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Gewinner und Verlierer in der Welt dauerhafter Niedrigzinsen� 3

Sparer, Unternehmen, Versicherungen und Staatshaushalt müssen sich auf langfristig niedrige oder sogar 
Negativzinsen einstellen. Welche Folgen hat die ultralockere Geldpolitik der Europäischen Zentralbank? Drohen 
Europa mit niedrigen Zinsen und einer Geldschwemme japanische Verhältnisse?

Nach Ansicht von Jürgen Michels, BayernLB, hat die ultralockere Geldpolitik der EZB und anderer Zentralbanken 
einen maßgeblichen Beitrag zur wirtschaftlichen Erholung nach der globalen Finanzkrise und der darauffolgen-
den Staatsschuldenkrise im Euroraum geleistet. Mit zunehmender Dauer der Maßnahmen nehmen aber die nega-
tiven Auswirkungen überhand. 

Gunther Schnabl, Universität Leipzig, schätzt die Verteilungseffekte der Geldpolitik aus gesellschaftlicher Sicht als 
bedenklich ein. Vor allem die Mittelschicht leide unter der Entwertung der Ersparnisse und geringen realen Lohn-
zuwächsen. Die Allokation der Ressourcen sei nicht mehr an Leistung gebunden, und die Größe des Vermögens 
hänge vor allem von der EZB ab. Das erhöhe die Wahrscheinlichkeit, dass Menschen die gegebene Ordnung als 
ungerecht empfinden und sich von etablierten Parteien abwenden. 

Helmut Schleweis, Deutscher Sparkassen- und Giroverband e. V., sieht durch die dauerhafte expansive Geldpoli-
tik »mehr Schaden als Nutzen« entstehen. Durch die Übertreibungen der letzten Jahre habe die Geldpolitik ihre 
Anreizfunktion verloren. Von der Entwicklung in Japan könne man lernen, dass eine langjährige Geldschwemme 
wirtschaftliche Dynamik ersticke, die Stabilität des Finanzsystems gefährde und zu deutlich höheren Preisen für 
Bankdienstleistungen führe.

Nach Ansicht von Dominik Löber, Roland Berger GmbH, sind Niedrigzinsen weder ein europäisches Problem noch 
von Zentralbanken verursacht. Die Gründe für das Absinken des Realzinses seien eher ein Überangebot an Kapital 
im Markt und ein geringes Produktivitätswachstum. Während das Angebot an Kapital steige, bleibe die Nachfrage 
zurück. Um gute Renditen zu erzielen, seien Innovationen nötig. Doch die Entwicklung von technologischen Inno-
vationen bleibe seit Längerem hinter den Erwartungen zurück.

Michael Menhart, Munich Re, sieht vor allem die staatlichen und privatwirtschaftlichen Schuldner aktuell als 
Gewinner des Niedrigzinsumfeldes. Während Banken, Versicherungen und auch große Teile der Mittelschicht, die 
kein nennenswertes Aktien- und Immobilienvermögen besitzen, zu den Verlierern gehörten. Die Risiken steigen 
aber für alle. 

Ansgar Belke, Universität Duisburg-Essen, und Daniel Gros, CEPS, Brüssel, fragen nach den Gewinnern des Quanti-
tative Easing im Euroraum und kommen zu dem Ergebnis, dass die Peripherieländer nicht in dem Umfang »Gewin-
ner« der Niedrigzinspolitik der EZB sind, wie von ihr intendiert.
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Verschenkter Wohlstand? Handelseffekte der chinesischen Yuan-Abwertung � 24
Martin T. Braml und Marina Steininger 

Die jüngste Abwertung der chinesischen Währung als Folge des andauernden Handelsstreits mit den USA hat 
auch Auswirkungen auf Europa. Bei einer Abwertung des Yuan um 10% würde Deutschland 413 Mio. Euro Realein-
kommen gewinnen, bei einer Abwertung um 20% sogar 499 Mio. Euro im Jahr. Für die restliche EU belaufen sich 
die Einkommenszuwächse auf 1,9 bis 2,8 Mrd. Euro. 

Die Normierung von Zitaten in der Volkswirtschaftslehre� 29
Lutz Bornmann und Klaus Wohlrabe

Zitate spielen eine wichtige Rolle bei der Beurteilung der Güte von Artikeln und Zeitschriften sowie der Leistungen 
von Forschern. Um einen fairen Vergleich zwischen Artikeln, Zeitschriften und Autoren zu gewährleisten, müssen 
die Zitate normiert, d.h. vergleichbar gemacht werden. Der vorliegende Artikel stellt zwei häufig verwendete 
Verfahren für eine solche Normierung vor. 

DATEN UND PROGNOSEN

Der Einfluss von Logistik auf unternehmerische Tätigkeiten 
Ergebnisse aus der ifo Konjunkturumfrage� 34
Przemyslaw Brandt, Sabine Rumscheidt, Klaus Wohlrabe und Kai Hoberg

Die Logistikindustrie steht unter hohem Kostendruck bei gleichzeitig hoher Nachfrage und begrenzt verfügbaren 
Ressourcen. Dennoch zeigen die Ergebnisse der ifo Konjunkturumfrage, dass ein großer Teil der befragten Unter-
nehmen keine Beeinträchtigung der Geschäftstätigkeit aufgrund von Problemen bei Logistikdienstleistungen 
spürt. 

Konjunkturumfrage im Fokus: 
Architektur- und Ingenieurbüros – das EuGH Urteil zur HOAI trübt  
die Geschäftsaussichten ein� 37
Przemyslaw Brandt

Am 4. Juli 2019 verkündete der EuGH sein Urteil zur Honorarordnung für Architekten und Ingenieure. Erste Um
fragewerte von an der Konjunkturumfrage teilnehmenden Architektur- und Ingenieurbüros zeigen, dass ins
besondere die zukünftigen Entwicklungen und Planungen weniger optimistisch eingeschätzt werden.

Schwächeres Wachstum der Ausrüstungsinvestitionen� 39
Magnus Reif und Arno Städtler

Der auf der Geschäftslage und den Geschäftserwartungen der Leasinggesellschaften basierende Investitionsin-
dikator signalisiert für das Jahr 2019 einen Anstieg der Ausrüstungsinvestitionen von nominal 1,7%, nach einem 
Anstieg um 5,0% im Vorjahr. Für das kommende Jahr ist mit einem Wachstum von 1,6% zu rechnen. 

IM BLICKPUNKT

Digitalisierung des Finanzsektors� 43
Petra Ritzer-Angerer

Der Beitrag zeigt die Entwicklung des digitalen Wandels im Finanzsektor und gibt einen Überblick über die neuen 
Marktakteure.

ifo Konjunkturumfragen September 2019 auf einen Blick:
Der Abschwung macht eine Pause� 49
Klaus Wohlrabe

Der ifo Geschäftsklimaindex ist im September gestiegen. Der Anstieg war einer besseren Einschätzung der aktu-
ellen Lage geschuldet. Der Ausblick auf die kommenden Monate verschlechterte sich jedoch erneut. 



3

ZUR DISKUSSION GESTELLT

ifo Schnelldienst  20 / 2019  72. Jahrgang  24. Oktober 2019

Jürgen Michels

Jürgen Michels*
Zuviel des (ursprünglich)  
Guten
Die ultralockere Geldpolitik der großen Noten- 
banken hat nach der Finanzkrise einen wesentli- 
chen Beitrag zur globalen wirtschaftlichen Erho- 
lung geliefert. Die positive Wirkung der geldpoli- 
tischen Instrumente nimmt aber mit zunehmen- 
der Dauer der expansiven Geldpolitik ab, und  
die negativen Nebenwirkungen werden immer  
größer. Im Vergleich zu den anderen Zentralban- 
ken zeigen sich diese Trends am stärksten bei der 
EZB. Diese hat ihre Politik zwar erst später als z.B.  
die Fed und die BoE aggressiv gelockert. In der 
Folge hat sie durch die Kombination von negati- 
ven (Einlage-)Zinsen und massiver Überschuss- 
liquidität, die durch die verschiedenen Kauf- 
programme (QE-Maßnahmen) und sehr generö- 
se Refinanzierungsgeschäfte generiert wird, aber  
einen sehr viel aggressiveren Weg eingeschla-
gen. Gemessen an den Schattenzinsen, bei diesem  
Maß werden alle unkonventionellen geldpoliti- 
schen Maßnahmen auf einen theoretischen Zins 
umgerechnet, ist die EZB nach der BoJ derzeit  
die aggressivste unter den Zentralbanken. Diese  
Politik wird die EZB laut ihrer eigenen Forward  
Guidance noch für eine lange Zeit fortsetzen. In einem 
schwierigeren globalen Konjunkturumfeld rechnen  
wir in den nächsten fünf Jahren nicht mit einer  
Trendwende. Wir sehen in Niedrigzinsen vielmehr 
einen Megatrend, der uns mit seinen gesamtwirt-
schaftlichen und gesellschaftlichen Folgen über 
Jahre, wahrscheinlich Jahrzehnte, begleiten wird. 
Konkretere Aussagen über Gewinner und Verlierer 
lassen sich für den Euroraum treffen. 

Gewinner und Verlierer in der Welt 
dauerhafter Niedrigzinsen

Sparer, Unternehmen, Versicherungen und Staatshaushalt müssen sich auf langfristig 
niedrige oder sogar Negativzinsen einstellen. Welche Folgen hat die ultralockere  
Geldpolitik der Europäischen Zentralbank? Drohen in Europa mit niedrigen Zinsen und 
einer Geldschwemme japanische Verhältnisse?

GEWINNER: NETTOSCHULDNER UND REAL ASSETS

Grundsätzlich profitieren alle Nettoschuldner von 
außergewöhnlich niedrigen Zinsen. Eine klare  
Unterscheidung zwischen Gewinnern und Verlie-
rern dauerhafter Niedrigzinsen wird aber dadurch 
erschwert, dass viele Akteure sowohl von den posi-
tiven als auch von den negativen Folgen betrof-
fen sind. Dennoch lassen sich einige Gruppen fin-
den, bei denen die positiven Effekte deutlich über-
wiegen. Ein (abruptes) Ende der Niedrigzinspolitik 
würde diese Gruppen dann auch am stärksten belas-
ten. Gewinner von Niedrig- und Negativzinsen pro-
fitieren von der Kombination aus der anhaltenden 
Jagd von Investoren nach Rendite, bei der es keine 
Alternative zu höheren Risiken gibt (TINA: There is no 
alternative).

Dauerhaft niedrige Zinsen in Kombination mit 
massiver Überschussliquidität sprechen dabei für 
dauerhaft hohe Bewertungen für Aktien, niedrige 
Liquiditäts- und nach unten verzerrte Risikoauf-
schläge (= TINA). Daher sind per se, sofern es keine 
konterkarierenden regulatorischen Einschränkun-
gen gibt, Investoren in Aktien, Immobilen und risiko-
reichere Schuldtitel auf der Gewinnerstraße.

Zu den Gewinnern gehören auch zahlreiche 
nicht-finanzielle Unternehmen. Darunter befinden 
sich zum einen Unternehmen, die aufgrund ihrer 
Größe und ihrer guten Bonität direkten Zugang zum 
Kapitalmarkt haben und sich dort sowohl Eigenka-
pital als auch Fremdkapital (oftmals mit negativen 
Renditen) sehr günstig beschaffen können. Idealer-
weise könnten diese ultragünstigen Finanzierungs-
konditionen dazu genutzt werden, zukunftswei-
sende und mit höherem Risiko verbundene Investiti-
onen zu tätigen. Zum anderen profitieren aber auch 
schwache Unternehmen, die bei höheren Zinsen 
den Geschäftsbetrieb hätten einstellen müssen und 
durch den Eingriff der Geldpolitik am Leben gehal-
ten werden. Dieses Phänomen wird auch als »Zombi-*	 Dr. Jürgen Michels ist Chefvolkswirt bei der BayernLB.
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fizierung« bezeichnet. Auf der Branchenebene pro-
fitieren der Bausektor vom anhaltenden Immobili-
enboom durch die Niedrigzinsen und, abhängig von 
der Ausgestaltung der Politik der anderen Zentral-
banken, die Exportindustrie von einem geschwäch-
ten Außenwert des Euro.

Unabhängig von Vermögens- bzw. Verschul-
dungsposition dürften Haushalte, die in den Gewin-
nerbranchen oder davon abhängigen Branchen 
beschäftigt sind und/oder überwiegend in den pros
perierenden Asset-Klassen investiert sind, ebenfalls 
von den niedrigen Zinsen profitieren. Darüber hin-
aus zählen die nettoverschuldeten Haushalte zu den 
Gewinnern, die sich mit niedrigen Hypothekenzinsen 
(die in absehbarer Zeit ins Negative rutschen dürf-
ten) und Kreditzinsen finanzieren. 

Auf der Gewinnerseite stehen auch alle öffent- 
lichen Haushalte der Euroländer. Diese profitieren 
von den niedrigen Leitzinsen und den Anlagekäu-
fen der EZB. Zudem partizipieren sie an den üppi-
gen Seignorage-Gewinnen der EZB. Derzeit sind alle 
Staaten im Euroraum (selbst Griechenland) in der 
Lage, sich mit negativen Renditen am kurzen Ende 
zu finanzieren. Zudem können sich Staaten mit guter 
Bonität auch am ultralangen Ende (Laufzeiten bis 
100 Jahre) das derzeitige Zinsniveau sichern, wovon 
Deutschland bisher leider kaum Gebrauch macht. 
Zudem reduziert die anhaltende ultralockere Geld-
politik die Notwendigkeit fiskalpolitischer Konsoli-
dierungsmaßnahmen und länderübergreifender Fis-
kalmaßnahmen, die eine Überarbeitung des bishe-
rigen Regelwerks der Währungsunion erforderlich 
machen würden.

VERLIERER: BANKEN, FINANZSTABILITÄT UND 
INNOVATIONSKRAFT

Während die Staaten und alle andere Nettoschuld-
ner per saldo von den sinkenden Zinsen profitie- 
ren, leiden die Nettogläubiger unter den sinken- 
den Zinseinnahmen. Dieses Problem wird mit zu- 
nehmender Dauer der Niedrigzinsen immer gravie-
render und hat weitreichende ökonomische und 
gesellschaftliche Folgen. In der Frühphase der ult-
ralockeren Geldpolitik konnten die Halter festverz-
inslicher Schuldtitel noch von substanziellen Kurs-
gewinnen ihrer mit deutlich positiven Coupons ver-
sehenen Papiere profitieren. Zehn Jahre nach der 
Finanzkrise wurde jedoch ein Großteil der fälligen 
Altbestände durch Papiere mit niedrigerer Rendite, 
teils mit langen Laufzeiten ersetzt. Diese Entwick-
lung trifft in immer größerem Umfang die kapital-
gedeckten Alterssicherungssysteme im Euroraum,  
die überwiegend in festverzinsliche Wertpapiere  
und nicht in Aktien oder Immobilen investiert sind. 
Laut OECD-Daten beträgt selbst beim europäischen 
Spitzenreiter, den Niederlanden, die Aktienquote 
nur knapp über 40%, was jedoch im globalen Ver-
gleich hoch ist. 

Bei der Wirkung dauerhaft niedriger Zinsen auf 
die Altersvorsorge muss unterschieden werden zwi-
schen beitragsorientierten (defined contribution) 
Systemen, bei denen die Auszahlung abhängig vom 
Anlageerfolg der eingezahlten Beträge ist, und leis-
tungsorientierten (defined benefit) Systemen, bei 
denen der Auszahlungsbetrag vorab vertraglich fest-
geschrieben ist. Im ersten Fall obliegt es tendenzi-
ell den künftigen Rentenempfängern, individuell in 
Abstimmung mit dem Leistungsanbieter auf die dau-
erhaft niedrigen Zinsen zu reagieren. Zur Wahl ste-
hen dabei eine Umschichtung (sofern rechtlich mög-
lich) in höherrentierliche Anlageformen, die Akzep-
tanz geringerer Pensionszahlungen (Konsumverzicht 
in der Zukunft) oder höhere Beiträge zur Altersvor-
sorge (Konsumverzicht heute). Im Fall höherer Bei-
tragszahlungen heute würde der rückläufige Kon-
sum dem konjunkturstimulierenden Ziel der Nied-
rigzinsen entgegenwirken und den Anlagenotstand 
verschärfen, was zu einem noch tieferen Niveau der 
Renditen auf festverzinsliche Wertpapiere führen 
würde.

Der überwiegende Teil der Pensionskassen und 
die zur Altersvorsorge genutzten Lebensversiche-
rungen sind jedoch nach dem leistungsorientierten 
System ausgerichtet. Somit sind die fallenden Zins
erträge zunächst durch die Anbieter auszugleichen. 
Zugleich werden die Anbieter versuchen, die bisher 
zugesicherten Leistungen zu reduzieren oder die Ver-
träge zu kündigen. Dies könnte sowohl die zukünfti-
gen Empfänger (Senkung der Mindestauszahlungen 
bei Pensionen oder Reduktion der Mindestverzin
sung der Lebensversicherung) und/oder die jetzigen 
Empfänger (geringere Zuwächse oder gar Nominal-
kürzungen der Renten) treffen. Neben den ökonomi-
schen Konsequenzen dürfte dies auch gesellschafts-
politische Auswirkungen haben und den ohne-
hin vorhandenen Trend zu populistischen Parteien 
unterstützen.

Es ist daher davon auszugehen, dass Leistungs-
kürzungen nur schwer umgesetzt werden können. 
Daher werden sowohl nicht-finanzielle Unternehmen 
als auch Banken vermehrt mit steigenden Pensions-
rückstellungen reagieren müssen. Dies reduziert vor 
allem bei nicht-finanziellen Unternehmen den Spiel-
raum für Investitions- und Innovationsfähigkeit, was 
sich negativ auf die Konjunktur und, aufgrund eines 
geringeren Kapitalstocks, auch auf das mittelfris-
tige Produktionspotenzial auswirken dürfte. Einige 
bonitätsstarke nicht-finanzielle Unternehmen dürf-
ten jedoch in der Lage sein, zusätzliches Eigenkaptal 
am Markt zu mobilisieren. Dieses ist für finanzielle 
Unternehmen und vor allem Banken dagegen eher 
auszuschließen. 

Aus der Kombination von Niedrigzinsen und QE 
resultiert eine sehr flache Zinsstrukturkurve, die das 
auf Fristentransformation ausgelegte Geschäftsmo-
dell der Banken massiv beeinträchtigt. Dieses Pro-
blem wird durch die weitere Absenkung der Einla-
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gesätze trotz der Einführung von Freibeträgen auf 
Negativzinsen verschärft, da die Weitergabe von 
Negativzinsen an den Großteil der privaten Einlagen 
(abgesehen von sehr hohen Vermögen) nur schwer 
darstellbar ist. Dauerhafte Niedrig-/Negativzinsen 
schmälern somit die Zinserträge, die den Großteil der 
Erträge europäischer Banken ausmachen. Wie die 
Erfahrungen aus Japan zeigen, dürfte es schwer sein, 
dies kurz- und mittelfristig durch neue Geschäfts-
möglichkeiten zu kompensieren. Da sich große und 
bonitätsstarke Kundenadressen aufgrund der geld-
politischen Rahmenbedingungen zunehmend güns-
tig direkt am Kapitalmarkt finanzieren, versiegt an 
dieser Stelle eine zusätzliche Zinsertragsquelle der 
Banken. Zudem sind die Banken stark von den Maß-
nahmen der Finanzmarktregulierer und Aufseher 
(darunter ebenfalls die EZB) betroffen, die zur Ver-
besserung der Finanzmarktstabilität führen sollen. 
Viele dieser Regeln haben einen prozyklischen Cha-
rakter. Daher dürften im aktuellen Konjunkturum-
feld steigende Risikovorsorge und zunehmende Kre-
ditausfälle Banken stärker als in der Vergangenheit 
zu schaffen machen. Um Blasen an den Finanzmärk-
ten und am Immobilienmarkt zu vermeiden bzw. 
diese abzubauen, werden die Aufseher zusätzlich 
diskretionär aktiv, wie die Einführung des antizykli-
schen Kapitalpuffers in einem Umfeld nachlassender 
Wirtschaftstätigkeit in Deutschland belegt. 

Mit zunehmender Kapitalbindung der Banken 
für steigende Pensionsverpflichtungen und auf- 
grund von steigenden regulatorischen sowie kon-
junkturell bedingten Eigenkapitalanforderungen 
sinkt der Risikoappetit der Banken. Trotz günsti-
ger und im Überfluss vorhandener Liquidität dürfte 
dies zu einer restriktiveren Kreditvergabe führen, 
von denen vor allem Unternehmen mit schlechte-
rer Bonität betroffen sein werden. Darunter dürften 
sich viele kleine und mittlere Unternehmen befin-
den, die die (über die Zeit zwar sinkende) Hürde für 
den direkten Zugang zum Kapitalmarkt nicht über-
winden können. 

