Dezember 2020 ver-
bessert. So ist der Anteil der Kredite, die in der
gewdlnschten Hohe und zu den gewlnschten
Konditionen gewahrt wurden, von 55% im
Frihjahr auf 62 9% im vierten Quartal 2020 ge-
stiegen (siehe Schaubild auf S. 46). Bei Kredit-
verhandlungen, die aufgrund der Pandemie ini-
tilert und gefuhrt wurden, blieb der Anteil der
Kredite, die zu den gewlnschten Konditionen
genehmigt wurden, seit Beginn der Pandemie
hingegen konstant bei rund 30 %. Demgegen-

18 Kreditverhandlungen beziehen sich hierbei auf mit Ban-
ken gefuhrte Verhandlungen zur Aufnahme eines Kredits
oder zur Einrichtung einer Kreditlinie, wobei samtliche
staatlich geférderte Kredite ausgenommen sind.
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Ergebnis gefiihrter Kreditverhandlungen von Marz bis Dezember 2020

Antwortanteile in %, gewichtete Ergebnisse
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Quelle: Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F), Mehrfachnennungen moglich.
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Uber war der Anteil der aufgrund der Pandemie
geflhrten Kreditverhandlungen, die ohne Ab-
schluss beendet wurden, konstant hoher als bei
den Kreditverhandlungen unabhangig von der
Corona-Pandemie und erreichte im Sommer
einen Hochstwert von 41%.

Das oben stehende Schaubild zeigt das Ergeb-
nis der geflhrten Kreditverhandlungen nach
der Entwicklung der Liquiditatslage der Unter-
nehmen. Die im Zeitraum von Marz bis Mai
2020 geflhrten Kreditverhandlungen wurden
bei 37% der Unternehmen, die im zweiten
Quartal 2020 Liquiditatseinbufden verzeichne-
ten, ohne Abschluss beendet. Nach einem An-

stieg auf 41% im Sommer ist bei Unternehmen
mit ricklaufiger Liquiditat der Anteil ohne Ab-
schluss beendeter Kreditantrage im Herbst und
Winter auf 32 9% gesunken. Der leicht verbes-
serte Kreditzugang dieser Unternehmen spie-
gelt sich auch im Anteil der Kreditverhandlun-
gen wider, die wie beantragt genehmigt wur-
den. Demgegenuber fielen bei Unternehmen,
die keine verschlechterte Liquiditatslage vermel-
deten, die Kreditverhandlungen deutlich besser
aus. Dies spricht fur einen Zusammenhang
zwischen Liquiditatsschwierigkeiten der Unter-
nehmen und Problemen bei deren Kredit-
zugang.



Zusammenhang
zwischen Liqui-
ditdtsengpdssen
und Schwierig-
keiten beim
Kreditzugang

Kurzarbeitergeld
am haufigsten in
Anspruch
genommene
staatliche Hilfs-
mafSnahme

Um das Ausmald moglicher finanzieller Eng-
passe der Unternehmen abschatzen zu kénnen,
wurden diese im Februar 2021 nach ihren vor-
handenen Liquiditatsreserven befragt. Dabei
wurden die Unternehmen um ihre Einschatzung
gebeten, fur welchen Zeitraum noch aus-
reichend Liquiditat vorhanden ist, bevor die Ge-
schaftstatigkeit eingestellt oder aufgegeben
werden muss. Es zeigt sich, dass Schwierigkei-
ten beim Kreditzugang und vorhandene Liqui-
ditatsreserven sich gegenseitig beeinflussen
kénnen. Ein Viertel der Unternehmen gab an,
grundsatzlich Uber ausreichend Liquiditat zu
verfugen. Fur 36% (38 %) der Unternehmen
drohte im Februar 2021 innerhalb der kommen-
den zwei Monate (in drei bis 12 Monaten) ein
Liquiditatsengpass. Die GegenuUberstellung der
nach dieser Aufteilung im Februar 2021 vorhan-
denen Liquiditatsreserven mit den Ergebnissen
der im vierten Quartal 2020 geflihrten Kredit-
verhandlungen ergibt folgendes Bild (siehe
nebenstehendes oberes Schaubild): Fur Unter-
nehmen, denen ihrer eigenen Einschatzung im
Februar 2021 nach innerhalb der Monate Marz
und April 2021 Liquiditatsengpasse drohen,
sind die Kreditverhandlungen im vierten Quar-
tal 2020 deutlich schlechter ausgefallen: 27 %
der Kreditantrage dieser Unternehmen wurden
wie beantragt genehmigt, wahrend sich der
Anteil der Kreditverhandlungen ohne Abschluss
auf 36 % summierte. DemgegenUber wurden
im vierten Quartal 2020 bei Unternehmen, die
im Februar 2021 grundsatzlich Uber ausreichend
Liquiditat verflgten, 67 % der Kreditantrage zu
den gewdlnschten Konditionen genehmigt und
10 % der Kreditverhandlungen ohne Abschluss
beendet.

Um die Folgen der Pandemie und die Auswir-
kungen der zu ihrer Eindammung eingeleiteten
Mafnahmen fir den Unternehmenssektor
moglichst gering zu halten, wurden verschie-
dene staatliche Hilfsmalnahmen ergriffen. In
der vierten Umfragewelle wurden die Unter-
nehmen zu ihrer Nutzung dieser HilfsmafSnah-
men befragt. Knapp die Halfte der befragten
Unternehmen gab an, im Zuge der Pandemie
Kurzarbeitergeld in Anspruch genommen zu ha-

Deutsche Bundesbank

Ergebnis der Kreditverhandlungen
im vierten Quartal 2020
nach Liquiditatsreserven