In einer Welt dauerhaft niedriger Zinsen dürfte 
es zudem eine deutliche Konsolidierungswelle im 
Bankensektor geben, von der insbesondere die stark 
von den Zinserträgen abhängigen Institute betroffen 
sein werden. Auch diese neue Struktur im Banken-
sektor dürfte Auswirkungen auf den nicht-finanziel-
len Unternehmensbereich haben. Dort werden es die 
etablierten mittelständischen und kleineren Unter-
nehmen ohne Kapitalmarkzugang, die es vor allem  
in Deutschland gibt, zunehmend schwer haben. 

Die Regulierer versuchen seit einiger Zeit, die 
Stabilität des Finanzsystems mit mikro- und mak-
roprudenziellen Maßnahmen zu verbessern. Dabei  
zielen erstere auf die Tätigkeit der einzelnen Insti- 
tute und versuchen, übermäßig risikoreiche Ge- 
schäfte möglichst unattraktiv zu machen, während 
letztere gesamtwirtschaftlichen bzw. branchenwei-
ten Übertreibungen entgegenwirken sollen. Sollten 

diese Instrumente die Gefahr von Preisblasen an 
den Kapitalmärkten nicht verringern, wird es mit-
telfristig zu einem Platzen dieser Blasen kommen. 
Die dadurch ausgelösten Bilanzprobleme dürften 
eine Rezession zur Folge haben, von der große Teile 
der Wirtschaft betroffen wären und die nur schwer 
durch weitere geldpolitische Lockerungsmaßnah-
men überwunden werden könnten.

FAZIT

Die ultralockere Geldpolitik der EZB und anderer 
Zentralbanken hat einen maßgeblichen Beitrag zur 
wirtschaftlichen Erholung nach der globalen Finanz-
krise und der darauffolgenden Staatsschuldenkrise 
im Euroraum geleistet. Mit zunehmender Dauer der 
Maßnahmen nimmt der stimulierende Effekt dieser 
Politik jedoch ab, und die negativen Faktoren neh-
men überhand. Vor allem die Aussicht auf eine lange 
Phase von liquiditätszuführenden Maßnahmen und 
noch niedrigeren Zinsen lässt die Sorgen über deren 
Nebenwirkungen steigen.
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Gunther Schnabl*
Die anhaltend lockere Geld-
politik hat gesellschaftlich 
unerwünschte Verteilungs- 
effekte
Im September 2019 hat der Rat der Europäischen 
Zentralbank (EZB) entschieden, die Anleihekäufe 
wieder aufzunehmen und die Negativzinsen erhöht, 
so dass die europäische Geldpolitik auf Dauer locker 
blieben dürfte. Das macht es dringlicher, über die 
langfristigen Nebeneffekte der ultralockeren Geld-
politik nachzudenken. Zwar können, wie Forscher 
der Europäischen Zentralbank zeigen (vgl. Ampudia 
et al. 2018), Zinssenkungen und Ankäufe von Vermö-
genswerten in Krisen die Finanzmärkte stabilisie-
ren und Arbeitsplätze sichern. Doch geht die Verste-
tigung der ultralockeren Geldpolitiken mit negati-
ven Wachstums- und Verteilungseffekten einher, die 
einige zu Gewinnern und viele zu Verlierern machen 
(vgl. Schnabl 2019).

ASYMMETRISCHE GELDPOLITIK

Die Ursache sind asymmetrische Geldpolitiken, wie 
sie seit Ende der 1980er Jahre in den Industrielän-
dern zu beobachten sind: In Krisen wurden die Zin-
sen stark gesenkt, um die Finanz- und Gütermärkte 
zu stabilisieren. Hingegen wurden in den Erholungs-
phasen nach den Krisen die Zinsen nicht mehr ent-
sprechend wieder anhoben, um die wirtschaftliche 
Erholung nicht zu gefährden. Über die Zeit hinweg 
sind so die kurzfristigen Zinsen auf (oder nahe) null 
abgesunken. Mit dem Erreichen der Nullzinsgren-
zen entstanden zahlreiche unkonventionelle geld-
politische Instrumente wie Ankäufe von Staats- und 
Unternehmensanleihen, negative Zinsen oder nicht-
verzinste langfristige Refinanzierungsgeschäfte für 
Banken, die zu einer starken Ausweitung der Zent-
ralbankbilanzen geführt haben.

Die Konjunkturtheorie von Friedrich August  
von Hayek (1931) zeigt, dass zu niedrige Leitzin-
sen nicht nachhaltige Boomphasen auf den Kredit-
märkten auslösen können, wie sie beispielsweise 
zwischen 1985 und 1989 in Japan sowie zwischen 
2003 und 2007 im US-Hypothekenmarkt und in  
vielen europäischen Ländern zu beobachten waren. 
Die niedrigen Zinsen stoßen eine übermäßige  
Kreditschöpfung und damit viele Investitionen 
mit vergleichsweise niedrigen Renditeerwartun-
gen an. Spekulationswellen bei Aktien, Immobilien 
und anderen Sachwerten entstehen. Wenn in einer  
späteren Phase des Booms die Inflation steigt,  
hebt in der Theorie die Zentralbank die Leitzinsen  
an. Dann müssen Investitionsprojekte mit niedri-

ger Rendite abgebrochen werden. Es kommt zur 
Rezession. 

Senken die Zentralbanken die Zinsen jedoch 
stark, um die Rezession einzudämmen, dann bleiben 
wenig rentable Investitionsprojekte bestehen. Neue 
Investitionsprojekte mit noch geringeren Renditen 
werden angestoßen. Arbeitslosigkeit wird zwar ver-
hindert. Doch die durchschnittliche Grenzleistungs-
fähigkeit der Investitionen sinkt, so dass die Wachs-
tumskräfte erlahmen. 

Da aufgrund einer zunehmend nachsichtigen 
Kreditvergabe der Zentral- und Geschäftsbanken 
unprofitable Unternehmen am Leben erhalten wer-
den1, sind die volkswirtschaftlichen Produktivitäts-
gewinne seit den 1990er Jahren deutlich abgesun-
ken. Das Potenzial für Reallohnerhöhungen und den 
Ausbau der Sozialsysteme wurde dadurch maßgeb-
lich eingeengt. Gleichzeitig hat das billige Geld der 
Zentralbanken die Vermögenspreise stark nach oben 
getrieben. Aus diesen Entwicklungen lassen sich 
acht Verteilungsmuster ableiten. 

Begünstigt werden Schuldner, … 

Erstens begünstigen Zinssenkungen auf null und 
umfangreiche Ankäufe von Staatsanleihen die 
Schuldner auf Kosten der Gläubiger. Traditionell sind 
die Staaten die größten Schuldner auf dem Kapital-
markt. Sie profitieren, wenn die Zentralbanken über 
umfangreiche Ankäufe von Staatsanleihen die Ver
zinsung der Staatsanleihen drücken. Die EZB hat 
zwischen 2015 und 2018 Staatsanleihen im Gegen-
wert von 2 000 Mrd. Euro gekauft. Zudem steigen 
im Kreditboom die Steuereinnahmen und die Staa-
ten erhalten die Gewinne aus der Geldschöpfung 
der Zentralbanken. So wäre die Staatsverschuldung 
Japans in Höhe von 240% des Bruttoinlandspro-
dukts längst nicht mehr haltbar, wenn die Bank von 
Japan nicht große Anteile der ausstehenden Staats-
anleihen gekauft hätte. 

Hingegen verlieren die Haushalte als wichtigste 
Gläubiger, weil sich die Ersparnisse nicht mehr ver
zinsen. Private Pensionskassen und Lebensversiche-
rungen werden deshalb in Zukunft nur noch gerin-
gere Auszahlungen leisten können. Zudem steigt mit 
wachsenden Schuldenständen die Wahrscheinlich-
keit, dass aufgrund von Zahlungsausfällen Forderun-
gen ganz entwertet werden.

… der Finanzsektor …

Zweitens begünstigen niedrige Zinsen den Finanz-
sektor, weil das von den Zentralbanken geschaffene 
billige Geld dort zuerst ankommt (Cantillon-Effekt). 
Wenn niedrige Zinsen die Vermögenspreise stei-
gen lassen, schafft das hohe Gewinnmöglichkeiten. 
Kaufen Finanzinstitute beispielsweise mit dem fri-
1	 Caballero, Hoshi und Kashyap (2008) sprechen von einer Zombifi-
zierung.

*	 Prof. Dr. Gunther Schnabl leitet das Institut für Wirtschaftspolitik 
an der Universität Leipzig.

Gunther Schnabl
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schen Geld der Zentralbanken Aktien oder Immo-
bilien, dann sind die Preise zunächst noch niedrig. 
Für die Käufer in der zweiten Runde – zum Beispiel 
Haushalte und Unternehmen – sind die Preise bereits 
angestiegen. Je weiter also eine Person oder Institu-
tion von der Zentralbank entfernt ist, desto ungüns-
tiger ist für sie der Verteilungseffekt steigender Ver-
mögenspreise. Das gilt insbesondere deshalb, weil 
Zentralbanken in Finanzkrisen einem Verfall der Ver-
mögenspreise entgegenwirken und so einen implizi-
ten Versicherungsmechanismus gegen Kursverluste 
schaffen.

Banken profitieren, wenn Zentralbanken mit 
niedrigen Zinsen das Kreditwachstum anheizen. 
Platzen die Blasen jedoch und werden in Reaktion 
auf die vorangegangenen Übertreibungen Kredit- 
vergabe und Eigenhandel stärker reguliert, dann  
verlieren die Banken. Denn die anhaltend lockere 
Geldpolitik drückt die Margen zwischen Kredit-  
und Einlagenzinsen bzw. zwischen lang- und kurz-
fristigen Zinsen als der wichtigsten Einkommens-
quelle. Banken mit traditionellem Geschäftsmo- 
dell wie Sparkassen und Genossenschaftsban-
ken werden gezwungen, Arbeitsplätze abzubauen,  
Filialen zu schließen und zu fusionieren. Hingegen 
boomt das Geschäft der Vermögensverwalter und 
Investmentbanken aufgrund steigender Vermögens
preise sowie zahlreicher Fusionen und Übernahmen 
weiter.

… und große Unternehmen

Drittens profitieren große Unternehmen im Vergleich 
zu kleinen und mittleren Unternehmen aufgrund  
der unterschiedlichen Finanzierungsstrukturen. 
Während kleine und mittlere Unternehmen auf die 
Finanzierung durch Banken angewiesen sind, kön-
nen sich große Unternehmen durch die Ausgabe  
von Wertpapieren direkt auf dem Kapitalmarkt 
finanzieren. Seit Ausbruch der globalen Finanz- und 
Schuldenkrise wird die Kreditvergabe der Banken 
stärker reguliert und durch strengere Eigenkapital-
vorschriften eingeschränkt. Hingegen konnten die 
großen Unternehmen die Emission von Wertpapie-
ren stark ausweiten. 

Die EZB hat im Rahmen ihrer Anleihekäufe  
sogar direkt die Wertpapiere großer Unterneh-
men gekauft und damit für Großunternehmen die  
Zinsen auf historische Tiefstände gedrückt. Diese 
haben das zusätzliche Kreditvolumen oft dazu 
genutzt, durch die Übernahme von Konkurren- 
ten Monopolrenten zu schaffen (z.B. Bayer durch  
die Übernahme von Monsanto). Die neue Markt- 
macht dient oft auch dazu, Druck auf die kleinen  
und mittleren Zuliefererunternehmen auszuüben, 
die Kosten zu senken. Schließlich hat die von der 
EZB bewirkte Abwertung des Euro um immerhin  
30% seit 2008 vor allem zusätzliche Gewinne in  
die Kassen der Großunternehmen gespült, weil  

diese exportorientierter sind. Vor allem das hohe 
Management hat davon in Form höherer Gehälter 
profitiert.

VERTEILUNGSEFFEKTE

Viertens gibt es Verteilungseffekte durch unter-
schiedliches Anlageverhalten. Mittlere und untere 
Einkommensschichten sparen in Deutschland tradi-
tionell in Bankeinlagen, weil die Deutsche Bundes-
bank die Währung lange stabil hielt. Bankeneinlagen 
lieferten deshalb eine gute reale Verzinsung ohne 
Risiken. Die Verzinsung der Bankeinlagen wurde von 
der EZB jedoch auf (nahe) null gedrückt. Bei Inflati-
onsraten zwischen 1 und 2% verlieren die Sparein-
lagen preisbereinigt stetig an Wert. Hingegen haben 
die anhaltend niedrigen Zinsen insbesondere die 
Preise von Aktien und Immobilien, die überpropor-
tional reichen Bevölkerungsschichten gehören, steil 
in die Höhe getrieben. Große Anteile der DAX-Unter-
nehmen werden zudem im Ausland gehalten. 

Fünftens sind mit den sinkenden Produktivi-
tätsgewinnen der Unternehmen die realen Löhne 
unter Druck gekommen. Dies ist am deutlichsten in 
Japan, wo die Blase schon 1989 geplatzt ist und die 
sehr lockere Geldpolitik damit schon sehr viel län-
ger anhält. Dort sinken seit 1998 im Trend die rea-
len Löhne; die prekären Beschäftigungsverhältnisse 
nehmen immer weiter zu. Da die Verträge für die älte-
ren Alterskohorten bereits gemacht sind, werden 
insbesondere die Löhne von jungen, weniger quali-
fizierten Menschen abgesenkt. Auch in Deutschland 
sinken die realen Einstiegsgehälter im Vergleich zu 
den vorangegangenen Generationen. 

Daraus ergeben sich – sechstens – Verteilungs-
wirkungen zwischen Jung und Alt, die durch die 
Auswirkungen der Geldpolitik auf dem Immobilien-
markt verstärkt werden. Mit steil steigenden Immo-
bilienpreisen wird es für junge Menschen sehr viel 
schwieriger, ein Eigenheim zu erwerben. Hingegen 
wächst das Immobilienvermögen der Älteren im  
Wert schnell an. Weil die Mieten mit den Immo-
bilienpreisen wachsen, müssen junge Menschen 
höhere Mieten bezahlen. Die Altmieter bleiben durch 
die Mietgesetzgebung gegen höhere Wohnkosten 
geschützt. Zwar können junge Menschen mit reichen 
Eltern auf ein üppiges Erbe hoffen. Für alle anderen 
ist jedoch der soziale Aufstieg durch Vermögensbil-
dung schwer geworden.

Siebtens gibt es Umverteilungswirkungen  
zwischen einzelnen Regionen, wenn sich reiche  
Menschen, große Unternehmen, Vermögensver- 
waltungen und öffentliche Institutionen regional 
konzentrieren. Es wachsen noch die Regionen, wo 
viele große, exportorientierte Unternehmen und  
Vermögensverwaltungen angesiedelt sind. In 
Deutschland beispielsweise Bayern, Baden-Würt-
temberg und die Region Frankfurt. Die ostdeut- 
schen Flächenländer dürften hingegen aufgrund 
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der kleinteiligen Wirtschaftsstruktur und geringe-
rer Kaufkraft der Bürger zu den Verlierern gehören  
(vgl. Schnabl und Sepp 2019).

Zudem profitieren Verwaltungszentren und Uni-
versitätsstädte, wenn der öffentliche Sektor dank 
zusätzlicher Einnahmen und beträchtlicher Zinser-
sparnisse neue Stellen in der öffentlichen Verwaltung 
sowie im Forschungs- und Hochschulsektor schafft. 
In Deutschland hat seit Einsetzen der ultralockeren 
Geldpolitik insbesondere Berlin profitiert, wo seit 
2009 400 000 zusätzliche Erwerbstätige registriert 
wurden und 360 000 Menschen zugezogen sind.

Schließlich gibt es, achtens, Verteilungseffekte 
zwischen Ländern mit Leistungsbilanzüberschüs-
sen (z.B. Deutschland) und Leistungsbilanzdefizi-
ten (z.B. USA). Denn Leistungsbilanzüberschüsse 
(-defizite) müssen mit entsprechenden Nettoka-
pitalexporten (-importen) finanziert werden. Seit 
2001 ermöglichen umfangreiche Kapitalabflüsse aus 
Deutschland im Ausland den Kauf deutscher Güter, 
wovon zwar die Exportindustrie profitiert hat. Sol-
che Kredite sind jedoch mit Konsumzurückhaltung in 
der Gegenwart und damit mit einer relativen schwa-
chen Binnenkonjunktur verbunden. Nur bei Rück-
zahlung steigt der Konsum in der Zukunft. 

Mit dem anhaltenden globalen Niedrigzinsum-
feld ist jedoch die Wahrscheinlichkeit von spekulati-
ven Übertreibungen und Finanzkrisen deutlich ange-
stiegen. In den vergangenen Krisen wurden bereits 
viele deutschen Auslandforderungen entwertet, bei-
spielsweise die Investitionen deutscher Landesban-
ken im US-Hypothekenmarkt, die Anteile der Com-
merzbank an Schiffscontainern oder die argentini-
schen Staatsanleihen deutscher Kleinanleger. Auch 
die Target2-Forderungen der Deutschen Bundes- 
bank innerhalb des Eurosystems in Höhe von gut 
900 Mrd. Euro werden von einigen Beobachtern als 
wertlos betrachtet (vgl. Sinn 2012). Je nach Defini- 
tion können die Verluste auf das deutsche Netto-
auslandsvermögen seit 2001 auf bis zu 30 000 Euro 
pro Bürger geschätzt werden (vgl. Murai und 
Schnabl 2018).

SCHWERWIEGENDE GESELLSCHAFTLICHE FOLGEN

Während es möglich ist, einzelne Verteilungsmuster 
herauszuarbeiten, sind die individuellen Verteilungs-
effekte ungewiss, weil jeder Bürger mehrfach unter-
schiedlichen sozialen Gruppen angehört. Zudem hat 
der Staat mit dem von der Geldpolitik geschaffenen 
zusätzlichen Ausgabenpotenzial neue Leistungen 
wie Mütterrente, Baukindergeld oder Rente mit 63 
geschaffen, um den negativen Wachstums- und Ver-
teilungseffekten entgegenzuwirken. 

Dennoch scheint es, dass vor allem die Mittel-
schicht unter der Entwertung der Ersparnisse und 
geringen realen Lohnzuwächsen leidet. Abseits der 
wirtschaftlichen Zentren (meist in kleinen Städten 
und Dörfern) ist ein Verfall der Kaufkraft zu beob-

achten. Vielerorts haben vor allem Discounter und 
Selbstbedienung Hochkonjunktur. Zudem scheint 
trotz wachsender Staatseinnahmen und Steuerlast 
die Qualität vieler öffentlicher Güter wie Straßen, 
Schienenverkehr, Verteidigung oder Gesundheits-
versorgung abgenommen zu haben. 

Die Verteilungseffekte der Geldpolitik sind aus 
gesellschaftlicher Sicht bedenklich, weil die Alloka-
tion der Ressourcen nicht mehr an Leistung gebun-
den ist. Die Größe des Vermögens hängt vor allem 
von der EZB ab. Das erhöht die Wahrscheinlichkeit, 
dass Menschen die gegebene Ordnung als ungerecht 
empfinden und sich von etablierten Parteien abwen-
den (vgl. Duarte und Schnabl 2018). In ganz Europa 
hat auch deshalb die politische Polarisierung seit 
den 1990er Jahren deutlich zugenommen. 

Wird auf die wachsende Frustration in der Bevöl-
kerung mit neuen Eingriffen in das Marktsystem wie 
Mindestlöhnen, Mietpreisbremsen, Zöllen und Ein-
schränkungen bei der internationalen Arbeitskraft-
mobilität reagiert, dann werden marktwirtschaft-
liche Prinzipien weiter unterminiert. Das schwächt 
das Wachstum weiter und treibt die politische Desta-
bilisierung weiter voran. Gerade deshalb sollte die 
ultralockere Geldpolitik zeitnah grundlegend über-
dacht werden.
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Helmut Schleweis*
Mehr Schaden als Nutzen – 
was eine dauerhaft expansive 
Geldpolitik für die  
Gesellschaft bedeutet
Am Anfang der expansiven Geldpolitik stand der 
ausdrückliche Wille, das Wachstum anzuheizen und 
dadurch den Euro zu retten. Doch durch die Über-
treibungen der letzten Jahre hat die Geldpolitik ihre 
Anreizfunktion verloren. Auch eine nochmals expan-
sivere Geldpolitik kann heute keine ausreichenden 
Wachstumsimpulse mehr setzen. Sie beginnt viel-
mehr, Strukturen zu schädigen, die ein wesentlicher 
Faktor für Stabilität sind: In der Finanzwirtschaft und 
in der Gesellschaft. Daraus entsteht eine immense 
politische Bürde – europaweit.

Aus der Entwicklung in Japan kann man lernen, 
dass eine langjährige Geldschwemme wirtschaft- 
liche Dynamik erstickt, die Stabilität des Finanz- 
systems gefährdet und zu deutlich höheren Prei- 
sen für Bankdienstleistungen führt. Auch Deutsch-
land muss sich jetzt auf eine Phase gedämpften  
wirtschaftlichen Wachstums bei gleichzeitig stei-
genden gesellschaftlichen Aufgaben einstellen. Das 
verdient aus unserer Sicht mehr Aufmerksamkeit 
– auch weil die heutige Geldpolitik diese Probleme 
verschärft.