Antwortanteile in %, gewichtete Ergebnisse
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Quelle: Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F), Frage: , Aus-
gehend vom heutigen Tag und dem plausibelsten Szenario: Fur
welchen Zeitraum verfuigt |hr Unternehmen noch Uber ausrei-
chend Liquiditat, bevor die Geschaftstatigkeit eingestellt oder
aufgegeben werden muss?”, Befragungszeitpunkt: Januar/Fe-
bruar 2021.
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Inanspruchnahme staatlicher
Hilfsangebote seit Beginn der
Corona-Pandemie

Antwortanteile in %, gewichtete Ergebnisse
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Quelle: Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F), Befragungs-
zeitpunkt: Januar/Februar 2021.
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Unternehmen
des Gastgewer-
bes Uberwie-
gend auf staat-
liche Hilfen
angewiesen

Inanspruchnahme staatlicher Hilfsangebote durch ausgewahlte Sektoren und moégliche

Klippeneffekte im Februar 2021

Hat Ihr Unternehmen seit Beginn der Corona-Pandemie
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Wie gut kénnte Ihr Unternehmen ein Auslaufen
des Hilfsangebots zum Monatsende verkraften?
Ausschnitt aus der Skala von 1 (sehr gut)
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Antwortanteile in %, wenn das entsprechende
Hilfsprogramm genutzt wurde, gewichtete Ergebnisse

Quelle: Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F), Befragungszeitpunkt: Januar/Februar 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 haufig wurde von steuerlichen
Stundungsmoglichkeiten (24 %), dem Kf\W-Son-
derprogramm (12 %), Zuschussen im Rahmen
der Ubererckungshilfe (12 %) sowie von den
November-/Dezember-Hilfen (10 %) Gebrauch
gemacht, wahrend Burgschaftsprogramme
Uber Burgschaftsbanken und staatliche Eigen-
kapitalbeteiligungen kaum in Anspruch genom-
men wurden. Des Weiteren sind zum Befra-
gungszeitpunkt im Februar 2021 bei der Uber-
brickungshilfe 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 HilfsmalBnahmen in welchem Umfang
nachgefragt haben. So haben etwa besonders
viele Unternehmen des Gastgewerbes staatliche
Hilfsmafsnahmen beantragt (siehe oben stehen-

des Schaubild): Die entsprechenden Anteile lie-
gen bei den Uberbrickungshilfen, November-/
Dezember-Hilfen und dem Kurzarbeitergeld bei
etwa 80%. Demgegenuber wurden Kredite
Uber das KfW-Sonderprogramm immerhin von
36 % der Unternehmen des Gastgewerbes be-
antragt.

Wenn die staatlichen Hilfsmafsnahmen abrupt
eingestellt werden sollten, kénnten sich mog-
liche Klippeneffekte ergeben. Aus diesem Grund
wurden die Unternehmen, die die entsprechen-
den Hilfsmaldnahmen in Anspruch genommen
haben, im Februar 2021 befragt, inwiefern sie
ein Auslaufen der beanspruchten Maldnahmen
zum Monatsende verkraften konnten. Im Gast-
gewerbe gaben fiir die Uberbrickungshilfe, die
November-/Dezember-Hilfen sowie fir das
Kurzarbeitergeld jeweils rund 80 % der Unter-
nehmen an, dass sie ein Auslaufen der jewei-
ligen Programme nur schlecht verkraften kénn-
ten (siehe oben stehendes Schaubild).



Kenntnisse zu
Inflations-
erwartungen
notwendig, um
wirtschaftliches
Verhalten ver-
stehen, prognos-
tizieren und
effektiv beein-
flussen zu
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Inflationseinschatzungen von Firmen”
Antwortanteile in %, gewichtete Ergebnisse
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Inflationserwartungen
von Unternehmen

Inflationserwartungen spielen bei wirtschaft-
lichen Entscheidungen eine zentrale Rolle. So
wie flr Privatpersonen und Haushalte die er-
wartete Inflationsrate eine zentrale Rolle bei
Spar- und Konsumentscheidungen spielt,"
wirkt sie sich im Unternehmenssektor auf Inves-
titionsentscheidungen und auf die Lohn- und
Preissetzung aus.?? Die Kenntnis zu Inflations-
erwartungen ist daher erforderlich, um wirt-
schaftliches Verhalten verstehen, prognostizie-
ren und durch gezielte Kommunikation effektiv
beeinflussen zu kénnen. Im Rahmen der Geld-
politik kommt der Messung von Inflations-
erwartungen daher eine wesentliche Bedeu-
tung zu.2"

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 Mafsnahmen die
Unternehmen dazu bewogen haben, ihre Preise
anzupassen (siehe dazu die Ausfihrungen auf
S. 50ff).

Trotz der Relevanz von Inflationserwartungen
des Unternehmenssektors fokussiert sich der
GrofSteil bestehender Umfragen zu Inflations-

erwartungen noch immer auf Privatpersonen
oder professionelle Prognostiker. Dies liegt da-
rin begrindet, dass deren Erwartungen ein-
facher ermittelt werden kénnen, wahrend die
Befragung von Firmen, sowohl zu Inflations-
erwartungen aber auch zu anderen wichtigen
Fragestellungen, aufwendiger ist.2? Da Kennt-
nisse zu den Inflationserwartungen von Unter-
nehmen fir Notenbanken jedoch ebenso wich-

19 Vgl. z.B.: Vellekoop und Wiederholt (2019) sowie An-
drade et al. (2020). Diese finden, dass Haushalte, die eine
hohere 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'ltalia werden die Auswirkungen eines exogenen
Anstiegs der erwarteten Inflationsrate untersucht. Die Auto-
ren finden, dass eine hohere erwartete Inflationsrate Firmen
dazu bewegt, ihre Preise zu erhohen, starker Fremdkapital
zu nutzen und die Beschaftigung zu reduzieren. Darlber
hinaus identifizieren Grasso und Ropele (2018) einen posi-
tiven Zusammenhang zwischen der Hohe der erwarteten In-
flationsrate und der Investitionsneigung.

21 FUr eine Analyse zur Frage, ob die von Wirtschaftssub-
jekten erwartete Inflationsrate als explizite Steuerungsgrof3e
flr Zentralbanken geeignet sein konnte 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 kon-
nen.
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Preisanpassungen der Unternehmen im Zuge der voriber-
gehenden Mehrwertsteuersenkung im Jahr 2020

Im Juni 2020 beschloss die Bundesregierung
im Rahmen ihres Konjunktur- und Krisen-
bewaltigungspakets, den Mehrwertsteuer-
satz (steuerrechtlich: ,Umsatzsteuersatz”)
vom 1. Juli 2020 bis zum 31. Dezember
2020 von regular 19 % auf 16 % sowie er-
mafigt von 7 % auf 5% abzusenken." Diese
MalSnahme zielte vor allem darauf ab, den
privaten Konsum anzuregen und die Bin-
nenkonjunktur zu starken.? Eine Vorausset-
zung flr eine positive Nachfragewirkung der
temporaren 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
wurden. Ob und inwieweit die Mehrwert-
steuersenkung tatsachlich an die Ver-
braucher weitergereicht wurde, ist eine em-
pirische Frage. Bestehende Studien zur Preis-
weitergabe der jungsten temporaren Mehr-
wertsteuersenkung in Deutschland beziehen
sich vor allem auf die Analyse einzelner
Unternehmen oder Produkte.® Zudem wur-
den die Auswirkungen auf den Harmonisier-
ten Verbraucherpreisindex (HVPI) im Rah-

men eines disaggregierten Ansatzes abge-
schatzt.® Um darUber 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 temporaren
Mehrwertsteuersenkung durchgefihrten
Preisanderungen und deren Beweggrinden.

Die Unternehmensstudie der Bundesbank
deckt alle Wirtschaftszweige und Guterklas-
sen ab. Fur die Auswertungen mit Blick auf
die temporare Mehrwertsteueranderung be-
deutet dies, dass nicht nur Preise fur Trans-
aktionen zwischen Unternehmen und Haus-
halten erfasst werden, sondern auch solche
bei Verkaufen unter Unternehmen.

1 Der ermafigte Steuersatz gilt in den in § 12 Abs. 2
UStG aufgefuhrten Sonderfallen, zu denen u.a. Guter
des Grundbedarfs zahlen.

2 Vqgl. hierzu: Zweites Corona-Steuerhilfegesetz, Druck-
sache 19/20058, Deutscher Bundestag.

3 Vgl.: Fuest et al. (2020) und Montag et al. (2020). Zu
Studien (vorlibergehender) Mehrwertsteueranpassun-
gen in anderen Landern 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 voriibergehenden

Mehrwertsteuersenkung im Jahr 2020”
Antwortanteile in %, gewichtete Ergebnisse
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Quelle: Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F), Befragungszeitpunkt: Januar/Februar 2021. * Bruttopreise (d. h. Preise einschl. Mehr-
wertsteuer) im Durchschnitt Gber alle Produkte oder Dienstleistungen des Unternehmens fiir alle Kunden (einschl. anderer Unternehmen).
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Wichtigste Grinde fir Preisanpassungen im Juli 2020

Antwortanteile in %, gewichtete Ergebnisse

Preise entsprechend der Mehrwertsteuersenkung reduziert
Wir gingen davon aus, dass die Kunden dies erwarten.

Unsere Abnehmer sind vorsteuerabzugsberechtigt und
wirden sonst einen Verlust erfahren.

Wir gingen davon aus, dass unser Wettbewerbsumfeld
dies ebenfalls tun wirde.

Preise trotz Mehrwertsteuersenkung unverandert gelassen

Der Aufwand ware angesichts der kurzen Gultigkeit
der Steuersenkung unverhaltnismafig.

Durch die Coronavirus-Krise zu viel Profit eingebuft,
um die Senkung weiterzugeben.

Preise wurden Uberprift und im Ergebnis
unverandert gelassen.

Preiserhéhung war geplant und wurde mit der
Steuersenkung verrechnet.

Der Preis, welcher der Steuersenkung entsprechen wiirde,
ware zu ,.krumm” gewesen.
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Quelle: Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F), Befragungszeitpunkt: August/September 2020.
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Die Ergebnisse zeigen, dass gut ein Drittel
der Unternehmen im Juli 2020 oder kurz zu-
vor ihre Preise (im Durchschnitt Uber alle
Produkte oder Dienstleistungen) in etwa in
Hohe der Mehrwertsteuersenkung reduzier-
ten.” Mehr als die Halfte der Unternehmen
hingegen liels den Umfrageergebnissen zu-
folge die Preise nahezu unverandert. Ferner
antworteten 5% der Unternehmen, ihre
Preise trotz der Mehrwertsteuersenkung er-
hoht zu haben. Demzufolge haben viele
Unternehmen die Verringerung des Steuer-
satzes nicht an ihre Kunden weitergegeben.

Angaben zu den Beweggriinden der Unter-
nehmen kénnen Hinweise darauf geben,
welche Faktoren fur das Preissetzungsver-
halten eine Rolle spielten. Fur Unternehmen,
deren Preissenkung genau der Mehrwert-
steuersenkung entsprach, war der wich-
tigste Grund, Kundenerwartungen zu erful-
len (609%). Darlber hinaus gaben einige
Unternehmen an, dass ihre vorsteuerab-

zugsberechtigten Abnehmer sonst einen
Verlust erfahren wiirden (36 %). Als weiterer
wichtiger Grund wurden Preisnachlasse bei
Wettbewerbern genannt (30 %).