GESELLSCHAFT: AUSWIRKUNGEN BRAUCHEN 
MEHR GEHÖR

Wir sind eine alternde Gesellschaft. Schon das ver-
ringert die Wachstumsdynamik. Und es begünstigt, 
dass die Menschen aktiv für sich selber vorsorgen 
– dass sie also sparen. Das hat nicht nur kulturelle 
und geschichtliche Gründe, sondern es ist auch wirt-
schaftlich rational: Denn die Deutschen gehen mit 
nur rund 50% des letzten Einkommens1 in den Ruhe-
stand. Anderswo in Europa ist es deutlich mehr. Die 
Menschen sparen also aus guten Gründen gegen das 
Zinstief an. Die Sparquote der privaten Haushalte ist 
von 2013 (8,9%) auf 2018 (10,4%) immer gestiegen. 
Inzwischen jedoch mit einem Ertrag nahe null – weil 
niemand Zinsen auszahlen kann, die es am Markt 
nicht mehr gibt.

Die dauerhaft expansive Geldpolitik wird lang-
fristig für weite Teile Gesellschaft negative Auswir-
kungen haben. Sie besetzt selbst die attraktiven 
Anlageklassen und entwertet so die Leistungsfähig-
keit aller kapitalgedeckten Vorsorgesysteme, vor 
allem Pensionskassen, betriebliche Altersversor-
gungen, Lebensversicherungen und Stiftungen. Feh-
lende Zinsen und Zinseszinsen werden zu immensen 

1	 Bezogen auf die Leistungen der gesetzlichen Rentenversicherung.

Lücken und Nachfinanzierungsbedarfen führen. In 
alternden Gesellschaften – und damit in weiten Tei-
len Europas – wird das die Kapitalspielräume der jun-
gen Generation und der Unternehmen in der Zukunft 
deutlich einengen.

Als Sparkassen-Finanzgruppe besorgt uns  
das, weil jeder Wandel ein festes gesellschaftliches 
Fundament braucht, um zu gelingen – auch der Wan-
del hin zu einer digitalen und nachhaltigeren Wirt-
schaft, an der die Bundesregierung ebenso wie 
die neugewählte Europäische Kommission bauen 
wollen.

Für weniger Gutbetuchte steigt jedoch gerade 
die Wahrscheinlichkeit, von staatlichen Leistungen 
abhängig zu werden. Schwächere Bevölkerungs-
kreise verlieren schrittweise ihre Altersversorgung. 
Das trifft Millionen Familien. Wer etwas Risiko aus-
halten kann, geht vielleicht in Wertpapiere – muss 
sich dann aber mit einer ausufernden Informations-
bürokratie oder sogar mit einer Finanztransaktions-
steuer auseinandersetzen. Das verbaut Kleinsparern 
lukrativere Wege. Und es ist noch völlig offen, ob  
alle Arbeitgeber die Zinslücke in der betrieblichen 
Altersvorsorge werden ausgleichen können. Das 
trifft kleine wie große Betriebe.

Die jüngere Generation wird also nicht nur die 
Folgen des Klimawandels tragen müssen – sondern 
auch die sozialen Folgekosten der expansiven Geld-
politik. Das trifft uns alle.

NACHHALTIGKEIT: NICHT IN DER GELDPOLITIK

Dabei müsste »Sparen« hoch im Trend sein. Denn es 
bedeutet, mit Ressourcen zu haushalten und nicht 
alles jetzt und heute zu verbrauchen. Es ist in diesem 
Sinne zutiefst nachhaltig. Als Sparkassen tragen wir 
diesen Kern nachhaltigen Wirtschaftens in uns und 
behalten ihn auch in einer neuen Wirtschaftswelt 
bei – die von Nachhaltigkeit spricht, aber vor allem 
Anreize für Sofortkonsum schafft.

Die gesellschafts- und finanzwirtschaftlichen 
Folgen der dauerhaft expansiven Geldpolitik wider-
sprechen zutiefst dem Auftrag der Sparkassen, den 
Vermögensaufbau für alle Teile der Bevölkerung 
möglich – vor allem: möglichst einfach – zu machen. 
Die Sparkassen haben deshalb bereits sehr lange 
Zeit die Kunden vor Negativzinsen bewahrt. Die EZB 
hat die Marktbedingungen aber so definiert, dass 
negative Zinsen gewollt sind. Zwischen Kreditins-
tituten und der EZB sowie auf den Anleihemärkten 
sind negative Zinsen seit Jahren Realität. Das wird 
sich weiter verschärfen.

Durch die dezentrale Verankerung können Spar-
kassenvorstände aufmerksam und besonnen not-
wendige Veränderungen steuern. Sie tun das mit 
einem verantwortlichen Rundumblick auf die Kun-
denbeziehung. Sie tragen aber eben auch Verant-
wortung für die langfristige wirtschaftliche Tragfä-
higkeit der Institute.

*	 Helmut Schleweis ist Präsident des Deutschen Sparkassen- und 
Giroverbandes e. V.

Helmut Schleweis



10

ZUR DISKUSSION GESTELLT

ifo Schnelldienst  20 / 2019  72. Jahrgang  24. Oktober 2019

POLITIK: UMVERTEILUNG »ZURÜCK 
ORGANISIEREN«

Die Geldpolitik führt auch zu einer Umverteilung 
von unten nach oben. Kapitalstärkere Bevölke-
rungskreise können Anlagechancen auf Kapital- und 
Immobilienmärkten nutzen. Sie laufen damit all 
jenen wirtschaftlich davon, die weniger Risiko tra-
gen oder nur in geringem Umfang investieren kön-
nen. Dadurch vertieft sich die wirtschaftliche Spal-
tung der Gesellschaft.

Die Sparkassen sind der Auffassung, dass die 
öffentliche Hand ersparte Zinsen an die Sparer 
zurückgeben sollte. 16,6 Billionen Euro Staatsan- 
leihen rentieren heute negativ. Das ist etwa ein Vier-
tel der Euro-Staatsanleihen. Allein die öffentliche 
Hand in Deutschland hat gut 360 Mrd. Euro durch 
Negativzinsen gespart.2 Diese Summe ergibt sich 
durch den Vergleich der aktuellen Zinsniveaus mit 
dem höheren Zinsniveau von 2007, also bevor die 
globale Finanzkrise ausbrach und die Notenbanken 
mit der Niedrigzinspolitik darauf antworteten. Und 
die öffentlichen Haushalte werden auch weiterhin 
für sich milliardenschwere Entlastungen schöpfen, 
wenn sie die aktuellen Negativzinskonditionen für 
ihre Finanzierung nutzen. Die Sparer haben demge-
genüber 300 Mrd. Euro an Zinsen verloren.

Wir begrüßen, dass in der Politik jetzt die längst 
überfällige Diskussion beginnt, wie man die breite 
Bevölkerung vor den negativen Auswirkungen schüt-
zen kann. Ein Verbot von Negativzinsen widerspricht 
jedoch unserer Wirtschafts- und Rechtsordnung. 
Weder der Freistaat Bayern noch der Bund verzich-
ten ja auf negative Zinsen bei den von ihnen begebe-
nen Anleihen.

Vielmehr sollte die öffentliche Hand die einge-
sparten Milliardenbeträge den Bürgerinnen und Bür-
gern zurückgeben. Hierfür ist eine Fülle von Maßnah-
men denkbar.

Wertzuwächse sind aktuell nur bei Vermögens
preisen zu beobachten. Es ist deshalb eine wichtige 
politische Zielsetzung, die breite Bevölkerung daran 
teilhaben zu lassen. Möglich wäre dies durch eine 
Erleichterung (also Entbürokratisierung) der Anlage 
in Wertpapieren, eine Modernisierung des Vermö-
gensbildungsgesetzes (etwa eine spürbare Erhö- 
hung der Arbeitnehmersparzulage sowie eine Aus- 
weitung des Kreises der Anspruchsberechtigten 
durch Anhebung der Einkommensgrenzen) und die 
schwerpunktmäßige Ausrichtung auf das Wertpapier-
sparen, und eine Senkung der Grunderwerbsteuern.

FINANZWIRTSCHAFT: ANLEIHEKAUFPROGRAMM 
BELASTET FINANZMARKTSTABILITÄT

Unter dem Strich bringt das jüngste Maßnahmen-
paket der EZB für Kunden und Kreditinstitute mehr 
2	 Fiskalische Zinsgewinne durch Niedrigzinsen, 2008–2018, lt. Deut-
sche Bundesbank.

Schaden als Nutzen. Das ist die Haltung der Spar- 
kassen, und ähnlich äußerten sich auch viele An- 
dere – darunter die französische Notenbank, die  
italienische Bankenvereinigung und zahlreiche 
Player des deutschen Bankenmarktes. Der Vorwurf 
richtet sich sowohl an den nochmals gesenkten 
negativen Leitzins, als auch – und vor allem – an das 
wieder ausgeweitete Anleihekaufprogramm.

Zuvor hatte der Nettoaufbau nur für 
zehn Monate pausiert, bei einem bereits sehr ho- 
hen aufgelaufenen Bestand. Die EZB ist bereits  
der dominierende Kreditgeber der Euroländer. Sie 
hält im Rahmen ihres Anleihekaufprogramms be- 
reits rund ein Drittel der europäischen Staatsan-
leihen in ihrem Portfolio. Die Wiederbelebung des 
Anleihekaufprogramms mit neuen Nettokäufen ver-
stärkt weiter die Vermengung von Finanzpolitik und 
Geldpolitik.

Für die Finanzmärkte hat dies noch einen  
weiterreichenden Effekt: Die EZB verknappt durch 
die umfassenden Anleihekäufe die Anlagemög- 
lichkeiten anderer Marktteilnehmer und lässt ihnen 
die »Wahl« zwischen Negativrendite3 oder deut- 
lich erhöhten Risiken. Und wenn es dann starke, 
gleichgerichtete Ausweichbewegungen in Risiko-
wertpapiere und Immobilien gibt, drohen dort 
mit der Zeit Bewertungsblasen. So entstehen  
durch eine überzogene Gelpolitik auch neue Risi- 
ken für die Finanzstabilität – was ja »der andere Arm 
der Notenbanken«, also die Aufsicht, stets zu verhin-
dern sucht.

Die Banken im Euroraum haben mit den wider-
sprüchlichen Zielsetzungen von Geldpolitik und 
Regulierung Geduld bewiesen und sind damit unter-
nehmerisch umgegangen. Sie haben auch dafür 
gesorgt, dass Kunden von dem unorthodoxen Zins-
umfeld profitieren konnten, denn sie haben die Zins-
senkungen deutlich stärker im Kreditgeschäft wei-
tergereicht als im Einlagenbereich. Kredite wurden 
um 3,5 Prozentpunkte günstiger für Kunden. Die Ein-
lagenverzinsung hat nur um rund 2 Prozentpunkte 
nachgegeben. So vorteilhaft das für die Kunden war: 
Die sich daraus für die Kreditinstitute ergebende 
Lücke wird aber immer größer und muss geschlos-
sen werden.

STAFFELZINSEN: KEIN AUSGLEICH FÜR DIE DAUER-
HAFT VERÄNDERTEN MARKTBEDINGUNGEN

Vor diesem Hintergrund ist die Einführung von  
Staffelzinsen zwar ein richtiger Schritt, allerdings 
werden damit nur die direkten Auswirkungen der 
Negativzinsen abgefedert. Die indirekten Belas- 
tungen der expansiven Geldpolitik sind jedoch 
erheblich größer und steigen mit dem neuen Maß-
nahmenpaket der EZB nochmals an. Wir haben es 
mit dauerhaft prägenden Marktverzerrungen in  

3	 Zum Beispiel aktuell Bundesanleihen mit 30-jähriger Laufzeit.
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allen wichtigen Märkten – bei Einlagen, Krediten und 
im Anlagebereich – zu tun.

Die Sparkassen passen derzeit jeweils ihre  
Mittelfristplanungen der neuen Lage an. Deshalb 
stehen weitere Einsparungen und Preisanpassun- 
gen auf der Tagesordnung. Das geht auch Wettbe-
werbern nicht anders. Was an Zinsüberschuss fehlt, 
ist auch durch erhöhte Provisionsüberschüsse und 
verstärkte Vertriebsanstrengungen nicht vollständig 
auszugleichen – zumal die Politik die Entgelte immer 
weiter deckelt.

Insofern sind alle Kreditinstitute in derselben 
Situation: Sie können sich in ihrer Geschäftspolitik 
nicht dauerhaft gegen die Marktbedingungen stel-
len. Und es wird immer schwerer, wenigstens noch 
Minizinsen auszuzahlen, weil es auch die in weiten 
Teilen des Marktes nicht mehr gibt. Niemand kann 
eben die Grundrechenarten neu erfinden.

AUSBLICK: ZEIT FÜR INVESTITIONEN –  
WIRTSCHAFTSPOLITIK IST GEFRAGT

In der Abwägung zwischen »Schaden« und »Nutzen« 
für die Finanzwirtschaft wird gern argumentiert, 
dass die jahrelange Geldschwemme immerhin deut-
liche wirtschaftliche Impulse gesetzt habe. Doch 
auch dieses Argument zieht in der aktuellen Situa-
tion nicht und liefert keine hinreichende Begründung 
für eine erneute Ausdehnung der Geldpolitik.

Es stimmt: Unsere Mittelstandskunden haben 
ihre Wachstumsimpulse zuverlässig geliefert. Sie 
haben für steigende Einkommen gesorgt und zuneh-
mend in digitale Geschäftsmodelle investiert. Durch 
den technologischen Fortschritt kann das Anlage-
vermögen immer effizienter eingesetzt werden.4 
Zusätzlich haben die Unternehmen eine Eigenka-
pitalquote von inzwischen fast 40% erwirtschaf-
tet, wie der Mittelstands-Fitness-Index der Sparkas-
sen-Finanzgruppe zeigt.5 Das ist international ein 
Spitzenwert, der auch anzeigt, dass die Kreditport-
folien von Sparkassen und Landesbanken für einen 
möglichen Abschwung gerüstet sind.

In diesem Umfeld kann die Geldpolitik keine wei-
teren Wachstumsimpulse mehr setzen. Denn Finan-
zierungskosten sind auf dem inzwischen erreichten 
Niveau für Kreditnehmer wirtschaftlich gar nicht 
mehr ausschlaggebend. Und bei Investitionsent-
scheidungen ist für die Unternehmen ohnehin ihre 
Einschätzung der Stabilität der Umfeldbedingungen 
wichtiger als das Zinsumfeld.

Die bisherige Dynamik stößt an Grenzen, weil 
den Unternehmen die nötige Infrastruktur und 
damit Planungssicherheit fehlt. Dämpfend wirken 
vor allem der Fachkräftemangel, die demografische 
Alterung, weltpolitische Unsicherheit, und große 
4	 So zeigt der S-Mittelstands-Fitness-Index 2019 der Sparkas-
sen-Finanzgruppe, dass 2004 mit einem Euro Sachanlagen noch ca. 
1,70 Euro Umsatz erzielt wurden. 2018 waren es bereits 2,20 Euro. 
5	 S-Mittelstands-Fitness-Index: https://www.dsgv.de/newsroom/
termine/mittelstands-fitnessindex-2019.html.

Lücken bei digitalen und Verkehrsnetzen. Die Un- 
ternehmen werden also nicht stärker investieren,  
nur weil Kredite durch billiges Geld noch billiger 
werden.

Wir brauchen heute ganz andere Weichen- 
stellungen, auf allen Feldern der Wirtschaftspolitik 
– für Produktivitätssteigerungen, die unsere Gesell-
schaft demografiefest machen, der Wissensgesell-
schaft eine passende Infrastruktur geben und den 
ökologischen Umbau voranbringen. Die Geldpolitik 
ist aus- und überreizt. Die Finanz- und Wirtschafts-
politik der Nationalstaaten ist gefragt.
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Dominik Löber

Dominik Löber*
Quo vadis, Kapital?

NIEDRIGZINSEN SIND WEDER EIN EURO- 
PÄISCHES PROBLEM NOCH VON ZENTRALBANKEN 
VERURSACHT

Mit den jüngsten Ankündigungen einer Senkung  
des Einlagesatzes auf –0,50% und der Aufnahme 
neuer Anleihekäufe macht die Europäische Zent-
ralbank (EZB) deutlich, dass sie ihre ultralockere 
Geldpolitik weiterhin verfolgen wird (vgl. EZB 
2019). Schwache Konjunkturdaten und anhaltend  
niedrige Inflationsraten erfordern laut der EZB das 
neue Maßnahmenpaket, das umfangreiche Ankäufe 
von Staatsanleihen und anderen Wertpapieren 
vorsieht.

Seit der Einführung der unbegrenzten Anleihe-
käufe 2012 durch die EZB als Reaktion auf die euro-
päische Staatsschuldenkrise hat die EZB die Leitzin-
sen schrittweise gesenkt. Mit der Fortführung ihrer 
expansiven Geldpolitik befeuert sie den öffentlichen 
Diskurs um die Risiken expansiver Geldpolitik in 
einer Welt der Niedrigzinsen. Kritiker mahnen, dass 
die EZB mit ihrem Vorgehen zunehmend die Stabili-
tät des Wirtschaftssystems gefährde (vgl. Handels-
blatt 2019). Besonders die Einführung von Strafzin-
sen auf die Einlagefazilitäten (»Negativzinsen«) 2014 
durch die EZB wurde stark kritisiert.

Während Leitzins und nominale Zinsen in der 
öffentlichen Debatte besonders präsent sind, wird 
die Frage nach dem »tatsächlichen« Zinsniveau,  
dem Realzins, oft vernachlässigt. Unabhängig  
von der vorliegenden Inflationsrate zeigt der Real-
zins die tatsächlichen Kosten des Kapitals auf. 
Grundsätzlich gilt: Je mehr verfügbares Kapital  
im Markt, desto niedriger der Realzins. Um den  
Realzins zu messen, werden häufig inflationsin-
dexierte Staatsanleihen herbeigezogen. Ihre Ent-
wicklung (vgl. Abb. 1) zeigt 
einen fortlaufenden Abwärts-
trend des Realzinses seit der 
Jahrtausendwende. Die kurz-
fristigen starken Anstiege der 
Realzinsen nach der Krise 
2007 sind auf starke und kurz-
fristige Preisentwicklungen 
am Kapitalmarkt zurückzu-
führen und sollten nicht als 
fundamentale Veränderungen 
der Realzinsen in der »Real-
wirtschaft« gedeutet werden.

Hierbei wird sichtbar, 
dass sinkende Realzinsen 
keine neue Entwicklung sind. 
Bereits weit vor der Finanz-

krise war das Realzinsniveau rückläufig. Diese Ent-
wicklung beschränkt sich nicht auf den Euroraum, 
sondern ist in den meisten Industrieländern zu fin-
den, z.B. in den USA sowie in Kanada. Besonders 
Japan kämpft bereits seit Jahrzehnten mit den Aus-
wirkungen anhaltender Niedrigzinsen.

Dies deutet darauf hin, dass die expansive Geld-
politik zahlreicher Zentralbanken der Industriena-
tionen nicht als Ursache des niedrigen Realzins-
niveaus in Frage kommt. Die aktuellen Leitzinsen 
sind vielmehr ein Symptom sinkender Realzinsen 
im Wirtschaftssystem. Die Gründe für das Absinken 
des Realzinses sprechen dabei für ein Überange-
bot an Kapital im Markt, das mit geringem Produk-
tivitätswachstum einhergeht. Dabei wird die Suche 
nach Kapitalrendite für viele Investoren zunehmend 
schwieriger.

Die Gründe für das Überangebot von Kapital 
sind vielschichtig. Viele Industrieländer, allen voran 
Japan und Deutschland, aber auch die EU im All-
gemeinen, erleben einen tiefgreifenden demogra-
fischen Wandel. Ihre geburtenstarken Jahrgänge 
sind teils bereits verrentet oder werden in den kom-
menden Jahren aus dem Berufsleben ausscheiden. 
Die akkumulierten Ersparnisse der Altersvorsorge – 
sowohl in den Pensionsrückstellungen als auch in 
der privaten Vorsorge – tragen zu einem hohen Ange-
bot an Kapital bei, das sichere Anlageoptionen sucht 
und den Realzins weiter nach unten treibt. Hier sind 
zusätzlich auch Staatsfonds zu nennen, die mit ihren 
großen Anlagevermögen zu einem weiteren Überan-
gebot führen.