Bei den Unternehmen, die ihre Preise unver-
andert liefsen, war den Angaben zufolge flr
viele der organisatorische Aufwand ange-
sichts der kurzen Phase der Mehrwertsteuer-
senkung zu grof3 (42 %). Des Weiteren nutz-
ten einige Unternehmen die Mehrwert-
steuersenkung offenbar dazu, ihre wahrend
der Coronavirus-Krise stark geschmalerten
Gewinne aufzubessern (25 %). Auch hatten
sie teilweise anlasslich der Steuersenkung

5 Die Angaben beziehen sich auf die Gesamtheit jener
Unternehmen, welche die entsprechende Frage zu den
Preisanderungen 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 durchfiihrten.
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ihre Preise Uberpruft und im Ergebnis unver-
andert gelassen (24 %).

Weitere Informationen aus der Unterneh-
mensstudie stutzen die These, dass die be-
sonders starken Umsatzriickgange aufgrund
der Corona-Pandemie fir die unvollstandige
Weitergabe der Mehrwertsteuersenkung zu-
mindest teilweise eine Rolle spielten. So ga-
ben Uberproportional viele Unternehmen in
dem von der Krise oder den Eindammungs-
maldnahmen besonders betroffenen Gast-
gewerbe an, ihre Preise unverandert gelas-
sen zu haben. Zudem findet sich unter den
Befragten ohne Preisanpassung ein héherer
Anteil an Unternehmen mit starken Produk-
tionsrickgangen aufgrund der Corona-Pan-
demie, Belegschaften in Kurzarbeit und in
Anspruch genommenen Stundungen von
Zahlungsverpflichtungen. Motive der Liqui-
ditatssicherung durften somit fir die unvoll-
standige Preisweitergabe ebenfalls eine
Rolle gespielt haben.®

Zum 1. Januar 2021 wurden die Mehrwert-
steuersatze auf ihre urspriinglichen Werte
zuruckgesetzt. Die Umfrageergebnisse zu
den Preisanpassungen der Unternehmen
nach der Ricknahme der Mehrwertsteuer-
anderung ahneln jenen nach der Mehrwert-
steuersenkung im Juli 2020. Etwa ein Drittel
der Unternehmen hob eigenen Angaben zu-
folge die Preise entsprechend der Steuerer-
hohung an. Mehr als die Halfte der Unter-
nehmen lief$ die Preise nach der Riicknahme
unverandert. Indes passte etwa ein Viertel
der Unternehmen die Preise im Januar 2021
Uber alle Antwortkategorien hinweg nicht
spiegelbildlich zu den Anderungen im Juli
2020 an, was an einer geanderten Nach-
frage oder an geanderten Kosten liegen
konnte. So verminderten sich per saldo die
Preise bei rund einem Finftel der Unterneh-
men Uber den Zeitraum der beiden Mehr-
wertsteueranpassungen hinweg, wahrend
sie lediglich bei einem Zehntel unter dem

Strich zunahmen. Im Unterschied zu ande-
ren Landern, die die Mehrwertsteuer in fru-
heren Episoden temporar gesenkt hatten,
gibt es den aktuellen Umfrageergebnissen
zufolge keine Hinweise darauf, dass Unter-
nehmen in Deutschland ihre Preise bereits
vor dem Wiederanstieg der Steuersatze er-
hohten.”

Die Ergebnisse der Unternehmensstudie las-
sen sich nicht unmittelbar auf den HVPI
Ubertragen. Denn die Umfrageergebnisse
erfassen zum einen auch Unternehmen, die
keine Konsumguter produzieren. Zum ande-
ren enthalten sie keine detaillierten Anga-
ben zu den jeweiligen Konsumausgaben-Be-
reichen (gemafs Classification of Individual
Consumption by Purpose: COICOP) der ent-
sprechenden Waren und Dienstleistungen
der Unternehmen; diese wirden es ermog-
lichen die Ergebnisse mit den korrespondie-
renden HVPI-Gewichten zu aggregieren.
Gemals einem regressionsbasierten dis-
aggregierten Ansatz wurde die Mehrwert-
steuersenkung im Juli 2020 zu rund zwei
Dritteln an die Verbraucher weitergereicht,
wobei es grofse Unterschiede zwischen den
im HVPI erfassten Waren und den Dienst-
leistungen gab.® Wahrend bei Waren die
Weitergabe wohl nahezu vollstandig war
und die Preissenkung bei manchen Nah-
rungsmitteln und Industriegltern sogar Uber
die Mehrwertsteuersenkung hinausging, fiel
sie bei Dienstleistungen eher moderat aus.

Analysiert man die Weitergabe der Anhe-
bung der Mehrwertsteuersatze im Januar
2021 mit dem gleichen regressionsbasierten
Ansatz, so scheint jene mehr oder weniger
symmetrisch erfolgt zu sein. Dies gilt sowohl
fur den HVPI insgesamt als auch fur die da-

6 Vgl. hierzu auch: Gilchrist et al. (2017). Fur eine alter-
native Sichtweise vgl.: Kim (2021).

7 Vgl. hierzu bspw. fir die temporare Mehrwertsteuer-
senkung im Vereinigten Konigreich: Pike et al. (2009).
8 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank (2020a).
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Auf einen Hori-
zont von einem
Jahr gehen Fir-
men nicht von
steigenden Infla-
tionsraten aus

rin enthaltenen Warengruppen und die
Dienstleistungen.? Zudem zeigt sich auch
nach diesem Ansatz, dass die Preise nur in
seltenen Fallen bereits im Dezember 2020
wieder erhoht wurden. Dagegen scheinen
einige mehrwertsteuerbedingte Preisanhe-
bungen bei Nahrungsmitteln und Industrie-
gutern erst im Februar 2021 erfolgt zu sein.
Dabei kénnte eine Rolle gespielt haben,
dass fir manche Guter wegen der Ein-
schrankungsmafsnahmen im Januar 2021
eine Preiserfassung nicht méglich war.

Zusammenfassend lasst sich — sowohl auf
Basis der Ergebnisse der Unternehmensstu-
die als auch gemafs den Analysen mittels
disaggregierter HVPI-Angaben — festhalten,
dass sich die temporare Mehrwertsteuersen-
kung weniger stark in den Preisen nieder-
schlug, als es im Fall der vollstandigen Uber-
walzung zu erwarten gewesen ware. Zudem
deuten beide Analysen darauf hin, dass sich

tig sind,?® werden sie im BOP-F regelmalSig ab-
gefragt.?

Die Aktivitaten 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

Einschatzungen 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.?® Das Schaubild auf
Seite 49 zeigt die jeweils erwarteten Inflations-
raten, wobei die Punktschatzungen?2® der
Unternehmen in Intervallen zusammengefasst

Deutsche Bundesbank

die vorgenommenen Preisanpassungen im
Juli 2020 und Januar 2021 weitgehend auf-
hoben, sodass die temporare 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 verlangert wurde. Denn auch nach
diesem Analyseansatz wurde die Senkung kaum an die
Verbraucher weitergegeben. Aufserdem ist der Anteil
dieser Komponente am gesamten HVPI mit 3 % recht

gering.

sind. Die Daten zeigen, dass Firmen Uber einen
Horizont von einem Jahr nicht von steigenden
Inflationsraten ausgehen, relativ zu der ge-
schatzten Inflationsrate der zurlickliegenden 12

23 Zusatzlich dazu ist die Unternehmensstudie nicht nur fir
die Bundesbank nutzlich, sondern dank des Vergleichs mit
Daten aus anderen Landern auch fur das gesamte Eurosys-
tem. So konnen Heterogenitaten in den Inflationserwartun-
gen im europaischen Unternehmenssektor besser eingeord-
net werden. Inflationserwartungen von Firmen werden
bspw. auch von den Zentralbanken Italiens und Polens re-
gelméafig erhoben.

24 Da ein signifikanter Anteil der Unternehmen regelmafig
teilnimmt, sind die generierten Daten somit auch fur Langs-
schnittstudien geeignet.

25 Die Erhebung von Inflationseinschatzungen wurde in
den ersten beiden Wellen im Juni/Juli 2020 und August/
September 2020 nicht berlcksichtigt, da Fragen zum real-
wirtschaftlichen Geschehen, insbesondere zur Produktion
und zur Geschaftstatigkeit, sowie Fragen zur Finanzierungs-
situation der Unternehmen als drangender betrachtet wur-
den.

26 Die Punktschatzungen zur erwarteten Inflationsrate wur-
den zweistufig erhoben. Zundchst 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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Ubersicht Giber Unternehmensbefragungen zu Inflationserwartungen

Umfrage, Institution und Startjahr

NPB Quick Monitoring Survey,
Narodowy Bank Polski, seit 1997

Business Outlook Survey,
Bank of Canada, seit 1997

Survey on Inflation and Growth
Expectations, Banca d'ltalia,
seit 1999

Survey of Professional Forecasters,
Europdische Zentralbank, seit 1999

Business Inflation Expectations,
Federal Reserve Bank of Atlanta,
seit 2011

Decision Maker Panel,
Bank of England, seit 2016

Bundesbank-Online-Panel-Firmen,
Deutsche Bundesbank, seit 2020
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Methodik, Befragungsfrequenz und Sample

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

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

Quantitative Frage zur erwarteten Entwicklung
der Inflation Uber verschiedene Zeitraume
(sechs Monate, ein Jahr, zwei Jahre und
durchschnittlich in drei bis funf Jahren);
quartalsweise Befragung von circa 1000
Firmen

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

Punktschatzung zur zukiinftigen Inflation fur
einen Erwartungshorizont von einem Jahr;
monatliche Befragung von circa 300 Firmen

Quantitative Fragen (Punktschatzungen und
probabilistische Schatzungen) zur erwarteten
Veranderung der eigenen Preise innerhalb des
nachsten Jahres; quartalsweise Befragung von
circa 3 000 Firmen

Quantitative Fragen (Punktschatzungen und
probabilistische Schatzungen) zur Inflationsrate
innerhalb der kommenden 12 Monate;
zwischen 9 000 und 16 000 Unternehmen

pro Befragungswelle

Entwicklung der Inflationserwartungen im
letzten Jahr

Im Zuge der Corona-Pandemie ist der Index-
wert der qualitativen Inflationserwartungen
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

Zum Q2/2020 sind die Inflationserwartungen
stark abgefallen, wobei 25 % der Befragten
eine Inflationserwartung von <1 % nannten;

in Q3/2020 und Q4/2020 haben sich die
Erwartungen wieder leicht stabilisiert; in Q1/
2021 haben sich die Inflationserwartungen
deutlich erhoht, wobei der Anteil an Befragten,
die eine Inflationsrate von 2 % oder mehr
erwarten, von 29 % in Q4/2020 auf 55 % in
Q1/2021 anstieg

Zwischen Q4/2019 und Q3/2020 lag die
erwartete Inflationsrate fur die nachsten

12 Monate konstant zwischen 0,5 % und 1 %;
zum Q4/2020 ist diese aber auf annahernd 0 %
abgefallen; auch fir langere Zeitraume wird
eine Inflationsrate von unter 1 % erwartet; in
Q1/2021 hat sich die Inflationserwartung fiir
die kommenden 12 Monate wieder auf 0,8 %
stabilisiert

In Q1/2021 lagen die Inflationserwartungen
fur die Jahre 2021, 2022 und 2023 bei 0,9 %,
1,3% und 1,5% und haben sich hierbei nicht
gegenuber den Inflationserwartungen ver-
andert, die in Q4/2020 fir die jeweiligen Jahre
erwartet wurden; fir das Jahr 2025 wird eine
Inflationsrate von 1,7 % erwartet