Während das Angebot von Kapital steigt, bleibt 
die Nachfrage zurück. Um gute Renditen zu erzie-
len, werden Innovationen benötigt. Doch die Stei-
gerung wirtschaftlicher Produktivität durch die  
Entwicklung technologischer Innovation bleibt  
nach Meinung vieler Beobachter seit Längerem  
hinter den Erwartungen zurück. Die Anwendung 
innovativer Technologien, wie beispielsweise des 

*	 Dr. Dominik Löber ist Senior Partner 
bei der Roland Berger GmbH.
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Internets, ist weit fortgeschritten – viele bisherige 
Entwicklungen optimieren eher, statt zu revoluti-
onieren, und die Produktivitätsschübe der »klei-
nen Revolutionen« (z.B. IoT, autonomes Fahren) ste-
hen noch aus. Es stellt sich eine zunehmende Sätti- 
gung ein. Auch die Monopolisierung von Innova- 
tionen im Technologiebereich durch Großkonzerne 
wie Alphabet, Amazon oder Apple trägt zu einer  
Verlangsamung technologischer Innovation bei.  
Und letztendlich führt der Wandel zur Dienstleis-
tungsgesellschaft in den entwickelten Volkswirt-
schaften zu einer reduzierten Nachfrage nach Kapi-
tal für neue Geschäftsmodelle. Selbst traditionelle 
Geschäftsmodelle mit hohem Kapitalbedarf kön-
nen aufgrund zunehmend effizienterer Nutzung 
von kapitalintensiven Anlagen optimierter genutzt 
werden (Stichworte: Sharing Economy und Cloud  
Computing).

Mit der Verlangsamung von Innovationen bleibt 
die Nachfrage nach Kapital hinter dem Angebot 
zurück. Demografischer Wandel, Marktsättigung und 
die hohe (politische) Stabilität sowie die gestiegene 
Risikoaversion tragen dazu bei, dass der Realzins auf 
niedrigem Niveau bleibt – und wir auch langfristig 
mit niedrigen (realen) Zinsen rechnen müssen.

GEWINNER UND VERLIERER? – NUR EINE  
KURZFRISTIGE BETRACHTUNG!

Natürlich lassen sich Gewinner und Verlierer eines 
Niedrigzinsumfeldes identifizieren. Vereinfacht lässt 
sich sagen, dass Investoren, auf der Suche nach 
(sicheren) Anlagemöglichkeiten verlieren, da sie  
real Kapital über die Laufzeit verlieren, wenn sie  
in Zinspapiere wie Staats- und Unternehmensan- 
leihen oder Pfandbriefe sowie in Bankguthaben 
investieren, oder in risikoreichere Anlageklassen 
ausweichen müssen. Konkret bedeutet das, dass  
institutionelle Anleger (insbesondere Pensions-
kassen und andere Versorgungswerke) und so- 
wohl kleine als auch große private Sparer negativ 
betroffen sind. Aufgrund der Flucht in Anlageklas- 
sen wie Immobilien sind wegen wachsender Ren- 
diteanforderungen der Käufer auch Mieter vom  
Niedrigzinsumfeld betroffen. Zusätzlich sind Inter-
mediäre (z.B. Retailbanken), die negative Einlage-
zinsen nur sehr begrenzt an ihre Kunden weiterge-
ben können, nachhaltig in ihrem Geschäftsmodell 
betroffen.

Wenn Anleger verlieren, müssen (zumindest 
kurzfristig) Schuldner gewinnen. Hierbei sind insbe-
sondere hoch verschuldete Staaten und Unterneh-
men zu nennen, die aufgrund der günstigen Finanzie-
rungen auch über den Zeitpunkt des (normalerweise) 
eintretenden »ökonomischen Tods« hinaus überle-
ben können – spiegelbildlich sind hier die gesunden, 
erfolgreichen Unternehmen durch höheren Wettbe-
werb im Nachteil. Auch Aktionäre konnten sich in  
den letzten Jahren, insbesondere bei Anlage in 

US-Papieren, über hohe Kurszuwächse freuen. 
Doch auch Immobilienbesitzer und Besitzer alter-
nativer Investitionsgegenstände gewinnen aufgrund 
der durch die Niedrigzinsen getriebenen Flucht der 
Finanzinvestoren in andere Assetklassen. Auch 
wenn sich positive und negative Effekte, und damit 
Gewinner und Verlierer in der Gesamtperspektive, 
die Waage halten, so hat das Niedrigzinsumfeld  
doch einen erheblichen Umverteilungseffekt zur 
Folge – zwischen sozialen Schichten, und auch zwi-
schen verschiedenen Volkswirtschaften.

Doch so richtig diese Aussagen in einer kurzfris-
tigen Betrachtung sind, so falsch sind diese langfris-
tig betrachtet. Die gesamtgesellschaftlichen Kon-
sequenzen sind weitestgehend negativ: Ineffiziente 
Kapitalallokationen und Marktverwerfungen entste-
hen und bleiben bestehen. Zum Beispiel unterstützt 
der immense Anlagedruck der Investoren das Entste-
hen von langfristig unwirtschaftlichen Geschäftsmo-
dellen, die ohne Berücksichtigung von Refinanzie-
rungskosten weder ökonomisch noch ökologisch 
betrieben werden können.

Parallel zu der Entstehung von Blasen auf Einzel
unternehmensebene (»Zombie-Unternehmen«) ent-
wickeln sich auch sektorale Blasen in den verschie-
denen Anlageklassen. Darüber hinaus entstehen für 
die bestehenden kapitalgedeckten Altersvorsorge- 
und Sozialsysteme enorme Herausforderungen, da 
deren Funktionsweise nur mit adäquaten (realen) 
Zinsen gewährleistet werden kann. Auch müssen 
die politischen Folgen der beschriebenen Umvertei-
lungseffekte berücksichtigt werden.

Letztendlich sind weder Gewinner noch kon-
krete Verlierer zu identifizieren, sondern unsere 
gesellschaftlichen Strukturen und Grundprinzipien 
sind in Gefahr. Langfristig und in der bestehenden 
marktwirtschaftlichen Grundordnung gibt es nur 
Verlierer des dauerhaften Niedrigzinsumfeldes. So 
können, um am konkreten Beispiel zu bleiben, auch 
die Kursentwicklungen am Aktienmarkt und sind glo-
bal gesehen vom schwächer werdenden Wirtschafts-
wachstum limitiert. Auch der bisherige Wachstums
treiber China sieht sich mittlerweile mit zurückge-
hendem Wirtschaftswachstum konfrontiert und 
wird sich langfristig den gleichen Problemen stel-
len müssen. Das führt uns zur Kernfrage unserer 
Diskussion: Quo vadis, Kapital? Oder sogar grund-
sätzlicher gefragt: Quo vadis, marktwirtschaftliche 
Grundordnung?

AUSSITZEN DES NIEDRIGZINSUMFELDES IST  
KEINE LÖSUNG – EVOLUTION DER MARKTWIRT-
SCHAFTLICHEN GRUNDORDNUNG ALS ZIEL

Zusätzlich zu der Erkenntnis, dass es keine lang-
fristigen Gewinner der negativen Zinsen gibt, kann 
ein weiteres Kernergebnis konstatiert werden: Der-
zeit ist weder eine kurz- noch langfristige Verbes-
serung des (realen) Zinsumfeldes in Sicht. Wir müs-
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sen uns daher langfristig auf negative Realzinsen 
vorbereiten.

Kann unsere soziale, marktwirtschaftliche 
Grundordnung dauerhafte Niedrigzinsen verkraften? 
Oder können wir Lösungen finden, um die Realzin-
sen innerhalb des bestehenden Systems wieder zu 
steigern? Dazu sind grundsätzlich zwei Arten von 
Lösungen denkbar: solche, die das Kapitalangebot 
reduzieren, und solche, die die Kapitalnachfrage 
stimulieren.

Die Stimulation der Kapitalnachfrage ist hierbei 
der klassische Ansatz, um die Realzinsen zu steigern. 
Nachdem viele Jahrhunderte lang das Wachstum des 
Arbeitskräftepools der Haupttreiber für Wirtschafts-
wachstum war, so hat seit der industriellen Revolu-
tion die Steigerung der Produktivität jedes Einzel-
nen durch technologischen Fortschritt diesen als 
Haupttreiber abgelöst. Mit Blick auf drängende und 
gesellschaftsverändernde Herausforderungen unse-
rer Zeit ergeben sich jedoch potenzielle Möglichkei-
ten. Die ungelösten Fragen der Migration sowie des 
Klimawandels sind ohne Zweifel Herausforderun-
gen, die einen fundamentalen Wandel (einen »Struk-
turbruch« im volkswirtschaftlichen Sinn) der Gesell-
schaft erfordern. Es ergeben sich deshalb verschie-
dene Optionen, um mittelfristig den Realzins über 
die Stimulation der Kapitalnachfrage zu steigern 
oder wenigstens zu stabilisieren:

‒	 Steigerung des Arbeitskräfteangebots: Im 
Kampf gegen den demografischen Wandel kön-
nen eine noch stärkere Beteiligung von Frauen 
am Erwerbsleben durch den Abbau strukturel-
ler Benachteiligungen helfen ebenso wie eine 
erhöhte Geburtenrate durch den konsequenten 
Ausbau einer Kinderbetreuung und den Einsatz 
für eine verbesserte Vereinbarkeit von Beruf und 
Familie. Gleichzeitig kann eine Neuordnung der 
Migrationspolitik sowohl zum Ausbau der Fach-
kräftezuwanderung dienen als auch die huma-
nitären Verpflichtungen einer modernen Gesell-
schaft erfüllen.

‒	 Große Schritte wagen: Um die Produktivität 
zu steigern und technologischen Fortschritt zu 
schaffen, sind große Schritte notwendig. Die Kli-
makrise beispielsweise erfordert die Erforschung 
neuer Technologien zur Deckung des Energie-
bedarfs, zur Schonung der Ressourcen und zur 
Bewältigung der Folgen des Klimawandels und 
kann daher ein wichtiger Anknüpfungspunkt 
sein. Aber darüber hinaus muss unsere Gesell-
schaft wieder den Mut finden, scheinbar unmög-
liche Visionen zu denken (der »neue Flug zum 
Mond«), um neue und bisher nicht vorstellbare 
Innovationen und Techniken zu ermöglichen. 
Durch das »Versammeln« hinter einer zentralen 
Idee und die Entwicklung der notwendigen tech-
nischen Voraussetzungen ergibt sich oftmals eine 
Vielzahl an »Neben-Ideen«, die wiederum in der 

Privatwirtschaft genutzt werden können und 
weitere Investitionen erfordern.

Hierbei ist jedoch klar, dass alle Optionen einer star-
ken politischen Treibkraft und einer breiten Unter-
stützung in der Bevölkerung bedürfen.

Historisch betrachtet waren es nicht immer 
nur Veränderungen der Nachfrage an Kapital, son-
dern insbesondere auch Veränderungen des Kapital- 
angebots, die einen Effekt auf Wachstum und Real-
zinsen hatten. Es waren vor allem extreme Ereig-
nisse und Strukturbrüche, die Wachstum und Ver
zinsung durch eine Verknappung (oder besser, eine 
»Vernichtung«) des Kapitalangebots befeuert haben. 
Das Wirtschaftswunder in Deutschland wäre nicht 
ohne den zweiten Weltkrieg möglich gewesen. 
Auch die Hochwasserkatastrophen 2002 in Sachsen 
haben dem Land ein höheres Wirtschaftswachstum 
beschert (vgl. Berlemann und Vogt 2007).

Durch die Vielzahl an Auseinandersetzungen im 
19. und 20. Jahrhundert waren immer wieder, durch 
die daraus resultierende Vernichtung eines Groß-
teils des Kapitalstocks, hohe Investitionen notwen-
dig, die sowohl Herstellung des notwendigen Kriegs-
geräts als auch den Wiederaufbau im Anschluss 
ermöglicht haben. Seit Ende des kalten Krieges 
haben jedoch die Konflikte und daraus entstehen-
den Zerstörungen stark abgenommen. Es muss sich 
noch zeigen, ob unsere marktwirtschaftliche Grund-
ordnung auf eine bisher noch nie so lang anhaltende 
Friedensphase eingestellt ist.

Es bleibt festzustellen, dass alle Bemühun-
gen, den Realzins wieder zu steigern, nur kurzfristig  
Erfolg haben können, da sie nicht das fundamen-
tale Problem unserer marktwirtschaftlichen Grund-
ordnung – das langfristige Überangebot an Kapital 
– adressieren. Die Steigerung der Kapitalnachfrage 
ist nur ein mittelfristiger Hebel zur Verbesserung der 
Situation im bestehenden System. Dieser kann ledig-
lich die Symptome mildern und uns Zeit schaffen, 
eine nachhaltige und umfassende Lösung des Prob-
lems zu entwickeln. Daher muss es die Aufgabe der 
Gesellschaft und der internationalen Zusammenar-
beit in den nächsten Jahren sein, Lösungen zu erar-
beiten, um unsere wirtschaftliche Grundordnung 
auf eine neue Stufe zu heben, die auch trotz negati-
ver und weiterhin sinkender Realzinsen erfolgreich 
Werte für alle Mitglieder der Gesellschaft schafft. 
Anstatt die Diskussion um kurzfristige Gewinner und 
Verlierer von Negativzinsen zu führen, müssen wir 
versuchen ein Weg zu finden, damit wir nicht lang-
fristig alle Verlierer in der Welt dauerhafter Niedrig-
zinsen sind.
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Michael Menhart*
Gewinner oder Verlierer – die 
Risiken steigen für alle 
Am 2. August 2019 wurde in Deutschland Finanz-
marktgeschichte geschrieben. Zum ersten Mal waren 
die Renditen sämtlicher deutscher Staatsanleihen 
negativ. Sogar für Bundesanleihen mit einer Lauf- 
zeit von 30 Jahren musste der Investor dafür bezah-
len, dem Bund Geld leihen zu dürfen. Der Niedrig- 
zins ist kein regionales Phänomen. Anfang Oktober 
2019 verzeichneten Anleihen mit einem Marktwert 
von über 15 Billionen US-Dollar weltweit eine nega-
tive nominale Rendite. 

Negative Nominalzinsen für Bundesanleihen 
hatte Deutschland vor 2016 noch nie erlebt. Und auch 
in anderen Ländern wurde in den letzten Jahren mit 
Negativzinsen Neuland betreten. Negative Realzin-
sen hingegen gab es in der Vergangenheit sehr wohl. 
So reichte der Nominalzins für zehnjährige Staats
anleihen beispielsweise in den 1970er Jahren in einer 
Reihe von Industriestaaten, darunter Japan und den 
USA, nicht aus, um die infolge der Ölkrise hohe Infla-
tionsrate auszugleichen und für einen realen Wert
erhalt zu sorgen. Und für kürzere Laufzeiten, bei-
spielsweise für Sparbücher, war die reale Verzinsung 
auch in Deutschland sowohl in den 1970er Jahren als 
auch zu Beginn der 1990er Jahre negativ.

Seit Beginn der 1980er Jahre sind die Renditen 
langlaufender Staatsanleihen in den Industrielän- 
dern sowohl nominal als auch real substanziell 
zurückgegangen (vgl. Abb. 1). Als Begründung wer- 
den vor allem die demografische Entwicklung, ge
ringere Produktivitätssteigerungen und damit ver-
bunden ein geringeres Trendwachstum genannt.  
Auch die starke Ersparnisbildung der Bevölke-
rung in aufstrebenden Schwellenländern hat dazu 
beigetragen.

Das aktuelle Zinsumfeld ist jedoch wesentlich 
durch die Geldpolitik der Zentralbanken geprägt. In 
den großen Volkswirtschaften senkten sie die Leit­
zinsen in Richtung null (und z.T. darüber hinaus), 
erwarben in großem Stil Vermögenswerte wie Staats- 
und Unternehmensanleihen und stellten den Ban- 
ken Liquidität zur Verfügung. Zuletzt hatten im Sep-
tember 2019 sowohl die US-Fed als auch die EZB 
auf eine nachlassende Konjunkturdynamik erneut 
mit expansiven Maßnahmen reagiert. Damit stehen 
die Zeichen klar auf Verlängerung des Niedrigzins- 
umfelds. 

Die Frage nach Gewinnern und Verlierern niedri-
ger Zinsen ist daher aktueller und relevanter denn je. 
Wir sind alle Gewinner des Niedrigzinses, argumen- 
tieren manche. Denn wir alle haben davon profi-
tiert, dass die Zentralbanken vor gut zehn Jahren 
auf die Finanzkrise mit einer Öffnung der geldpoli-

*	 Dr. Michael Menhart ist Chefvolkswirt bei Munich Re.
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tischen Schleusen reagiert und eine Kernschmelze 
des Finanzsystems verhindert haben. Es gibt vor 
allem Verlierer, sagen kritische Stimmen vor allem 
in Europa: Hätte die EZB nach der Finanzkrise recht- 
zeitig eine geldpolitische Normalisierung einge-
leitet, müssten wir nun nicht mit den Risiken und 
Nebenwirkungen der Geldpolitik leben. Ein Vergleich 
der aktuellen Lage mit solch kontrafaktischen Ver-
gangenheitsszenarien bleibt immer ein Stück weit  
hypothetisch. 

Gleichwohl lohnt der Blick auf die wesentlichen 
Wirkungskanäle niedriger Zinsen, deren Ende nicht 
absehbar ist, während die Nebenwirkungen immer 
deutlicher spürbar werden. Relevant sind vor allem 
folgende Dimensionen: die Auswirkungen auf Kon-
junktur, Finanzstabilität sowie Verteilung – letzteres 
vor allem im Hinblick auf die Altersvorsorge. 

KONJUNKTURELLE EFFEKTE

Niedrige Zinsen sollen die Konjunktur durch Stimu-
lierung von Kreditvergabe und Investitionen stüt-
zen. Und in der Tat ist die Eurozone seit 2013, als 
die Rezession infolge der Staatsschulden- und Ban-
kenkrise endete, insgesamt schon 25 Quartale lang 
gewachsen. Die Investitionen waren dabei mit einem 
Zuwachs von real mehr als 3% pro Jahr ein wesent-
licher Treiber. Einen starken Aufschwung erlebte 
in Deutschland vor allem der Bausektor, der seit 
2010 mit real rund 2,0% pro Jahr gewachsen ist. 
Eine erfreuliche Folge der robusten Konjunktur: 
Die Arbeitslosenquote in der Eurozone hat sich seit  
ihrem Höhepunkt im Jahr 2013 bis heute von  
12,1% auf 7,4% deutlich reduziert.

Im aktuellen Umfeld wird die Wirkung zusätz
licher geldpolitischer Maßnahmen auf die Konjunk-
tur in der Eurozone, vor allem auf die Investitionen, 
jedoch sehr begrenzt bleiben: Entweder die Kapazi- 
täten sind ausgelastet (etwa im Bausektor) oder 
Unternehmen halten sich angesichts zahlreicher 

wirtschaftlicher und politi-
scher Unsicherheiten zurück. 
Zudem ziehen Zinssenkungen 
in Zeiten handelspolitischer 
Spannungen den Vorwurf der 
Währungsmanipulation nach 
sich. Dadurch können Han-
delskonflikte weiter befeuert 
werden, wie die jüngsten Dro- 
hungen von US-Präsident 
Trump gegenüber der EU 
gezeigt haben.

Es gibt weitere schädliche 
Nebenwirkungen, die umso 
höher sind, je länger die Zin-
sen niedrig bleiben. So werden 
notwenige Strukturreformen 
auf nationalstaatlicher Ebene 
verzögert. Zudem werden 

ertragsschwache Unternehmen künstlich am Leben 
erhalten, und die für Volkswirtschaften essenziel- 
len Marktbereinigungen finden nicht statt. 

Die Geldpolitik hat sich immer mehr in ein 
Dilemma hineinmanövriert: Je länger der Niedrig-
zins anhält, desto mehr »Zombiefirmen« bleiben im 
Markt. Je später der Schritt in Richtung Normali
sierung, desto größer und schmerzhafter wird die  
folgende Marktbereinigung. Auch mit Blick auf die 
z.T. hohe staatliche Schuldenlast in den Mitglieds
ländern steht die EZB vor einem Problem, denn  
spürbar höhere Zinsen wären für einige Staatshaus-
halte nur schwer zu verkraften.

EFFEKTE AUF DIE FINANZSTABILITÄT

Im Sommer 2012 stand die Europäische Währungs-
union vor dem Abgrund. Die Angst vor einer syste-
mischen Bankenkrise stieg. Mario Draghi hat damals 
durch sein Versprechen »Whatever it takes« – also 
allein durch ein Signal an die Finanzmärkte, die EZB 
verfüge über ausreichend Mittel zur Krisenbewäl
tigung – die Lage beruhigt. Selbst wenn Geldpolitik 
eine stabilisierende Wirkung in außerordentlichen 
Krisenzeiten hat: Lang anhaltende Niedrigzinsen und 
ultraexpansive Geldpolitik bringen ihrerseits subs
tanzielle Risiken für die Finanzstabilität mit sich. Leid-
tragende sind nicht zuletzt Banken, deren Geschäfts-
modell auf die Probe gestellt wird. Je länger die Phase 
niedriger Zinsen anhält, desto stärker leidet deren 
Ertragskraft. 