Mit dem Beginn der Corona-Pandemie ist die
Inflationserwartung von 1,9 % im Méarz 2020
auf 1,4% im April 2020 gesunken, seitdem ist
die erwartete Inflationsrate sukzessive gestie-
gen auf zuletzt 2,4 % im Marz 2021

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

Bisher lediglich ein Befragungszeitpunkt zum
Thema Inflation im Oktober/November 2020;
im Mittel (Median) erwarteten Firmen eine
Inflationsrate 1,5 % (1,5 %) flr die nachsten
12 Monate

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% fur die kommen-
den 12 Monate.?” Die Erwartungen sind somit
vergleichbar mit den in der oben stehenden
Ubersicht beschriebenen Ergebnissen anderer
Umfragen. Darlber hinaus deutet die Tatsache,
dass die von den Unternehmen geschatzte
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-
tat?® der Inflationseinschatzungen, die sich auf
die vergangenen 12 Monate beziehen, geringer,
als die Heterogenitat der Inflationseinschatzun-
gen, die sich auf den Erwartungshorizont der
kommenden 12 Monate beziehen (siehe dazu
auch S. 55ff.).

27 Der Literatur folgend, z.B. van der Klaauw et al. (2008),
werden bei der Auswertung der Inflationserwartungen
lediglich Antworten zwischen —12 % und +12 % beruck-
sichtigt. Weitere Daten zum Median und der Standard-
abweichung der Inflationseinschatzungen enthalt die
Tabelle auf S. 56.

28 Heterogenitat gemessen als Standardabweichung.
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Vergleich der Inflationseinschatzungen von Firmen und

Haushalten

In den beiden internetbasierten Befragun-
gen der Bundesbank beantworteten Unter-
nehmen und Privatpersonen identische Fra-
gen zu Inflationserwartungen. Der so er-
moglichte Vergleich ist im unten stehenden
Schaubild dargestellt in Bezug auf die wahr-
genommene Inflationsrate der letzten 12 Mo-
nate sowie die erwartete Inflationsrate fur
die kommenden 12 Monate."” Firmen gehen
in beiden Fallen tendenziell von einer gerin-
geren Inflation aus (siehe die Tabelle auf
S. 56). Daruber hinaus ist die Standard-
abweichung der einzelnen Einschdtzungen
bei Firmen geringer als bei privaten Haushal-
ten. Die Einschatzungen der Firmen liegen
somit naher beieinander als die Einschatzun-
gen der privaten Haushalte.

Die Divergenz in der Inflationseinschatzung
zwischen Firmen und privaten Haushalten

ist es wert, naher betrachtet zu werden.
Grundsatzlich ist zu erkennen, dass die Infla-
tionseinschatzungen der Firmen akkurater
sind: Erstens ist die geschatzte realisierte In-
flationsrate innerhalb der letzten 12 Monate
bei Firmen naher an der tatsachlich realisier-
ten Inflationsrate? (auch wenn diese seitens
der Firmen ebenfalls Uberschatzt wird).
Zweitens ist die Schatzung der zukinftigen
Inflationsrate Uber die nachsten 12 Monate

1 Die Inflationseinschatzungen der Firmen wurden im
Zeitraum Oktober und November 2020 erhoben. Der
Erhebungszeitraum der Haushalte weicht aufgrund der
Struktur der Fragebogen leicht ab: Die wahrgenom-
mene Inflationsrate der Haushalte wurde im September
2020 erfragt, die erwartete Inflationsrate der Haushalte
wurde im Oktober 2020 erfragt.

2 Im Oktober/November 2020 wurde die realisierte In-
flationsrate 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.

Inflationseinschatzungen von Firmen und privaten Haushalten”

Antwortanteile in %, gewichtete Ergebnisse

40 . Firmen private Haushalte

30 Wahrgenommene Inflationsrate

20

— |

Erwartete Inflationsrate

—12bis —6bis —5bis —4bis —3bis -2 bis
<-6 <=5 =—al | == <=2 <=1 <0

—1 bis

40

30

20

I 10
B R __ = 0

0 bis 1 bis 2 bis 3 bis 4 bis 5 bis 6 bis
<1 <2 <3 <4 <5 <6 <12

Inflationsrate in %

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 % berUcksichtigt.
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Inflationseinschatzungen von Firmen
und privaten Haushalten

in %, gewichtete Ergebnisse

Standard-
abwei-
chung

Mittel-

Position wert Median

Wahrgenommene

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

NN

Erwartete

Inflationsrate
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.
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Durchschnittliche Erwartungen von
Privatpersonen zur Hohe der
Inflationsrate”

in %, gewichtete Ergebnisse

Nach Haushaltseinkommen

<2500 €
=mmm 2500 bis 4000 €
m— > 4000 €
3,5 3,5
3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
Nach Bildungsgrad
Hochschulreife oder weniger”
=mmm Bachelor oder dquiv. Abschluss?
3,5 wmmmm Hoher als Bachelor? 3,5
3,0 3,0
25 K 2,5
2,0 2,0
1,5 1,5
AM J AMIJ J ASONTD JF
2019 2020 2021

Quelle: Bundesbank-Online-Panel-Haushalte (BOP-HH). * Die
Inflationserwartungen beziehen sich jeweils auf die kommen-
den 12 Monate. Nur Antworten zwischen =12% und +12 %
bertcksichtigt. 1 Individuen ohne Schulabschluss, Schiler und
berufliche Abschlisse. 2 Meisterbrief und Bachelor-Abschluss.
3 Diplom, Master, Staatsexamen und Promotion.
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naher an den durchschnittlichen Einschat-
zungen professioneller Prognostiker.? Drit-
tens ist die Heterogenitat der Einschatzun-
gen der Firmen, gemessen als Standard-
abweichung aller einzelnen Einschatzungen,
geringer als bei privaten Haushalten.

Ein ahnliches Muster zeigt sich, wenn die
Einschatzungen der Befragten im BOP-HH
nach Einkommen und Bildungsgrad diffe-
renziert werden. Das nebenstehende Schau-
bild zeigt die im BOP-HH erhobenen erwar-
teten Inflationsraten auf Sicht von 12 Mona-
ten. Es wird deutlich, dass Befragte mit
hoherem Bildungsabschluss sowie mit héhe-
rem Einkommen eine geringere Inflations-
rate erwarten.? Dies legt nahe, dass die
Divergenz zwischen den erhobenen Ein-
schatzungen im BOP-F und im BOP-HH
potenziell dadurch erklart werden konnte,
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 annahernd 90 %
der Befragten in dem Bereich ,Geschafts-
fuhrung” arbeiten sowie in allen vier Wellen
jeweils annahrend 90 % der Befragten als
Funktion die Antwortalternative , Inhaber*in/
Geschaftsfuhrer*in/Vorstandsmitglied/Proku-

3 Im vierten Quartal 2020 erwarteten die im Rahmen
des ,Survey of Professional Forecasters” der Euro-
paischen Zentralbank befragten Experten aus der
(Finanz-)Industrie bspw. eine Inflationsrate von 0,3 %
far 2021 bzw. 0,9 % far 2021.

4 Dies trifft ebenfalls auf die Einschatzungen hinsicht-
lich der realisierten Inflationsrate innerhalb der letzten
Monate zu, die im September 2020 erhoben wurden:
Haushalte mit geringeren Bildungsabschlissen bzw. ge-
ringeren Einkommen gehen von einer hoheren realisier-
ten Inflationsrate aus. Zusatzlich dazu ist die Standard-
abweichung der Inflationseinschatzungen bei Haushal-
ten mit hoherer Bildung und hoherem Einkommen
jeweils geringer.



rist*in” wahlen. 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 Gber ein Uberdurchschnittliches Einkom-
men sowie einen Uberdurchschnittlichen Bil-
dungsabschluss verfigt. Unter dieser Pra-
misse konnten die gefundenen Unterschiede
zwischen privaten Haushalten und Firmen
dadurch erklart werden, dass die Unterneh-
mensstudie grofStenteils von Personen be-
antwortet wird, die bezuglich ihres Einkom-
mens und ihrer Bildung Uber dem Durch-
schnitt der Bevoélkerung liegen.

Da die zuvor dargestellte Erhebung von Er-
wartungen als Punktschatzung 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 Infla-
tionseinschatzungen ist beispielsweise die
Messung probabilistischer Erwartungen
(Manski (2004)). Hierbei werden verschie-
dene Intervalle vorgegeben, und die Befrag-
ten geben an, fur wie wahrscheinlich sie es
halten, dass die zuklnftige Inflationsrate in
die jeweiligen Intervalle fallt.> Diese Art der
Erwartungsmessung wurde sowohl fur Fir-
men als auch flr private Haushalte in den
Onlineumfragen der Bundesbank verwendet
und wird im Folgenden verglichen.

Das oben stehende Schaubild zeigt, dass
das Intervall, welches erwartete Inflations-
raten zwischen 0% und 2 % einschliel3t, so-
wohl bei Firmen als auch bei Haushalten die
grofste Wahrscheinlichkeitsmasse auf sich
vereint. Die restliche Wahrscheinlichkeits-
masse verteilt sich symmetrisch auf die Ubri-
gen Intervalle, wobei die Randbereiche wie
erwartet jeweils als unwahrscheinlicher be-
urteilt werden. Der Vergleich zwischen den
Einschatzungen der Firmen und der privaten
Haushalte erlaubt zwei Schlussfolgerungen,
die konsistent mit den Ergebnissen der
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Probabilistische Inflationserwartungen

gewichtete Ergebnisse

Inflation I Firmen
o | | . rivate Haushalte
>12% ] P!
L -—
I
2ot N
-
O
R
0-2%
sy, | EEE
4-8% u
8-12% 1
>12% |

0 5 10 15 20 25 30 35 40
Wahrscheinlichkeit in %

Quelle: Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F) und Bundes-

bank-Online-Panel-Haushalte (BOP-HH), Frage: ,Fur wie wahr-

scheinlich halten Sie es, dass sich die Inflationsrate in den kom-
menden 12 Monaten wie folgt entwickelt?”.

Deutsche Bundesbank

Punkteinschatzungen im Schaubild auf
Seite 55 sind. Erstens gehen private Haus-
halte relativ zu Firmen von einer héheren er-
warteten Inflationsrate aus, da jeweils mehr
Wahrscheinlichkeitsmasse auf Inflationssze-
narien liegt (und weniger auf Szenarien mit
einer Deflation). Zweitens ist zu erkennen,
dass die Verteilung der Wahrscheinlichkeits-
masse bei den privaten Haushalten flacher
ist. Daraus lasst sich schlieBen, dass sich
Haushalte auch bei den probabilistischen
Einschatzungen 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 flr einzelne Intervalle
erlaubt es bspw., die Unsicherheit der Inflationserwar-
tung auf individuellem Level zu messen. Dieses Vor-
gehen der Ermittlung von probabilistischen Inflations-
erwartungen hat sich in der Literatur etabliert, vgl. z.B.:
Manski (2018) oder Potter et al. (2017).
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B Ausblick

Erste Ergebnisse
der Unterneh-
mensstudie
haben einen
grofsen Nutzen
fur die Bundes-
bank gezeigt

Mit der Durchfihrung 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 flr die Bundesbank generiert, damit
sie ihre Kernaufgaben, wie die Wahrung der
Preisstabilitat und die Sicherung der Finanzsta-
bilitat, erfullen kann. Die rasche Verfigbarkeit
und die Passgenauigkeit der Daten fur 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. Zukunftig
ist geplant, die Befragung im Monatsrhythmus
durchzufthren. Damit schafft die Bundesbank
nach einer dauerhaft verbesserten Informa-
tionslage zu Einschatzungen und Erwartungen

B Literaturverzeichnis

von Privatpersonen nun auch eine ebensolche
Verbesserung in Bezug auf Unternehmen.