Die größten Risiken lauern am Finanzmarkt: Inves-
toren gehen auf der Suche nach Rendite häufig über-
mäßige Risiken ein, und es können sich Vermögens
preisblasen entwickeln. Aktienmärkte, Hauspreise 
und manche Anleihemärkte haben Rekordmarken 
erreicht. Entsprechend gering sind vielfach die Risi-
koprämien. Die Bundesbank oder der Internationale 
Währungsfonds warnen schon seit einigen Jahren vor 
gestiegener Anfälligkeit im Niedrigzinsumfeld und 
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dem Risiko fallender Vermögenspreise infolge mak-
roökonomischer oder Finanzmarktschocks. 

Auch hier gerät die EZB immer mehr in ein 
Dilemma: Je länger die Phase niedriger Zinsen an- 
hält, desto gravierender könnten die Folgen stei-
gender Zinsen für das Finanzsystem sein und desto 
höher wird das Risiko substanzieller Korrektu-
ren bei Vermögenspreisen. Im Ernstfall wären fast 
alle Wirtschaftsakteure Verlierer des langjährigen 
Niedrigzinsumfelds.

VERTEILUNGSWIRKUNGEN

 »Sparer verlieren, Schuldner gewinnen«, so die na
heliegende Verteilungswirkung niedriger Zinsen. In 
der Tat hat sich der Zinsdienst des bedeutendsten 
Schuldners unter den Wirtschaftsakteuren, des staat-
lichen Sektors, massiv reduziert. Gemäß Berech-
nungen der Bundesbank sparten Bund, Länder und 
Gemeinden in Deutschland durch den Rückgang der 
Durchschnittsverzinsung von 4,2% im Jahr 2007 auf 
1,5% im Jahr 2018 knapp 370 Mrd. Euro Zinsen. Frank-
reichs Zinsdienst war um 350 Mrd. Euro geringer,  
Italien sparte sich immerhin 260 Mrd. Euro. 

Die Regierungen sind also in jedem Fall Gewin-
ner. Wie sieht es bei privaten Haushalten und Un
ternehmen aus? Hier reicht die aggregierte Sicht 
nicht aus, denn Verteilungswirkungen sind vielfältig. 
Das Sparbuch wirft nichts mehr ab, aber Immobilien- 
kredite sind günstig. Unternehmen sind Inves-
toren, aber gleichzeitig Kreditnehmer und An- 
leihe-Schuldner.

Gemäß einer Studie der DZ-Bank haben die 
deutschen Haushalte im Zeitraum 2010 bis 2018 ins
gesamt Zinseinbußen in Höhe von 540 Mrd. Euro in 
Kauf nehmen müssen, denen geringere Zinszahlun-
gen infolge günstigerer Kredite in Höhe von 237 Mrd. 
Euro gegenüberstehen. Deutschland als »Land der 
Sparer« mit starker Präferenz für risikoarme fest- 
verzinsliche Anlagen ist besonders betroffen. Wer 
jedoch in andere Vermögenswerte wie Aktien oder 
Immobilien investiert hat, konnte sich in den letzten 
Jahren über eine deutlich höhere Rendite freuen.

Zudem reicht der Blick auf den Zins allein nicht 
aus. Privates Vermögen steigt natürlich durch die 
Verzinsung bereits vorhandenen Vermögens. Hier 
wirken niedrige Zinsen klar nachteilig. Aber Ver
mögen wächst auch durch die Ersparnisbildung aus 
laufendem Einkommen. Hier spielt die positive Kon-
junkturentwicklung eine Rolle. So ist in Deutschland 
das Geldvermögen der privaten Haushalte in den 
letzten zehn Jahren um 47% auf gut 6,4 Billionen Euro 
gestiegen, deutlich mehr als in den zehn Jahren zuvor 
(von 1999 bis 2009 stieg das Geldvermögen von gut 
3,4 auf knapp 4,4 Billionen Euro). 

Allerdings haben verschiedene Bevölkerungs-
gruppen unterschiedlich stark von dieser Entwick-
lung profitiert. So haben vermögendere Haushalte 
ihr Geld in der Regel stärker in Aktien und Immobilien 

angelegt, deren Wert in der Niedrigzinsphase spürbar 
gestiegen ist.

Ärmere Bevölkerungsschichten in Deutschland 
hingegen, die über wenig oder gar kein Vermögen 
verfügen, sind weder durch einen Zinsverlust ihrer 
Anlagen betroffen noch profitieren sie vom Aktien-
boom. Oft sind diese Haushalte auch verschuldet und 
werden somit durch niedrigere Kreditzinsen eher ent-
lastet. Gleichzeitig profitieren sie von niedrigen Zin-
sen, solange diese die Konjunkturdynamik unter
stützen und zu mehr Erwerbstätigkeit und höheren 
Löhnen führen. Belastend dürften allerdings für diese 
Bevölkerungsgruppe gestiegene Mieten wirken.

Die breite Mittelschicht in Deutschland hat einen 
beträchtlichen Teil ihres Vermögens in Spargutha-
ben und Lebensversicherungen investiert und damit 
substanzielle Einbußen in den Zinseinnahmen hin
nehmen müssen. Allein die Lebensversicherungen 
machten 2018 einen Anteil von rund einem Sechstel 
am gesamten Geldvermögen der privaten Haushalte 
aus.

AUSWIRKUNGEN AUF DIE LEBENSVERSICHERUNG

Die beschriebenen Auswirkungen anhaltend nied-
riger Zinsen sind vor allem mit Blick auf die Alters-
vorsorge kritisch. Mag die Schicht besonders ver-
mögender Aktien- und Immobilienbesitzer weiter-
hin entspannt in die Zukunft blicken, für den Rest 
der privaten Haushalte gilt dies nicht. 50% der deut-
schen Bevölkerung verfügten im Jahr 2017 über ein 
Finanzvermögen von 17 000 Euro oder weniger. Für 
viele davon wird Immobilienbesitz nach der Preis
entwicklung der letzten Jahre mehr denn je ein 
Traum bleiben. Natürlich könnten sie auf einen wei-
teren Aktienboom hoffen und entsprechend inves-
tieren. Aber gerade weil sie oft relativ wenig spa-
ren können, sind sie auch auf sichere, berechenbare 
Instrumente der Altersvorsorge angewiesen, wie  
eine private Rentenversicherung. 

Das Geschäftsmodell der Lebensversicherer mit 
besonders langfristigen, sicherheitsorientierten 
Kapitalanlageportfolien wird durch das Niedrigzins-
umfeld massiv auf die Probe gestellt. Gerade Lebens
versicherer brauchen eine Kombination aus Sicher-
heit und Rendite, um ihren Verpflichtungen nach-
kommen und Altersvorsorge ermöglichen zu können. 
Die Regulierung fordert von Lebensversicherern, 
langfristigen Verbindlichkeiten langfristige Anlagen 
gegenüberzustellen. Aktien oder besonders risiko-
behaftete Unternehmensanleihen werden von der 
Aufsicht mit hohen Kapitalanforderungen unterlegt 
und sind auch keine perfekten Substitute für Staats-
anleihen. Lebensversicherer können Staatsanleihen 
und Papiere von staatsnahen Emittenten nicht um
gehen und werden massiv in Mitleidenschaft gezo-
gen, insbesondere bei Produkten mit Zinsgarantien. 

Darauf haben die Lebensversicherer in Deutsch-
land schon vor Jahren mit einer Anpassung ihres Pro-
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Ansgar Belke* und Daniel Gros**
»Gewinner des QE« im  
Euroraum? Haben die  
Anleihen der Peripherie- 
staaten vom PSPP profitiert?
IN ALLER KÜRZE

Zwischen 2015 und 2018 wurden im Rahmen des 
Asset-Kaufprogramms im Euroraum, einem wesent-
lichen Bestandteil der Niedrigzinspolitik des Euro-
päischen Systems der Zentralbanken (ESZB), ca. 
2 000 Milliarden Euro an Staatsanleihen vom Euro-
system aufgekauft. Hat das Public Sector Purchase  
Programme (PSPP) der Europäischen Zentralbank 
(EZB) zur Kompression der Risikoaufschläge auf die 
Staatsanleihen der Peripherie des Euroraums signi-
fikant beigetragen? Und, würden erneute Anleihe-
käufe die noch bestehenden Risikoaufschläge noch 
weiter nach unten drücken?

Unsere Analyse zeigt, dass das PSPP das Risiko 
für private Anleger nicht reduziert, sondern wahr-
scheinlich eher erhöht (vgl. Belke und Gros 2018; 
2019a; 2019b). Private Anleger werden so zu »Verlie-
rern« der Niedrigzinspolitik der EZB. Wir zeigen dar-
über hinaus, dass die kurzfristig positive Reaktion 
der Märkte auf die Ankündigung des PSPP nicht von 
Dauer war. Die Peripherieländer sind somit letztlich 
nicht in dem Umfang wie intendiert die »Gewinner« 
aus dieser Maßnahme. Ähnliches sollte man auch von 
der jüngst vom EZB-Rat in der letzten Sitzung unter 
Mario Draghi beschlossenen Wiederaufnahme der 
Anleihekäufe erwarten. 

Wir kommen zu diesem Ergebnis, weil das PSPP 
einen interessanten Sonderfall des »Quantitative 
Easing« (QE) darstellt und sich in zentralen Aspekten 
von dem QE in den USA, oder dem zurzeit noch anhal-
tenden massiven Anleihekaufprogramm in Japan 
unterscheidet.

Bei einem »klassischen« QE kauf die Zentralbank 
Anleihen der eigenen Regierung. Diese Anleihen sind 
für die Zentralbank ohne Risiko. Im Euroraum da
gegen kaufen viele verschiedene Nationale Zent
ralbanken Anleihen, die oft ein erhebliches Risiko 
darstellen, und müssen dieses Risiko selber tragen.

Der entscheidende Unterschied zum »klassi-
schen« QE liegt darin, dass keine der einzelnen Nati-
onalen Zentralbanken die Politik der EZB bestim-
men kann. Insofern ist der Euro, fiskalisch gesehen, 
für jedes einzelne Land eine »Fremdwährung«. Die 
Anleihekäufe unter dem PSPP sollten also den glei-
chen Effekt haben, wie wenn die Zentralbank der 

*	 Prof. Dr. Ansgar Belke ist ad Personam Jean Monnet-Professor 
für Makroökonomik an der Universität Duisburg-Essen, Research 
Associate am Centre for European Policy Studies (CEPS), Brüssel und 
Senior Research Fellow am King’s College, London.
**	 Daniel Gros, Ph.D., ist Direktor des Centre for European Policy 
Studies (CEPS), Brüssel.

duktangebots reagiert. Kunden haben zwar höhere 
Renditeaussichten, tragen aber auch ein größeres 
Kapitalanlagerisiko. Im Ergebnis kann daher private 
Altersvorsorge in der an sich wünschenswerten Kom-
bination aus hoher Sicherheit und angemessener 
Rendite nicht mehr angeboten werden. 

FAZIT: DIE RISIKEN STEIGEN FÜR ALLE – ABER 
DIE EZB BRAUCHT UNTERSTÜTZUNG DURCH DIE 
POLITIK

Die Akteure scheinen sich weltweit an extrem nied-
rige Zinsen gewöhnt zu haben. Dies gilt vor allem 
für staatliche und privatwirtschaftliche Schuldner, 
die sich aktuell als Gewinner des Niedrigzinsumfel-
des fühlen dürfen. Auf große Teile der Mittelschicht, 
die kein nennenswertes Aktien- und Immobilienver-
mögen haben, trifft dies nicht zu. Es gilt auch nicht 
für Banken und Versicherungen, deren Geschäfts-
modelle herausgefordert werden. Und: Ein Ende der 
Niedrigzinsphase ist nicht in Sicht. 

Wir können die Frage, wie eine wirtschaftliche 
und konjunkturelle Entwicklung ohne niedrige Zin-
sen ausgesehen hätte, nicht beantworten. Wir wis-
sen jedoch, dass die Risiken des Niedrigzinsumfel-
des für alle steigen, je länger dieses andauert. Dies 
gilt vor allem für die Finanzstabilität und in der Folge 
für die realwirtschaftliche Entwicklung. Dies gilt aber 
auch für die Altersvorsorge breiter Teile der Bevölke-
rung. Zudem werden strukturelle Probleme in einer 
Volkswirtschaft durch anhaltend niedrige Zinsen nur 
überdeckt. 

Die EZB wird aus diesem Dilemma nicht allein  
hinausfinden. Die Mitgliedsländer der Eurozone müs-
sen wieder mehr wirtschaftspolitische Verantwor-
tung übernehmen. Kurzfristig und d.h. vor allem 
für den Fall, dass sich die Konjunktur weiter ein
trüben sollte, stehen fiskalpolitische Instrumente 
zur Verfügung, wobei natürlich die Tragfähigkeit 
der öffentlichen Finanzen beachtet werden muss. 
Hier wären im Bedarfsfall die Voraussetzungen in  
Deutschland günstiger als in manch anderen 
Euro-Mitgliedsstaaten. Langfristig führt an Struktur-
maßnahmen kein Weg vorbei. Nur so lässt sich das 
Potenzial für mehr Wachstum erhöhen. Und hier gibt 
es in allen Ländern der Eurozone noch zu etwas tun, 
auch in Deutschland. 
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Türkei kurzfristige Depositen in Euro herausgibt, um 
damit auf Euro lautende Anleihen der eigenen, türki-
schen Regierung zu kaufen. Man würde wohl kaum 
erwarten, dass dies zu niedrigeren Risikoaufschlä-
gen führen würde.

Dies mag mit der Beobachtung unvereinbar 
erscheinen, dass die Risikoaufschläge für periphere 
Anleihen mit der Ankündigung des PSPP gesun-
ken sind. Dies war aber nur ein vorübergehendes 
Phänomen. Nach Anfang der Käufe im März 2015 
stiegen die Aufschläge wieder, obwohl dies nicht 
der Fall sein sollte. Denn langfristige Zinsen soll-
ten einem Zufallsprozess (»Random Walk«) fol-
gen. Unsere ökonometrischen Tests zeigen aber, 
dass die Risikoaufschläge für periphere Anlei-
hen tatsächlich keinem Zufallsprozess folgten – 
im Gegensatz zu dem, was in den üblichen Event- 
Studien angenommen wird. Die Ankündigungen des 
PSPP hat auch die Stochastik dieser Risikoprämien 
nicht verändert. Es gibt also keinen Grund, die Re
aktion der Märkte auf die Ankündigung des PSPP als 
dauerhaft zu betrachten.

Das gleiche sollte wohl auch für die beschlos-
sene Wiederaufnahme des PSPP im Euroraum gelten.

EINFÜHRUNG

Im Laufe des letzten Jahrzehnts begannen viele 
Zentralbanken mit großen Asset-Käufen, um weitere 
geldpolitische Impulse zu geben, während ihre Leit-
zinsen bereits an der unteren Grenze von null lagen. 
Die Federal Reserve war die erste, die umfangreiche 
Käufe von Schuldtiteln (am Anfang Papiere der staat-
lichen Hypothekenversicherer, dann Staatsanleihen) 
tätigte, die letztendlich über 20% des BIP ausmach-
ten. Der Start des US-QE erfolgte 2008/2009, als die 
Marktvolatilität nahe an einem Höchststand lag. Ein 
Ziel der Federal Reserve war damals, die Märkte zu 
beruhigen. 

Das große Ankaufsprogramm der EZB für Staats-
anleihen, das sogenannte Public Sector Purchase 
Programme (PSPP), war von vergleichbarer Größe  
(in % des BIP), begann aber viel später (Anfang 2015), 
als sich die Märket wieder beruhigt hatten. A priori 
stellt das PSPP somit ein viel besseres Maß für die  
reinen »geldpolitischen« Auswirkungen des Kaufs 
von Stattsanleihen dar. Das PSPP ist der Haupt-
teil eines größeren Programms zum Ankauf  
von Vermögenswerten, das die EZB APP (Asset 
Purchase Programme) nennt. Unter dem APP wer-
den auch kleinere Mengen an privaten Anleihen 
und anderen Wertpapieren gekauft. Wir konzent-
rieren uns hier auf das Hauptprogramm, das PSPP, 
das Käufe von Staatsanleihen regelt. Nur Käufe von 
Staatsanleihen gelten unter Ökonomen strengge-
nommen als QE. 

Das Anleihekaufprogramm im Euroraum stellt 
aber einen interessanten Sonderfall dar: a) unter 
dem PSPP wurden auch risikoreiche Vermögens-

Ansgar Belke

Daniel Gros

werte, nämlich die Anleihen von fiskalisch ange-
spannten Regierungen des Euroraums gekauft, 
und b) die Anleihekäufe wurden hauptsächlich von 
den Nationalen Zentralbanken des Euroraums und 
auf eigenes Risiko durchgeführt. 

Nach unserem Kenntnisstand ist unsere Stu-
die die erste Bewertung des PSPP, die beide dieser 
zwei Besonderheiten des Quantitative Easing (QE) im 
Euroraum ausreichend berücksichtigt. 

Der zweite Aspekt des oben erwähnten PSPP 
ist entscheidend (und wird oft übersehen). Die 
Beschreibung des PSPP als »die EZB kauft Hunderte 
von Milliarden Staatsanleihen« ist nicht korrekt. Der 
EZB-Rat bestimmt die Geldpolitik, aber seine Ent-
scheidungen werden hauptsächlich von den ein- 
zelnen Nationale Zentralbanken der Mitgliedsländer 
des Euro-Währungsgebiets ausgeführt. 

Normalerweise spielt es keine Rolle, welche 
Nationale Zentralbank eine bestimmte Operation 
durchführt, da die Ergebnisse in die Gesamtbilanz 
des Eurosystems gebündelt werden. Ähnlich ver- 
hält es sich in den USA, wo die vom Federal Reserve 
Board beschlossenen Operationen hauptsächlich 
vom Schreibtisch der Reserve Bank of New York  
durchgeführt werden. Die Ergebnisse dieser Vor- 
gänge werden jedoch im Gesamtsystem zusam- 
mengefasst. 

Der Kernpunkt des QE im Euroraum ist, dass die-
ses Pooling nicht für das Programm zum Kauf von 
Staatsanleihen (PSPP) gilt. Dazu wurde jede Natio-
nale Zentralbank gehalten, nur die Anleihen ihrer 
eigenen Regierung zu kaufen. So hat die Banca d‘Ita-
lia nur italienische Staatsanleihen und die Bundes-
bank nur Bundesanleihen gekauft. 

Streng genommen sollte man außerdem zwi-
schen dem »Eurosystem« und der EZB unterscheiden. 
Das Eurosystem besteht aus der juristischen Person 
EZB und den teilnehmenden Nationalen Zentralban-
ken. Die EZB selbst hat ihre eigene, separate Bilanz. 
Aber das Beschlussorgan der EZB (der EZB-Rat) ent-
scheidet für das gesamte Eurosystem. Ein kleiner Teil 
des PSPP (ca. 12 %) waren Käufe der EZB von Anlei-
hen multilateral Institutionen (ESM, EIB etc.). Über 
diesen Teil des PSPP wird jedoch selten berichtet. 

Die EZB-Kommunikation hat die Unterschei-
dung zwischen EZB und Eurosystem stets sorgfältig 
beachtet. Die Berichterstattung in der Finanzpresse 
verlief jedoch weitgehend nach dem Motto »Die EZB 
kauft xxx Milliarden Staatsanleihen«. 

Die empirische Literatur über die Auswirkungen 
der QE im Euroraum hat die Folgen der fehlenden 
Teilung des Risikos von PSPP-Operationen im Euro-
system im Allgemeinen ignoriert. Aus rein geldpoli-
tischer Sicht sollte dies tatsächlich irrelevant sein, 
aber nur wenn die Anleihen aller Staaten des Euro-
raums risikofrei wären. Dies war und ist jedoch nicht 
der Fall. 

Zu Beginn des PSPP (2014/2015) wurden die 
Staatsanleihen mehrerer Länder, z.B. hauptsächlich 
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Portugal, Spanien und Italien (Griechenland nahm 
nicht am PSPP teil) mit erheblichen Risikoaufschlä-
gen gegenüber deutschen Anleihen, die in der Regel 
als risikofreie Benchmark gelten (vgl. Abb. 1) gehan-
delt. Diese Spreads können nur als Erwartungen 
interpretiert werden, dass diese Regierungen irgend-
wann in der Zukunft ausfallen könnten. 

Sollte eine Regierung im Euroraum auf ihre  
Anleihen ausfallen, wird der Mangel an Pooling rele-
vant. Wäre der PSPP nach den Regeln für normale 
geldpolitische Geschäfte durchgeführt worden, 
wäre der daraus resultierende Verlust vom gesamten 
Eurosystem zu tragen. Dies gilt jedoch nicht nach den 
Regeln des PSPP.