Die gewonnenen Daten und Ergebnisse stehen
fur die Offentlichkeit zur Verfugung. Auf dem
Internetportal des Forschungszentrums finden
sich hierflr die Ergebnisse der internetbasierten
Bundesbankbefragungen von Privatpersonen
(BOP-HH) und Unternehmen (BOP-F). Neben
den Erkenntnissen der Umfragen finden sich
dort auch Erklarvideos, Erlduterungstexte, Hin-
tergrundinformationen, mit den Daten erstellte
Arbeits- und Diskussionspapiere sowie Hinweise
zu Nutzungsmoglichkeiten der anonymisierten
Mikrodaten fur Forschungszwecke.??

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

Andrade, P, E. Gautier und E. Mengus (2020), What Matters in Households" Inflation Expectations?

Benedek, D., R. De Mooij, M. Keen und P. Wingender (2020), Varieties of VAT pass through, Inter-
national Tax and Public Finance, Vol. 27, S. 890—-930.

Benzarti, Y., D. Carloni, J. Harju und T. Kosonen, (2020), What goes up may not come down: Asym-
metric incidence of value-added taxes, Journal of Political Economy, Vol. 128, S. 4438-4474.

Blundell, R.W. (2009), Assessing the temporary VAT cut policy in the UK, Fiscal Studies, Vol. 30,

S. 31-38.

Coibion, O., Y. Gorodnichenko, S. Kumar und M. Pedemonte (2020a), Inflation expectations as a

policy tool?, Journal of International Economics, 103297.

Coibion, O., Y. Gorodnichenko und T. Ropele (2020b), Inflation expectations and firm decisions:
New causal evidence, The Quarterly Journal of Economics, 135(1), S. 165—219.

Crossley, T., H. Low und C. Sleeman (2014), Using a temporary indirect tax cut as a fiscal stimulus:
evidence from the UK, IFS Working Papers W14/16, Institute for Fiscal Studies.

Crossley, T., H. Low und M. Wakefield (2009), The economics of a temporary VAT cut, Fiscal Stud-

ies, Vol. 30, S. 3-16.



Deutsche Bundesbank

Deutsche Bundesbank (2020a), Wirkung der vortbergehenden Mehrwertsteuersenkung auf die
Verbraucherpreise, Monatsbericht, November 2020, S. 57-59.

Deutsche Bundesbank (2020b), Finanzstabilitatsbericht 2020, S. 35.

Deutsche Bundesbank (2019), Zur Bedeutung von Erwartungsbefragungen flr die Deutsche Bun-
desbank, Monatsbericht, Dezember 2019, S. 55-74.

DIHK (2020), Auswirkungen des Corona-Virus auf die deutsche Wirtschaft, 2. DIHK-Blitzumfrage,
Marz 2020.

Europdische Zentralbank (2021), EZB-Wirtschaftsbericht, 01/2021, abrufbar unter: https://www.
bundesbank.de/resource/blob/858630/25a7e540c0aabe8bef5a5a6ae80abfof/mL/2021-01-ezb-
whb-data.pdf.

Fuest, C., F. Neumeier und D. Stohlker (2020), The pass-through of temporary VAT rate cuts: Evi-
dence from German retail prices, ifo Working Papers, No. 341.

Gilchrist, S., R. Schoenle, J. Sim und E. ZakrajSek (2017), Inflation dynamics during the financial
crisis, American Economic Review, Vol. 107, S. 785-823.

Grasso, A. und T. Ropele (2018), Firms’ inflation expectations and investment plans, Bank of Italy
Temi di Discussione (Working Paper) No. 1203.

Kim, R. (2021), The effect of the credit crunch on output price dynamics: The corporate inventory
and liquidity management channel, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 136, S. 563-619.

Manski, C.F. (2018), Survey measurement of probabilistic macroeconomic expectations: progress
and promise, NBER Macroeconomics Annual, 32(1), S. 411-471.

Manski, C.F. (2004), Measuring Expectations, Econometrica, 72(5), S. 1329-1376.

Montag, F., A. Sagimuldina und M. Schnitzer (2020), Are temporary value-added tax reductions
passed on to consumers? Evidence from Germany’s stimulus, CEPR Discussion Paper Series,
DP15189.

Pike, R., M. Lewis und D. Turner (2009), Impact of VAT reduction on the consumer price indices,
Economic & Labour Market Review, Vol. 3, S. 17-21.

Potter, S., M. Del Negro, G. Topa und W. van der Klaauw (2017), The advantages of probabilistic
survey questions, Review of Economic Analysis, 9(1), S. 1-32.

Van der Klaauw, W., W. Bruine de Bruin, G. Topa, S. Potter und M.F. Bryan (2008), Rethinking the
measurement of household inflation expectations: preliminary findings, FRB of New York Staff
Reports, No. 359.

Monatsbericht
April 2021
59


https://www.bundesbank.de/resource/blob/858630/25a7e540c0aa6e8bef5a5a6ae80abf9f/mL/2021-01-ezb-wb-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/858630/25a7e540c0aa6e8bef5a5a6ae80abf9f/mL/2021-01-ezb-wb-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/858630/25a7e540c0aa6e8bef5a5a6ae80abf9f/mL/2021-01-ezb-wb-data.pdf

Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

April 2021

60

Vellekoop, N. und M. Wiederholt (2019), Inflation expectations and choices of households, SAFE
Working Paper, No. 250, Goethe University Frankfurt, SAFE — Sustainable Architecture for Finance
in Europe, Frankfurt a. M., abrufbar unter: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3383452.


http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3383452