Unter dem PSPP hätte eine Nationale Zentral-
bank die Folgen der Insolvenz der eigenen Regierung 
selbst zu tragen. Aber eine Nationale Zentralbank ist 
Teil des (nationalen) öffentlichen Sektors. Ein Aus-
fall des Staats auf die eigene Nationalbank stellt 
lediglich eine Übertragung innerhalb des öffentli-
chen Sektors dar, ändert aber nichts an der Netto-
verschuldung des Staates – zumindest solange die 
Zentralbank nicht ihrerseits auf ihre Verbindlichkei-
ten ausfallen kann. 

In einem Land mit eigener Währung könnte die 
Zentralbank durch die Schaffung von Inflation eine 
Verringerung des realen Wertes der Staatsverschul-
dung bewirken. Aber dieser Fluchtweg ist innerhalb 
des Euroraums nicht möglich. Euroschulden sind  
fiskalisch gesehen wie Auslandsschulden zu be- 
handeln.

Die Schlüsselfrage ist daher, wie der Kauf von 
Staatsanleihen durch die eigene (nationale) Zent
ralbank die Erwartungen eines Ausfalls und damit 
den Risikoaufschlag verändert. Einfache Intuition 
legt nahe, dass das Risiko für Investoren tatsächlich 
steigen könnte, wenn eine Nationale Zentralbank die 
langfristigen Anleihen ihrer eigenen Regierung kauft 
(und kurzfristige Einlagen emittiert). Im Falle einer 
Insolvenz des Staates müssen die verbleibenden 
Inhaber der Anleihen einen Verlust akzeptieren. Je 
weniger Anleihen noch in privater Hand verbleiben, 
desto höher wäre dieser Verlust. Natürlich könnte 
das PSPP auch zu niedrigeren Risikozuschlägen füh-
ren, wenn es die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls 
verringert, zum Beispiel dadurch, dass eine Liquidi-
tätskrise unwahrscheinlicher wird, wenn die Natio-
nale Zentralbank einen großen Teil der Staatschul-
den hält. 

Wir stellen beide Mechanismen in einem inte-
grierten theoretischen Modell dar und stellen fest, 
dass der Kauf von Zentralbankanleihen (im Euro-
raum) die Risikozuschläge erhöhen oder zumindest 
variabler machen dürfte.

Das theoretische Argument, dass der Anleihe-
kauf durch die Nationalen Zentralbanken die Risi-
kozuschläge tatsächlich erhöhen könnte, scheint 
schwer mit der Erkenntnis vieler Studien vereinbar zu 
sein, dass die Ankündigung des PSPP zu einer erheb-

lichen Reduzierung der Risikozuschläge geführt hat. 
Wir diskutieren daher und überprüfen mit ökonome-
trischen Verfahren, ob die an den Ankündigungster-
minen des PSPP (»Interventionen«) beobachteten 
Auswirkungen auf die Spreads als vorübergehend 
oder dauerhaft anzusehen sind. 

Die Berücksichtigung der Risikozuschläge im 
Rahmen des PSPP ist nicht nur eine marginale Kurio-
sität. Die empirische Literatur hat in der Regel fest-
gestellt, dass die Auswirkungen der Ankündigung 
des PSPP auf risikolose Zinssätze, wie längerfristige 
deutsche Zinssätze oder auf Swapsätze gering waren 
und sich statistisch oft nicht wesentlich von null 
unterschieden. Die Ankündigungseffekte des PSPP 
auf die drei oben genannten Länder mit den höchs-
ten Risikoprämien waren um ein vielfaches größer. 
Diese drei Länder machen etwa ein Drittel des BIP 
des Euroraums aus. Der Gesamteffekt des PSPP auf 
die durchschnittlichen Zinssätze des Euroraums ist 
somit weitgehend auf die Entwicklung dieser Risiko-
zuschläge zurückzuführen.

Unsere Studie gibt einen Überblick über die Art 
und Weise, wie das PSPP angekündigt und umge-
setzt wurde. Sie stellt auch ein anschauliches Modell 
der Faktoren dar, die die Risikozuschläge auf Staats-
anleihen beeinflussen sollen. Es werden dann die 
Zeitreiheneigenschaften der Risikozuschläge dis-
kutiert, um zu prüfen, ob die ersten Ankündigungs- 
effekte als dauerhaft anzusehen sind. 

EVENT-STUDIEN ZUM QE IM EURORAUM:  
EIN KURZER ÜBERBLICK

Die meisten Belege für die Effektivität von Anlei-
hekäufen durch Zentralbanken, allgemein als QE 
bezeichnet, stammen aus sogenannten Eventstu-
dien. Diese Studien untersuchen Zinsänderungen 
zu den Zeitpunkten, zu denen die Zentralbanken 
ihre Absicht bekunden, große Mengen an Staats-
anleihen zu kaufen. Es gibt eine große Anzahl die-
ser Studien (vgl. stellvertretend Altavilla et al. 2015, 
für einen umfassenden Überblick vgl. Bhattarai und 
Neely 2016).

Die Methodik der Event-Studie ist im Prinzip 
leicht zu verstehen. Es wird davon ausgegangen, 
dass die langfristigen Zinssätze einem zufälligen 
Verlauf folgen. Dies bedeutet, dass jede Änderung, 
die an den Ankündigungsterminen beobachtet wird, 
eine Überraschung darstellt, die auf den Ankündi-
gungseffekt selbst zurückzuführen ist. 

Event-Studien über das QE im Euroraum stehen 
vor dem Problem, dass die Wahrscheinlichkeit, dass 
die EZB in großem Umfang Staatsanleihen kauft, 
lange Zeit diskutiert wurde, während die Inflation 
unter dem Ziel der EZB von »nahe, aber unter 2%« 
blieb. In den USA hingegen war die erste Ankündi-
gung großer Asset-Käufe eine Neuerung. Die Reden 
und Ankündigungen vom November/Dezember 2008 
führten sehr schnell zu einer konkreten Entschei-
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dung. Die Daten, an denen die Märkte über das erste 
»Large Scale Asset Purchase Programme« informiert 
wurden, können so mit hinreichender Genauigkeit 
bestimmt werden.

Bis 2014 waren die Erfahrungen der USA (und 
anderer Länder wie Großbritannien) bekannt und 
wurden von vielen als Beispiel genommen. Im Euro-
raum hatten sich die Erwartungen, dass in der zwei-
ten Jahreshälfte 2014 bei sinkenden Inflations- und 
Inflationserwartungen große Vermögenskäufe statt-
finden würden, allmählich erhöht. Die Entscheidun-
gen vom November/Dezember 2014 stellten somit 
eine wesentlich geringere Überraschung dar als die 
der Federal Reserve sechs Jahre zuvor. 

Im Gegensatz zu Studien über QE in den USA 
verwenden die meisten Studien des PSPP daher 
eine Reihe von Ankündigungsdaten, wobei die in 
diesen Tagen beobachteten kumulativen Verän-
derungen als »Ankündigungseffekt« betrachtet 
werden. Die genaue Wahl dieser Daten ist etwas  
willkürlich, da die Hinweise auf die Wahrschein
lichkeit, dass die EZB letztendlich Staatsanleihen 
kaufen würde, nicht immer klar sind. 

Wir akzeptieren in unserer Studie die 17 Tage 
der wichtigsten EZB Studie zu diesem Thema (vgl. 
Altavilla et al. 2015). Andere Studien verwenden 
etwas andere Daten, kommen aber zu ähnlichen 
Ergebnissen. 

Altavilla et al. (2015) untersuchen die Ent
wicklung der Renditen von Staatsanleihen aus-
gewählter Volkswirtschaften des Euroraums um 
die APP-Ereignisdaten herum. Sie finden, wie 
auch andere Studien, dass große und signifikante  
Ankündigungseffekte nur bei den risikoreicheren 
Anleihen wie die von Italien und Spanien beobach- 
tet werden. Die deutschen und französischen 

Zinssätze sowie die Swapsätze bewegten sich an  
diesen Ankündigungstagen nur wenig. Der Einfluss 
des PSPP auf die Risikozuschläge ist daher entschei-
dend für die Beurteilung der Gesamtwirksamkeit des 
PSPP.

Der Ansatz der Event-Studie deutet daher auf 
einen starken negativen Einfluss des PSPP auf 
die Risikozuschläge hin. Dem Beginn der eigent-
lichen Anleihekäufe (März 2015) folgte jedoch ein 
Anstieg der Zinsen und Spreads. Dies geht aus der 
Abbildung 1 hervor, die den Risikoaufschlag auf 
zehnjährige italienische und spanische Anleihen 
(d.h. deren jeweilige Rendite abzüglich des Zins
satzes auf zehnjährige deutsche Anleihen) dar- 
stellt. Heute im Juli 2019 liegen die Aufschläge für 
Spanien noch unter dem Tiefpunkt von Anfang 2015, 
die von Italien sind aber wesentlich höher. 

Es ist offensichtlich, dass diese Spreads um den 
Zeitpunkt der Ankündigung herum gesunken sind. 
Dieser Rückgang wurde in den wenigen Monaten  
nach Beginn der eigentlichen Käufe am 9. März 2015 
aber wieder vollständig wettgemacht. Dieser 
anschließende Rebound ist für Event-Studien irre-
levant, da die Random-Walk-Hypothese impliziert, 
dass der Ankündigungseffekt dauerhaft ist. Der 
anschließende Anstieg der Spreads wird implizit auf 
das zufällige Auftreten exogener Ereignisse zurück-
geführt (vgl. Bhattarai und Neely 2016). 

In unserer Studie analysieren wir die Ran-
dom-Walk-Hypothese für die Risikostreuung öko-
nometrisch und zeigen, dass diese These nicht  
mit der tatsächlichen Marktentwicklung vereinbar 
ist. Im Jahr 2012 wurde in der EU das »Short cove- 
ring« von Staatsanleihen verboten. Dies könnte  
der Grund sein, warum die Märkt nicht ›effizient‹ 
waren. Eine anfängliche Überreaktion an den von 
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Event-Studien verwendeten QE-Ankündigungstagen 
konnte nicht von Hedge Funds oder anderen besser 
informierten Anlegern durch Leerverkäufe verhin-
dert werden.

Unser Beitrag konzentriert sich auf die fiska
lischen Aspekte des PSPP. Dies soll nicht heißen, 
dass das PSPP für die Länder, die üblicherweise als 
risikolos betrachtet werden, das PSPP wie ein »nor-
males« QE betrachtet werden kann. Die übliche  
Begründung, warum QE die Renditen senken  
sollten, ist, dass diese Käufe das Angebot an  
Anleihen verringern, die Anlegern mit einem  
»Preferred habitat« zur Verfügung stehen, d.h. In
vestoren, die diese Art von Wertpapieren aus  
nicht-finanziellen Gründen halten wollen (vgl.  
Woodford 2012). Die Tatsache, dass Staatsanlei-
hen nach bank- (und versicherungsrechtlichen) Vor-
schriften als risikofrei eingestuft werden, und die 
Tatsache, dass Banken Staatsanleihen aufgrund auf-
sichtsrechtlicher Liquiditätsanforderungen halten 
müssen, sind zwei Beispiele dafür, warum es eine 
bevorzugte »Preferred-habitat«-Nachfrage nach 
Staatsanleihen geben könnte. Wie stark der Portfo-
lio Balance-Effekt im Euroraum ist aber nicht unser 
Thema.

RISIKOZUSCHLÄGE UND BESTÄNDE DER  
ZENTRALBANKEN AN STAATSSCHULDEN IM  
EURORAUM: EIN MODELL

Wir betrachten nun den Fall eines Euro-Mitglieds-
lands, dessen Staatsverschuldung in Form von 
langfristigen Anleihen besteht. Diese Verschuldung 
wird jedoch am Markt mit einem Abschlag auf die 
als risikofrei angesehene deutsche Verschuldung 
(Bundesanleihen) gehandelt. Dieser Abschlag kann, 
wie in der Bankenwelt üblich, als eine Funktion der 
Ausfallwahrscheinlichkeit (»Probabilty of default«) 
und des Verlusts bei Ausfall (»Loss given default«) 
dargestellt werden.

Ausfallwahrscheinlichkeit

Wir sehen zwei Gründe, warum eine Regierung insol-
vent werden könnte:

1.	 Überschuldung
2.	 Liquiditätsengpass

Zu 1. Eine Überschuldung kann immer erst im Nach-
hinein feststellt werden. Ex ante bleibt es lange unsi-
cher, ob eine Regierung ihre Schulden bedienen kann. 
Die (subjektive) Wahrscheinlichkeit hängt sowohl von 
den Fundamentaldaten des Landes ab (dem Schul-
den/BIP-Verhältnis, der Wachstumsrate etc.) als auch 
von politischen Faktoren (Stabilität der Regierung).

Zu 2. Eine Liquiditätskrise kann auch dann ein-
treten, wenn Überschuldung gegeben ist, aber es  
der Regierung nicht gelingt, fällig werdende An- 

leihen und ein etwaiges laufendes Defizit zu re- 
finanzieren. 

Wie verändert sich die Ausfallwahrschein
lichkeit, wenn die Zentralbank mehr Staatsschul- 
den hält? Eine etwaige Überschuldung wird davon 
nicht berührt. Aber ein hoher Zentralbankbestand 
an Staatsanleihen verringert anteilig den Betrag,  
der in jeder Periode refinanziert werden muss, 
und sollte somit das Liquiditätsrisiko anteilig ver- 
ringern. 

Verlust bei Ausfall

Der zweite wichtige Treiber des Risikoaufschlags 
betrifft die Verluste, mit denen Investoren rech-
nen müssen, wenn der Staat ausfällt. Wir gehen 
davon aus, dass im Falle einer Insolvenz die gesamte  
Staatsverschuldung um einen gewissen Prozentsatz 
reduziert werden muss, damit der Staat mit einem 
niedrigeren Schuldenstand von vorne beginnen 
kann. 

Der entscheidende Punkt ist nun der folgende. 
Nehmen wir an, dass im Falle einer Insolvenz die 
Staatschulden auf die Hälfte reduziert werden sol-
len. Normalerweise bedeutet dies, dass in diesem 
Fall die Anleger die Hälfte (des Nennwerts) ver- 
lieren. Wenn aber die Zentralbank schon ein  
Drittel der Staatsanleihen hält, kann die Staat-
schuld nur halbiert werden, wenn die (verbleiben-
den) Privatanleger einen Verlust von zwei Drittel 
akzeptieren. Sollte die Zentralbank die Hälfte der 
Staatschuld halten, müssten die Privatanleger einen 
Totalverlust hinnehmen. 

Höhere Bestände von Staatsanleihen (der 
eigenen Regierung) erhöhen also den »Loss given 
default«, denn die Verbindlichkeiten der Zentralbank 
werden auch bei einem Zahlungsausfall des Staa-
tes nicht abgeschrieben (solange das Land im Euro-
Raum bleibt). 

Wir argumentieren auch, dass Staatsanleihen, 
die von den Geschäftsbanken gehalten werden, 
einen ähnlichen Effekt haben, wie man im Fall von 
Griechenland beobachten konnte.

»Risk spread« auf Staatsanleihen als  
Kombination aus Ausfallwahrscheinlichkeit 
und Verlust bei Ausfall

Diese beiden Einzelfaktoren können kombiniert  
werden, um den erwarteten Verlust zu berechnen,  
der für einen risikoneutralen Investor gleich dem  
»Risk spread« sein sollte. Der erwartete Verlust ent-
spricht dem Produkt aus Ausfallwahrscheinlichkeit 
und Verlust bei Ausfall. 

Unser Model beinhaltet, dass sich bei Liqui- 
ditätsproblemen zwei Effekt gegenseitig kom- 
pensieren: Höhere Bestände an Staatschulden  
bei der Zentralbank verringern das Risiko, aber  
erhöhen den Verlust im Ernstfall. Für ein Land, 
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für das Liquidität das größte Problem darstellt  
(Spanien?), sollte das PSPP also neutral sein.

Dagegen führen bei potenziellen Überschul-
dungsproblemen höhere Bestände an Staatschul- 
den bei der Zentralbank nicht zu einer geringeren 
Wahrscheinlichkeit des Ernstfalls und der zweite 
Effekt, der höheren »Loss given default« überwiegt. 
Für ein Land mit Überschuldungsproblemen (Ita-
lien?) sollte das PSPP also zu höheren Risikoauf-
schlägen führen.

SCHLUSSBEMERKUNGEN 

Die weltweit anhaltende Schwäche der Inflation  
stellt die Zentralbanken in den großen Industrie-
ländern vor die Frage, was jetzt zu tun ist. Das Prob-
lem ist für die EZB besonders akut, die ihr Programm 
zum Kauf von Staatsanleihen (PSPP) zum Januar 
2019 beendet hatte, obwohl die risikofreien Zins-
sätze (und die erwarteten Inflationsraten) im Euro-
raum etwa auf dem gleichen Niveau lagen wie zu 
Beginn des Kaufs von Staatsanleihen durch die EZB. 
Jetzt stand die EZB vor der Frage, ob sie das PSPP 
wieder aktivieren soll, und hat sich letztlich dafür 
entschieden.

Unser Modell zeigt, dass das PSPP wenig für die 
Risikoprämien im Euroraum bewirken kann. Für ein 
Land mit Überschuldungsproblemen könnte das 
PSPP sogar kontraproduktiv sein. Dagegen steht 
die Erfahrung, dass 2014/2015 die Ankündigung vom 
PSPP mit niedrigeren Risikoaufschlägen einher-
ging. Was jedoch oft vergessen wird: Diese Spreads 
stiegen nach Beginn der Anleihekäufe im März 2015 
rasch wieder an.

Unsere Erklärung dafür ist einfach: Das Anleihe
kaufprogramm der EZB könnte bei der Ankündigung 
zwar die Zinsen gesenkt haben; aber diese Auswir-
kungen waren nur vorübergehend. Die Daten leh-
nen die Random-Walk-Hypothese, die für Event-
studien zur Messung einer permanenten Wirkung 
notwendig ist, entschieden ab. Unsere Erklärung 
für diesen scheinbaren Widerspruch: Die Ankün
digung des Anleihekaufprogramms im Euro-
raum hätte die Spreads senken können, da erwar-
tet wurde, dass dies wie in den USA zu wesentlich  
niedrigeren risikofreien Zinsen führen würde. Bei 
gleichbleibendem Risikoaufschlag hätte auch die 
Peripherie profitiert. Aber die deutschen Zinsen  
wurden nicht wesentlich von der Ankündigung  
des PSPP beeinflusst (und stiegen nach Implemen-
tierung). Das Resultat war, dass in den Fällen, in 
denen die Risikoprämie auf potenziellen Liquidi-
tätsproblemen beruhte (Spanien, Portugal), die An- 
leihekäufe unter der Ägide des PSPP eher einen  
neutralen bis positiven Einfluss hatten. Im Falle  
von Italien aber, wo ein Überschuldungsprob- 
lem nicht ausgeschlossen werden kann, dürfte das 
PSPP nicht geholfen haben. Die Peripherieländer 
waren folglich unzweifelhaft nicht in dem Umfang 

»Gewinner« der Niedrigzinspolitik der EZB wie 
intendiert.

Was bedeutet unser Ansatz für die jetzige Situ-
ation? Die neu beschlossenen weiteren Anleihe-
käufe unter einem erweiterten PSPP werden in eini-
gen Fällen einen marginal positiven Einfluss auf die 
verbleibenden Risikoprämien im Euroraum haben. 
Aber dort, wo ein Überschuldungsproblem schnell 
wieder aufflackern könnte, würden weitere Anleihe-
käufe der Nationalen Zentralbank wohl eher kontra-
produktiv sein und möglicherweise sogar »Verlierer« 
erzeugen.

Die EZB dürfte den Anteil der von ihr gehalte-
nen Staatsanleihen in den nächsten Jahren weiter 
hochfahren und danach nicht mehr deutlich verrin-
gern, ohne dass die Staatsanleihen der Peripherie- 
staaten davon bedeutend profitieren (»keine Gewin-
ner«). Die Notenbankbilanzsummen werden auf-
gebläht bleiben. Die Renditen der meisten Bun-
desanleihen werden dabei noch lange im negati-
ven Bereich liegen (vgl. Bank of England 2015). Auf 
der verzweifelten Suche nach Erträgen (»Finanzi-
elle Repression«, vgl. Belke und Keil 2013) werden 
die Anleger die Preise von Immobilien und anderer 
Assets weiter nach oben treiben (Vermögensprei-
sinflation) mit der entsprechenden Erzeugung von 
»Gewinnern« und »Verlierern« der Niedrigzinspoli-
tik. Die glaubwürdigste »Lösung« des hier skizzierten 
Problems wäre die De-Aktivierung des neuen Anlei-
hekaufprogramms der EZB.
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Der seit der Wahl Donald Trumps zum US-Präsiden-
ten andauernde Handelskonflikt zwischen den USA 
und der VR China erreicht mit der Abwertung der chi-
nesischen Währung Renminbi-Yuan1 am 5. August 
2019 eine neue Dimension. Während die chinesische 
Zentralbank die Abwertung mit gewöhnlichen Markt
bewegungen, ausgelöst durch neu von den USA an
gekündigte Zölle, erklärte, erneuerte Präsident 
Trump seine Anschuldigung der »Währungsmanipula-
tion« gegenüber China (vgl. Xinhua 2019).2 Die Abwer-
tung wurde gemeinhin als Antwort auf die angekün-
digten US-Zölle auf sämtliche chinesische Importe 
interpretiert (vgl. Bloomberg 2019).

YUAN- ABWERTUNG ALS FORTFÜHRUNG DES 
HANDELSKRIEGS?

Der Frage der Währungsmanipulation soll im Folgen-
den nicht weiter nachgegangen werden; es ist jeden-
falls zu konstatieren, dass der Yuan seit Beginn des 
Jahres 2018 drei Phasen der Abwertung erlebte (vgl. 
Abb. 1): Zwischen Juni und Augst 2018, Anfang Mai 
2019 und in der ersten Augusthälfte 2019. Insbeson-
dere den beiden sprunghaften Abwertungen im Jahr 
2019 gingen jeweils Ankündigungen neuer US-Im-
portzölle auf chinesische Waren voraus, wie ein Ver-
gleich mit dem Handelskrieg-Zeitstrahl des Peterson 

1	 Im Folgenden der Einfachheit halber »Yuan« bezeichnet. 
2	 Siehe folgenden Tweet vom 5. August 2019: https://twitter.com/
realdonaldtrump/status/1158350120649408513, aufgerufen am 
17. September 2019. 

Martin T. Braml und Marina Steininger

Verschenkter Wohlstand? 
Handelseffekte der chinesischen 
Yuan-Abwertung

Die jüngste Abwertung der chinesischen Währung als Folge des andauernden Handels-
streits mit den USA hat auch Auswirkungen auf Europa. Dieser Beitrag untersucht unter 
Annahme einer Normalreaktion der chinesischen Leistungsbilanz die Handelseffekte 
einer 10%igen und 20%igen Yuan-Abwertung im Rahmen des ifo-Handelsmodells. Neben 
gewöhnlichen Handelsumlenkungseffekten profitieren Deutschland und Europa im 
sino-amerikanischen Handelsstreit auch über einen zweiten Kanal: die Abwertung des 
Yuan, die chinesische Waren für hiesige Konsumenten verbilligt. In einem realistischen 
Szenario erwarten wir für die deutsche Volkswirtschaft Realeinkommensgewinne  
i.H.v. 413 bis 499 Mio. Euro. Für die restliche EU (ohne Deutschland) belaufen sich die 
Einkommenszuwächse auf 1,9 bis 2,8 Mrd. Euro. Die Abwertung geht mit Einkommens-
verlusten für die chinesische Volkswirtschaft einher und senkt gleichzeitig die Kosten des 
Handelsstreits für die USA.

Institutes zeigt (vgl. Bown und Kolb 2019). Ferner wei-
sen Marktbeobachter darauf hin, dass die chinesische 
Zentralbank zuletzt den Yuan-Kurs mit Stützungskäu-
fen sogar verteuerte, was dem Vorwurf der Unterbe-
wertung diametral entgegensteht (vgl. Wirtschafts-
Woche 2019). Auch der IWF sieht keine Anzeichen für 
eine Währungsmanipulation im Sinne eines künstlich 
niedrig gehaltenen Wechselkurses (vgl. Daniel und 
Yan 2019). 

Abbildung 2 zeigt die bilateralen Leistungs
bilanzpositionen der USA mit China. Das hohe US-De-
fizit in Höhe von etwa 2% der Wirtschaftsleistung 
ist nicht nur Stein des Anstoßes für das Entstehen 
des Handelskriegs seitens der USA; es spiegelt auch 
wider, in welchem Maße beide Seiten zu Zollge-
genschlägen ausholen können. Das Güterhandels- 
defizit der USA i.H.v. rund 400 Mrd. US-Dollar im Jahr 
2018 bedeutet, dass die USA in dieser Höhe mehr chi-
nesische Waren mit Sonderzöllen belegen können 
als umgekehrt. Aus diesem Grund ist es naheliegend, 
dass China die Yuan-Abwertung als Druckmittel im 
Handelsstreit in Ermangelung anderer Alternati-
ven einsetzt. Der Economist spricht hierbei verwei-
send auf den preußischen Militärtheoretiker Carl 
von Clausewitz von einer »Fortführung der Handels
politik unter Einbeziehung anderer Mittel« (The  
Economist 2019). Der aktuelle Kurs von 7,1 Yuan je 
Dollar ist jedenfalls rund 13% niedriger als das Zwei
jahreshoch im Frühjahr 2018. Damit können über den 
Wechselkurskanal Zollaufschläge dergestalt kom-
pensiert werden, dass chinesische Waren auf dem 
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US-Markt trotz zusätzlicher Zollbelastung nicht ihre 
preisliche Wettbewerbsfähigkeit verlieren. Der Preis 
für das Halten von Marktanteilen ist allerdings hoch, 
denn eine direkt proportionale Abwertung des Yuan 
zu US-Sonderzöllen bedeutet, dass die Zollinzidenz 
vollständig bei chinesischen Produzenten und nicht 
bei amerikanischen Konsumenten liegt. Eine höhere 
Zollinzidenz für China finden auch Zoller-Rydzek 
und Felbermayr (2018), quantifiziert durch ein reales 
Handelsmodell, wohingegen Amiti et al. (2019) und  
Fajgelbaum et al. (2019) empirisch vor allem stei-
gende US-Konsumentenpreise und damit eine heimi-
sche Zollinzidenz nachweisen. Alle drei Untersuchun-
gen beziehen sich aber auf einen Zeitraum vor 2019 
bzw. lassen den Wechselkurskanal unberücksichtigt. 
Abgesehen von der wohlfahrtstheoretischen Betrach-
tung könnte durch die Yuan-Abwertung ein weiteres 
Auseinanderklaffen der US-Handelsbilanz mit China 
– abhängig von den jeweiligen Import-Nachfrage- 
und Export-Angebotselastizitäten – bewirken. Die-
ser nicht intendierte Nebeneffekt der US-Handels- 

politik entbehrt nicht jeder 
Ironie, ist doch das Ziel gerade 
die Verringerung des bilate
ralen Defizits. 

Der offensichtliche Unter-
schied zwischen Zollaufschlä-
gen und simultanen Wäh-
rungsabwertungen besteht 
allerdings darin, dass letztere  
erga omnes, also gegen-
über allen Handelspart-
nern, wirken, während die 
US-Zölle unter Missachtung 
des WTO-rechtlich veran-
kerten Meistbegünstigungs-
grundsatzes inter partes, also 
nur gegenüber China, gelten. 
Damit geht einher, dass China 
seine Terms-of-Trade gegen-

über der gesamten Welt verschlechtert. Diese Effekte 
des sino-amerikanischen Handelskonflikts für Dritt-
staaten gehen über die Dimension gewöhnlicher  
Handelsumlenkungen hinaus und sind Gegenstand 
nachfolgender Überlegungen und Berechnungen. 

REAKTION DER CHINESISCHEN LEISTUNGSBILANZ

Der Saldo der chinesischen Leistungsbilanz ist  
über die vergangene Dekade stark gefallen (vgl. 
Abb. 3). Der Überschuss von 10% gemessen an der 
Wirtschaftsleistung fiel auf 0,4% im Jahr 2018. So- 
mit ist sie aktuell beinahe ausgeglichen. Der IWF  
prognostiziert sogar Leistungsbilanzdefizite für die 
nahe Zukunft. Üblicherweise wird angenommen, 
dass Handelspolitik (z.B. Zölle) den Saldo der Leis-
tungsbilanz weitestgehend unberührt lässt, da mit 
ihr keine Veränderung der nationalen Spar- und 
Investitionsentscheidungen einhergeht.3 Die Dinge 
liegen etwas anders bei den Effekten der Wechsel- 
kurspolitik. Unter Gültigkeit der Marshall-Lerner- 

Bedingung führt beispiels-
weise eine Währungsabwer-
tung bei ausgeglichener Leis-
tungsbilanz ceteris paribus  
zu einer Erhöhung des Leis-
tungsbilanzsaldos (J-Kur-
ven-Effekt). Dies wird auch 
als Normalreaktion der Leis-
tungsbilanz bezeichnet (vgl. 
Borchert 1975). Eine Reak-
tion der Leistungsbilanz auf 
den Wechselkurs ist überdies  
ein empirisches Faktum (vgl. 
Cline 2010; Golstein und Lardy 

3   Gleichwohl können sich bilaterale 
Leistungsbilanzpositionen verschieben. 
Diese Verzerrung geht vor allem mit 
einer asymmetrischen Zollpolitik ein-
her, d.h. wenn zwischen verschiedenen 
Handelspartnern diskriminiert wird. 
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2008; Ren et al. 2018), auch wenn der dahinterste- 
henden Elastizitätenansatz theorieseitig kritisiert 
wird (vgl. McKinnon und Schnabl 2009). Eine Ver-
änderung der Leistungsbilanz tritt auch nur dann 
ein, solange eine nominelle Abwertung mit einer  
realen Abwertung einhergeht. Dies ist unter Annah- 
me starrer Preise zumindest kurzfristig gegeben. 
Daher ist eine Erhöhung der chinesischen Leistungs-
bilanz mindestens kurzfristig eine zu erwartende 
Folge der Yuan-Abwertung. Im besonderen Falle 
Chinas scheint aber eine politische Steuerung der 
Leistungsbilanz auch für den mittelfristigen Zeit
horizont durchaus nicht unplausibel. Projekte wie  
die »Belt & Road Initiative« (auch »Neue Seidenstra- 
ße«) erfordern zur Finanzierung dauerhafte Leis-
tungsbilanzüberschüsse, ohne die kein Nettoaus-
landsvermögen aufgebaut werden kann. Zudem hält 
die chinesische Regierung die entsprechenden Mit- 
tel in der Hand: Kapitalverkehrskontrollen und ein 
hoher Staatsanteil mit entsprechenden Möglichkei-
ten zum Staatssparen. Deshalb wollen wir im Fol- 
genden die Auswirkungen einer mittelfristigen Erhö-
hung der Leistungsbilanz simulieren. 

HANDELSEFFEKTE EINES DAUERHAFTEN ANSTIEGS 
DER CHINESISCHEN LEISTUNGSBILANZ

Mit dem ifo-Handelsmodell4 werden die Effekte  
einer exogenen Veränderung der chinesischen Leis-
tungsbilanz in einem statischen allgemeinen Gleich-
gewichtsmodell quantifiziert. Der Anstieg der chi- 
nesischen Leistungsbilanz um 3,25% bzw. 6,5% des 
BIP entspricht einer realen Abwertung des Yuan 
um 10% (Szenario 1a) bzw. 20% (Szenario 1b).5 Da 
die Summe aller Leistungsbilanzsalden null erge-
ben muss, werden die Leistungsbilanzsalden aller 
übrigen Länder BIP-gewichtet in gleicher absolu-
ter Höhe der Leistungsbilanzerhöhung Chinas redu- 
ziert. Diese Szenarien simulieren allein die ange- 

4	 Für eine detaillierte Beschreibung des Modells, siehe Aichele et al. 
(2016); Caliendo und Parro (2015).
5	 Dies entspricht den mittleren Leistungsbilanz-Wechselkurselastizi-
täten von Cline (2010) und Golstein und Larry (2008).

nommene Abwertung gegen-
über dem Ausgangslevel ohne 
weitere Anpassungen. Die  
Szenarien 2a und 2b erweitern 
die angenommenen Abwer-
tungen um die Effekte eines 
eskalierenden Zollkriegs zwi-
schen China und den USA.6 

Szenario 3 dient dem Vergleich 
mit früheren Ergebnissen und 
simuliert einen eskalierenden 
Zollkrieg zwischen China und 
USA ohne Yuan-Abwertung.7

Tabelle 1 zeigt die Ver-
änderung des Realeinkom-
mens8 in den betroffenen 

Ländern und Regionen. Die ökonomischen Kosten 
der Abwertung allein belaufen sich für die chine-
sische Volkswirtschaft auf 4,2 bzw. 8,4 Mrd. Euro, 
je nach Höhe der Abwertung. Alle anderen Län-
der profitieren, und zwar aggregiert mit 2,4 bzw. 
5,4 Mrd. Euro. Per saldo übersteigen die Verluste die 
Gewinne, was auf eine abnehmende globale Pro-
duktionseffizienz deutet. Die Währungsabwertung 
ist also ein Negativsummenspiel. Interessant ist, 
dass die USA bei der 10%igen Abwertung mehr pro-
fitieren als die gesamte restliche Welt einschließ-
lich der EU zusammen. Dieses Muster ändert sich bei 
einer 20%igen Abwertung. Dann erreichen die ab
soluten Realeinkommensgewinne der EU etwa 85% 
des amerikanischen Niveaus. Die Vorzeichen die-
ser Veränderungen sind plausibel, da sich das re- 
ale Austauschverhältnis zwischen ausländischen 
und heimisch produzierten Waren bei einer realen 
Abwertung zu Ungunsten Chinas verschlechtert. 

Wie Szenario 3 zeigt, finden sich für Deutsch-
land und Europa Realeinkommensgewinne, solange 
sich China und die USA nur gegenseitig mit Zöllen  
belegen. Diese resultieren aus Handelsumlenkun- 
gen – gestiegene Nachfrage nach europäischen Pro-
dukten in China und USA sowie höheres Angebot  
chinesischer und amerikanischer Produkte in Eu- 
ropa. Die Szenarien 2a und 2b kombinieren nun die 
Effekte der Abwertung (1a und 1b) mit denen des 
Zollkriegs. In diesem Fall kosten Sonderzölle, und  
die Abwertung China aggregiert einen Einkommens-
verlust i.H.v. 29,2 Mrd. bzw. 33,7 Euro, während die 
Bundesrepublik 413 bzw. 499 Mio. Euro an Real-
einkommenszuwächsen verbucht. Die USA können 
ihre Verluste durch einen eskalierenden Zollkrieg 
(Szenario 3) erst bei einer Abwertung des Yuan um 
6	 25% Schutzzoll auf US-Importe aus China, im Wert von 250 Mrd. 
US-Dollar + 10% Schutzzoll auf US-Importe aus China, im Wert von 
300 Mrd. US-Dollar. China reagiert mit Gegenmaßnahmen und führt 
einen 10%igen Schutzzoll auf US-Güter ein. Für weitere Simulatio-
nen, siehe Felbermayr und Steininger (2019). 
7	 Siehe ifo-Pressemitteilung vom 13. August 2019 (verfügbar un-
ter: https://www.ifo.de/node/44814, aufgerufen am 18. September 
2019). Geringfügige Unterschiede bestehen in den zugrundeliegen-
den BIP-Daten. Diese wurden für diese Arbeit aktualisiert. 
8	 Definiert als Summe der inländischen Wertschöpfung, Zolleinnah-
men und ausländischen Transfers. 
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20% in einen Wohlfahrtsgewinn drehen. Die 10%ige 
Yuan-Abwertung lässt den amerikanischen Einkom-
mensverlust zwar abschmelzen, er bleibt allerdings 
unverändert negativ.

Aus handelspolitischer Sicht lässt sich also 
festhalten, dass eine – ob bewusst oder unbewusst 
herbeigeführte – Abwertung des Yuan mit entspre-
chenden Konsequenzen auf die chinesische Leis-
tungsbilanz zu keinerlei Wohlfahrtssteigerung in  
der Volksrepublik führt. Das Gegenteil ist der Fall,  
denn das Verbilligen der Exporte stellt einen 
Wohlstandstransfer an das Ausland dar. Anders als 
in einem rein über Zölle geführten Handelsstreit, bei  
dem das Erheben von Gegenzöllen die dominante  
Strategie als Antwort auf einseitig erhobene  
Zölle darstellen, finden sich keine positiven  
Effekte einer Währungsabwertung bzw. einer  
Erhöhung des Leistungsbilanzsaldos. Der damit  
verbundene Wohlstandstransfer an das gesamte 
Ausland verringert die Kosten des Handelskon- 
flikts für die USA bzw. erhöht den Nutzen von unbe-
teiligten Drittstaaten wie der EU.

Ein weiteres Motiv für die Abwertung könnte  
sein, das Niveau an Produktion und damit auch 
an Beschäftigung in China zu erhalten. Als frikti-
onsloses Modell, das damit per Annahme zu Voll-
beschäftigung führt, kann das ifo-Handelsmodell 
keine Beschäftigungseffekte simulieren. Entge-
gen der weitläufigen Meinung allerdings, wonach 
Leistungsbilanzüberschüsse ceteris paribus zu 
höherer Beschäftigung führen, finden Braml, Fel-
bermayr und Wilbert (2018) empirisch einen nega
tiven Zusammenhang zwischen Beschäftigung und 
Leistungsbilanzsaldo.9

SCHLUSSBEMERKUNG

Wie sich zeigt, profitieren Deutschland und die 
EU bei einem eskalierenden Handelskonflikt zwi-
schen den USA und China nicht nur in Form von 
Handelsumlenkungseffekten, sondern noch zusätz-
lich über eine Abwertung des Yuan. Wenngleich der 

9	 Die Korrelation in dem geschätzten Modell mit länderfixen Ef-
fekten deuten sogar in die gegenteilige Richtung. Somit sinkt die 
Arbeitslosigkeit mit dem Leistungsbilanzsaldo. 

Handelskonflikt unzweifel-
haft Schäden durch gestie-
gene Unsicherheit und poli-
tische Risiken erzeugt, kann 
aus wohlfahrtstheoretischen 
Überlegungen heraus sogar 
ein ökonomischer Vorteil ent-
stehen.10 Der Wechselkurska-
nal, der in dieser Studie durch 
die Erhöhung des Leistungs-
bilanzüberschusses Chinas 
approximiert wurde und mit-
tels dessen chinesische Pro- 
dukte für deutsche Verbrau-

cher und Produzenten günstiger werden, wiegt folg-
lich nachfragedämpfende Effekte durch die Verteue-
rung deutscher und europäischer Produkte in China 
mehr als auf. 
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Tab. 1 
 
 
 
Realeinkommensveränderungen, unterschiedliche Szenarien, in Mio. Euro 

 Yuan-Abwertung Yuan-Abwertung + USA-
China-Zollkrieg 

USA-China-
Zollkrieg 

1a 1b 2a 2b 3 
China – 4 235 – 8 440 – 29 267 – 33 786 – 24 621 
Deutschland 15 147 413 499 348 
Restliche EU 505 1 520 1 944 2 816 1 404 
Restliche Welt 461 2 208 5 675 6 513 5 130 
USA 1 418 1 969 –397 476 – 1 593 
Anmerkung: Das Realeinkommen bildet die Summe aus aggregierter inländischer Wertschöpfung, Zolleinnahmen 
und ausländischen Transfers. Szenario 1a/1b simulieren eine 10%/20%ige Yuan Abwertung, Szenario 2a/2b einen 
zusätzlich eskalierenden Zollkrieg (vgl. Fußnote 6) und Szenario 3 einen bloßen Zollkrieg zwischen den USA und 
China ohne Abwertung. 

Quelle: ifo-Simulationen und Weltbank (2019). 

Tab. 1
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WARUM SOLLTEN ZITATE NORMIERT WERDEN?

Die Evaluierung von Forschung ist ein Kennzei-
chen der modernen Wissenschaft. Erst durch deren 
Evaluation kann herausragende Forschung identifi-
ziert und gewürdigt werden. Insbesondere die quan-
titative Bewertung von Wissenschaft (mit Hilfe der 
Bibliometrie) gewinnt immer mehr an Bedeutung. 
Dies gilt für die Vermessung von Wissenschaftlern, 
Fachzeitschriften, Universitäten, Forschungsein-
richtungen und Ländern. Der älteste und immer noch 
sehr häufig angewendete Indikator in der Bibliomet-
rie ist der sogenannte Journal Impact Factor (JIF), der 
von Clarivate Analytics jährlich veröffentlicht wird. 

Zitate gelten als Proxy für Forschungsqualität. 
Sie sind Bestandteil vieler bibliometrischer Maße, wie  
dem JIF. Diese Maße werden zunehmend als Basis  
für Förderungsentscheidungen, Einstellungen von Wis-
senschaftlern oder Entfristungen von Arbeitsverträgen 
von Wissenschaftlern verwendet. Der Vergleich von 
Zitaten über verschiedene Disziplinen und die Zeit kann 
allerdings irreführend sein. Dafür gibt es vier Gründe 
(vgl. Abramo et al. 2011; Waltman und Eck 2013):

‒	 Unterschiedliche Anzahl indexierter Zeitschriften 
in bibliometrischen Datenbanken,

‒	 unterschiedliches Zitier- und Kooperations- 
verhalten,

‒	 unterschiedliche Produktionsfunktionen,
‒	 unterschiedliche Anzahl von aktiven Forschern.

Lutz Bornmann und Klaus Wohlrabe

Die Normierung von Zitaten in der 
Volkswirtschaftslehre

Zitate spielen eine wichtige Rolle bei der Beurteilung der Qualität von Artikeln und Zeit-
schriften sowie der Leistungen von Forschern. Das Zitierverhalten in der Wissenschaft 
ist jedoch sehr unterschiedlich in den verschiedenen Disziplinen. So erhalten zum Bei-
spiel Artikel in der Physik durchschnittlich mehr Zitate als in der Psychologie. Auch inner-
halb der Volkswirtschaftslehre unterscheidet sich das Zitierverhalten. So werden zum Bei-
spiel Artikel aus der Finanzwirtschaft doppelt so häufig zitiert als Artikel aus dem Bereich 
Außenhandel. Um einen fairen Vergleich zwischen Artikeln, Zeitschriften und Autoren zu 
gewährleisten, sollten die Zitate deshalb normiert, d.h. vergleichbar gemacht werden. Der 
vorliegende Artikel stellt zwei häufig verwendete Verfahren für eine solche Normierung 
vor und wendet sie auf einen Datensatz von knapp 200 000 Artikeln an, die in 294 volks-
wirtschaftlichen Fachzeitschriften veröffentlicht worden sind. Mit Hilfe dieses Datensatzes 
und der vorgestellten Verfahren wird ein neues Ranking von Zeitschriften in der Volkswirt-
schaftslehre präsentiert.

Es ist das Ziel der Normierung von Zitaten, Indika-
toren zu erhalten, die nicht durch die Zeit und die Dis- 
ziplin beeinflusst sind (vgl. Waltman 2016). Es wird in 
der Bibliometrie generell empfohlen, normierte biblio
metrische Indikatoren an Stelle von reinen Zitationen 
zu verwenden (vgl. Hicks et al. 2015; Wilson et al. 2015).

DATEN UND DESKRIPTIVE STATISTIKEN

Grundlage für jede Normierung ist ein disziplinäres 
Klassifizierungssystem. Eine sehr allgemeine diszi-
plinäre Einteilung kann z. B. in Mathematik, Physik 
und Medizin erfolgen. Diese ist natürlich sehr grob, 
da auch innerhalb der Disziplinen Unterschiede im 
Publikations- und Zitierverhalten (in den Subdiszip-
linen) existieren.

In der Volkswirtschaftslehre haben sich die 
sogenannten Journal of Economic Literature (JEL) 
Codes etabliert. Diese wurden entwickelt, um ein-
zelnen Artikeln Themen zuzuordnen. Damit kann z.B.  
eine themenspezifische Literatursuche in Datenban-
ken durchgeführt werden. Eine große Mehrheit der 
Zeitschriften bittet die Autoren, ihre Artikel mit ent-
sprechenden JEL-Codes zu versehen. Einen detail-
lierten Überblick über die Geschichte der JEL-Codes 
findet sich in Cherrier (2017). In der gegenwärtigen 
Form (seit 1991) sind die JEL-Codes in der Form als 
»Exx« aufgebaut, d.h. einem Großbuchstaben und 
zwei Ziffern. Die Buchstaben charakterisieren die 
Hauptkategorien und die Ziffern die weiteren Spe-
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zialisierungen. In Tabelle 1 sind die 20 Originalka-
tegorien der JEL-Codes und deren Übersetzung in 
Deutsch aufgezeigt.

In der vorliegenden Studie wurden mit Hilfe  
der JEL-Codes normierte Zitatwerte berechnet, die 
dazu verwendet wurden, ein Ranking von Zeitschrif-
ten in der Volkswirtschaftslehre zu erstellen. Die  
bibliometrischen Daten für die Analyse wurden aus 
dem Web of Science (WoS) von Clavariate Analytics 
heruntergeladen. Dabei wurden alle Artikel der  
WoS-Kategorie »Economics«, die zwischen 1991 und  
2013 publiziert wurden, berücksichtigt. An jeden 
Artikel wurden die JEL-Codes aus EconLit sowie 
RePEc (Research Papers in Economics, vgl. Zimmer-
mann 2013) angefügt. Insgesamt konnten rund 
192 000 Artikel, die in 294 verschiedenen Zeitschrif-
ten publiziert wurden, berücksichtigt werden. Die 
JEL-Codes Y und Z wurden nicht in unserer Analyse 
berücksichtigt. In Tabelle 2 sind einige deskriptive 
Statistiken zu den Daten im Zeitablauf dargestellt.  
Es ist deutlich zu erkennen, dass sowohl die Anzahl 

der registrierten Zeitschriften in WoS sowie die 
Anzahl der Artikel im Zeitablauf deutlich zugenom-
men haben. Die Anzahl der Zitate hat zunächst zuge-
nommen, was vor allem auf die gestiegene Anzahl 
der Artikel zurückzuführen ist, und erreichte für Arti-
kel aus dem Jahr 2005 ihren Höhepunkt. Danach 
nehmen die Zitate wieder ab, da die jüngeren Arti-
kel noch nicht so viel Zeit wie die älteren Artikel hat-
ten, entsprechend viele Zitate zu erhalten. Auch die 
Anzahl der JEL-Codes hat zugenommen; dies gilt ent-
sprechend für die Anzahl der JEL-Codes pro Artikel: 
von 1,86 im Jahr 1991 auf 3,66 im Jahr 2013. Über den 
gesamten Datensatz sind es knapp drei JEL-Codes 
pro Artikel. Knapp 12% der Artikel in unserem Daten-
satz haben keine Zitate erhalten. 

DAS ZITIERVERHALTEN ÜBER DIE FACHBEREICHE 
DER VOLKSWIRTSCHAFTSLEHRE

In Tabelle 3 sind die Zitierhäufigkeiten für die ver-
schiedenen JEL-Codes über die Zeit dargestellt. Es 

Tab. 1 
 
Liste der JEL-Codes 

JEL-Code Englische Bezeichnung Deutsche Übersetzung 
A General Economics and Teaching Allgemeine Volkswirtschaftslehre und Lehre 

B History of Economic Thought, Methodology, and  
Heterodox Approaches Ideengeschichte, Methodik und heterodoxe Ansätze 

C Mathematical and Quantitative Methods Mathematische und quantitative Verfahren 
D Microeconomics Mikroökonomie 
E Macroeconomics and Monetary Economics Makroökonomie und monetäre Ökonomik 
F International Economics Internationale Volkswirtschaftslehre 
G Financial Economics Finanzwirtschaft 
H Public Economics Finanzwissenschaft 
I Health, Education, and Welfare Gesundheit, Bildung und Wohlfahrt 
J Labour and Demographic Economics Arbeit und Demographie 
K Law and Economics Recht und Volkswirtschaftslehre 
L Industrial Organization Industrieökonomie 

M Business Administration and Business Economics; 
Marketing; Accounting; Personnel Economics 

Betriebswirtschaftslehre, Marketing, Buchhaltung 
und Personalwirtschaft 

N Economic History Ökonomische Geschichte 

O Economic Development, Innovation,  
Technological Change, and Growth 

Ökonomische Entwicklung, Innovation, technischer 
Wandel und Wachstum 

P Economic Systems Ökonomische Systeme 

Q Agricultural and Natural Resource Economics;  
Environmental and Ecological Economics 

Landwirtschaft und natürliche Ressourcen, VWL der 
Umwelt und Ökologie 

R Urban, Rural, Regional, Real Estate, and  
Transportation Economics 

Regionalwissenschaft, Immobilien- und Transport-
wirtschaft 

Y Miscellaneous Categories Sonstige Kategorien 
Z Other Special Topics Andere Spezialthemen 

Quelle: American Economic Association, Übersetzung der Autoren. 

 
 

Tab. 1

Tab. 2 
 
Deskriptive Statistiken 

Jahr Anzahl der  
Zeitschriften Anzahl der Artikel Anzahl der Zitate Anteil der Artikel 

ohne Zitate (in %) 
Anzahl der  
JEL-Codes 

1991 108 4 181 120 856 12,10 7 748 
1995 134 5 145 149 439 10,10 9 076 
2000 165 6548 174 807 8,20 15 140 
2005 192 8 013 181 045 7,30 22 497 
2010 293 13 474 139 462 13,20 43 649 
2013 294 15 901 69 641 22,40 58 228 
1991–2013 294 192 425 3 506 995 11,80 534 911 

Quelle: WoS; EonLit; RePEc; Berechnungen der Autoren. 

 
 

Tab. 2
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zeigen sich deutliche Unterschiede zwischen den  
JEL-Codes. So werden Artikel aus dem Bereich 
Finanzwirtschaft (JEL-Code: G) aus dem Jahr 1991 
durchschnittlich rund 46-mal zitiert. Artikel im 
Bereich Ökonomische Systeme (JEL-Code: P) nur  
rund elfmal. Das Ranking der verschiedenen JEL-
Codes ändert sich über die Zeit. Generell gilt,  
dass mathematische und ökonometrische Artikel 
(JEL-Code: C) vergleichsweise häufig zitiert wer- 
den. Das liegt wahrscheinlich daran, dass die ent- 
wickelten Methoden in anderen Bereichen der  
Volkswirtschaftslehre angewendet werden. Am  
unteren Ende der Zitierhäufigkeiten befinden sich 
Artikel aus den Bereichen Allgemeine Volkswirt-
schaftslehre und Lehre (JEL-Code: A) und Ideen
geschichte (JEL-Code: B) sowie Ökonomische 
Geschichte (JEL-Code: N) und Systeme (JEL-Code: P). 
Die durchschnittliche Anzahl der Zitate nimmt bei 
jedem JEL-Code im Zeitverlauf ab, weil das Zitier-
fenster immer kürzer wird.

METHODEN ZUR NORMIERUNG VON ZITATEN

Einer der am häufigsten verwendeten Ansätze für  
die Normierung von Zitaten ist der Normalized  
Citation Score (NCS). Beim NCS wird die Anzahl  
der Zitate eines bestimmten Artikels durch die 
erwartete Anzahl der Zitate in der entsprechen- 
den Disziplin (hier: einem JEL-Codes) im gege-
benen Jahr geteilt (vgl. Mingers und Leydes-
dorff 2015; Waltman 2016). Ein NCS größer als 1  

zeigt an, dass der Artikel überdurchschnittlich häu- 
fig in der entsprechenden Disziplin zitiert wird und 
vice versa. Bornmann und Wohlrabe (2019) führen 
detailliert aus, wie der NCS berechnet wird, insbe-
sondere unter Berücksichtigung der Tatsache, dass 
einem Artikel häufig mehrere JEL-Codes zugeordnet 
werden.

Sandström (2014) gibt folgende Bewertungsskala für 
den NCS an:

‒	 NCS ≤ 0,6: signifikant unterhalb des internationa-
len Durchschnitts (ungenügend),

‒	 0,6 < NCS ≤ 1,2: internationaler Durchschnitt (gut),
‒	 1,2 < NCS ≤ 1,6: signifikant oberhalb des interna-

tionalen Durchschnitts (sehr gut),
‒	 1,6 < NCS ≤ 2,2: Forschungsexzellenz (exzellent),
‒	 NCS > 2.2: herausragende Wirkung (herausragend).

In Tabelle 4 ist die Verteilung der Artikel in unserem 
Datensatz über die Bewertungsskala dargestellt. 
Der Großteil der Artikel ist in der schlechtesten Kate-
gorie vertreten, d.h., sie weisen einen NCS kleiner  
als 0,6 auf. Etwa 10% gehören zu den herausragen-
den Artikeln mit einem NCS größer als 2,2.

Abbildung 1 zeigt den Zusammenhang zwischen 
NCSs und Zitaten. Der Zusammenhang ist positiv und 
substanziell (Korrelation: 0,88), d.h., viel zitierte Arti-
kel haben tendenziell einen hohen NCS. Ein Blick in 
die Daten zeigt jedoch, dass dies nicht immer gilt, 
d.h., auch mit vergleichsweise wenigen Zitaten kann 

Tab. 3 
 
Durchschnittliche Anzahl der Zitate pro JEL-Code und Publikationsjahr 

JEL-Code 1991 1995 2000 2005 2010 2013 
A 15,2 8,7 16,3 15,7 5,3 2,9 
B 4,7 7,9 11,6 7,4 5,4 1,9 
C 49,5 54,6 28 25,3 10,8 4,3 
D 35,4 28,3 26,5 21,1 9,4 4 
E 23,9 19,9 23,8 18,9 7,3 3,7 
F 17,2 25,8 18,8 18,6 8,3 3,5 
G 46,4 36,7 43,1 27,8 12,8 4,9 
H 18,8 19 21,4 17,2 8,6 4 
I 35,1 37,3 32,4 28,6 12,1 4,7 
J 31,9 26,2 25,3 21,8 9,6 4 
K 37,7 22,1 29,3 16,4 6,5 3,2 
L 18,8 30,6 22,6 22,5 10,1 4,5 
M 25,6 38,7 41,4 35,7 14 5,4 
N 13 12,2 15 17,1 8,3 3,7 
O 37,3 38 32,2 22,5 10,5 4,1 
P 11,2 15,4 16,4 20,1 9,1 3,9 
Q 20,4 26 26 26,4 14,7 6,6 
R 35,5 24,9 22,4 24,8 13,3 5,6 

Quelle: Web of Science; Berechnungen der Autoren. 

 
 
 

Tab. 3

Tab. 4 
 
Verteilung der NCS 

NCS 0 – 0,6 0,6 – 1,2 1,2 – 1,6 1,6 – 2,2 > 2,2 Summe 
Absolut 115 889 34 043 11 438 10 226 20 830 192 426 
Prozent 60,2 17,7 5,9 5,3 10,8 100 

Quelle: Web of Science; Berechnungen der Autoren. 

 

Tab. 4
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ein NCS größer als 1 erreicht werden. Bornmann und 
Wohlrabe (2019) geben dafür einige Beispiele an.

Die NCSs für ein Publikationsset können aggre-
giert werden, indem beispielsweise der Mittelwert 
gebildet wird. Der daraus resultierende Mean Nor-
malized Citation Score (MNCS) kann z.B. für ein Uni-
versitätsranking oder den Vergleich von Ländern ver-
wendet werden.

Ein Problem des MNCS (und auch des NCS)  
ist, dass er durch Ausreißer, also hoch zitierte Arti-
kel, verzerrt sein kann. Generell ist bekannt, dass 
Verteilungen von Zitaten schief sind (vgl. Seglen 
1992; Bornmann und Leydesdorff 2017). Der  
Mittelwert ist deshalb als Maß für die zentrale  
Tendenz kaum geeignet. In der Bibliometrie haben 
sich deshalb perzentilbasierte Indikatoren etab-
liert. Dabei wird geprüft, ob ein Artikel in einem  
Jahr zu den x% meist zitierten Artikeln in einer 
bestimmten Disziplin (hier: JEL-Code) gehört. Die 
Prozentzahl kann zwar vom Anwender frei bestimmt 
werden, zumeist werden aber die 10% meist zitier-

ten verwendet. Ptop 10% ist die 
Anzahl und PPtop 10% ist der 
Anteil der Artikel einer Einheit 
(beispielsweise einer Zeit-
schrift), die zu den 10% meist 
zitierten Artikeln gehören.

EIN NEUES 
ZEITSCHRIFTENRANKING

Bornman und Wohlrabe 
(2019) verwenden PPtop 10%, 
um ein Zeitschriftenranking 
in der Volkswirtschaftslehre 
zu erstellen. In Tabelle 5 sind 
die 17 Zeitschriften aufgelis-
tet, die – laut Bornmann und 
Wohlrabe (2019) – zu den meist 
zitierten Zeitschriften gehö-

ren. Zu jedem PPtop 10% wird auch das entsprechende 
Konfidenzintervall angegeben. Mit einem PPtop 10% 
von 70,5% liegt das Quarterly Journal of Economics 
(QJE) mit deutlichem Abstand auf Platz 1. Das QJE ist 
nicht nur in dieser Studie auf Platz 1, sondern ist auch 
in anderen Rankings sehr hoch platziert (siehe dazu 
die Rankings von Bornmann et al. 2017; 2018). Ein 
PPtop 10% von 70,5% bedeutet, dass 70,5% aller Artikel 
in dieser Zeitschrift zu den 10% meist zitierten Arti-
keln in dem jeweiligen Jahr und JEL-Code gehören. 
In Tabelle 5 sind die sogenannten Top-5-Zeitschrif-
ten in der Volkswirtschaftslehre fett gedruckt (vgl. 
Card und DellaVigna 2013). Es zeigt sich, dass zwar 
alle Top-5-Zeitschriften in der Liste vertreten sind, 
sie allerdings nicht die fünf höchst zitierten Zeit-
schriften sind (was man erwarten könnte). In Born-
mann und Wohlrabe (2019) ist die komplette Liste der 
Zeitschriften in der Volkswirtschaftslehre im Anhang 
angegeben. Im Vergleich zu anderen Rankings zeigen 
sich mehr oder weniger große Unterschiede. Durch 
die Normierung von Zitaten kann sich die Bewer-

0

20

40

60

80

100

120

140

0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500 5000

Quelle: Web of Science, Berechnungen der Autoren.

Normalized Citations Scores versus Anzahl der Zitate

© ifo Institut 

Anzahl der Zitate

Normalized Citation Score

Abb. 1

Tab. 5 
 
Zeitschriftenranking auf Basis des PPtop 10% 

Rang Zeitschrift PPtop 10% Konfidenzintervall 
1 Quarterly Journal of Economics 70,5 67,5 73,3 
2 Journal of Economic Literature 63,7 59,0 68,2 
3 Journal of Political Economy 52,2 49,0 55,3 
4 American Economic Review 49,8 47,7 51,8 
5 American Economic Journal-Applied Economics 49,4 42,4 56,5 
6 American Economic Journal-Macroeconomics 46,6 38,7 54,6 
7 Journal of Finance 45,2 42,4 48,1 
8 Journal of Economic Perspectives 44,0 41,1 47,0 
9 Econometrica 43,2 40,5 45,9 

10 Journal of Financial Economics 39,8 37,4 42,2 
11 Review of Financial Studies 37,5 34,2 40,8 
12 Annual Review of Economics 37,1 28,7 46,3 
13 Transportation Research Part B-Methodological 37,1 32,9 41,4 
14 Review of Economic Studies 35,2 32,3 38,3 
15 American Economic Journal-Economic Policy 33,2 26,3 40,9 
16 Journal of Economic Growth 31,4 25,2 38,2 
17 Review of Environmental Economics and Policy 30,8 23,0 39,8 

Quelle: Web of Science, Berechnungen der Autoren. 
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tung einer Zeitschrift demnach deutlich ändern. 
So ist z.B. das Journal of Economic Theory im Meta- 
Ranking von Bornmann et al. (2018) auf Platz 20 gelis-
tet (das Meta-Ranking fasst eine Vielzahl von ver-
schiedenen Rankings in einem Ranking zusammen). 
Auf Basis des PPtop 10% ist die Zeitschrift auf Rang 86. 
Umgekehrt ist Transportation Research Part B- 
Methodological in Tabelle 5 auf Platz 13 gelistet,  
während es im Meta-Ranking auf Platz 44 geführt 
wird.

FAZIT

Die Normierung von Zitaten stellt einen Standard in 
der Bibliometrie dar. Normierte Zitate werden für das 
Leiden-Ranking (siehe https://www.leidenranking.
com) und das Times Higher Education Ranking (siehe 
https://www.timeshighereducation.com/world-uni-
versity-rankings) verwendet. Eine professionelle 
Studie in der Bibliometrie ist ohne die Verwendung 
von normierten Indikatoren kaum noch denkbar. In 
der Volkswirtschaftslehre hat sich – im Gegensatz zu 
diesem generellen Trend – die Verwendung der nor-
mierten Indikatoren noch nicht durchgesetzt. Die 
Bibliometrie hat zwar einen hohen Stellenwert in der 
Forschungsbewertung in der Volkswirtschaftslehre, 
eine Orientierung an diesem Standard findet aller-
dings nicht statt. Wir hoffen, mit unseren Publikatio-
nen zur Normierung in der Volkswirtschaftslehre die 
verschiedenen Methoden bekannt zu machen.
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DIE LOGISTIKBRANCHE IN DEUTSCHLAND

Die Logistikbranche gilt mit mehr als 3 Mio. Arbeit-
nehmern und einem Umsatz von rund 267 Mrd. Euro 
im Jahr 2017 als einer der größten Wirtschaftszwei­
ge in Deutschland nach der Automobilwirtschaft  
und dem Handel. In der Branche sind über 
60 000 Unternehmen aktiv. Sie ist überwiegend mit-
telständisch geprägt und steht trotz der lang anhal-
tenden Erfolgsgeschichte vor einer Vielzahl von Her-
ausforderungen. Der intensive Wettbewerb sorgt 
für geringe Margen und führt zu einem stetigen 
Kostendruck. Gleichzeitig ist die Nachfrage nach 
Logistikdienstleistungen – insbesondere durch die 
längeren Wertschöpfungsketten und den Trend zum 
Outsourcing – in den vergangenen Jahren deutlich 
gestiegen. Dies führt zu vielerlei Ressourcenengpäs-
sen, die sich besonders im Hinblick auf vorhandene 
Lagerflächen, hochqualifizierte Supply Chain Mana-
ger und flexible Lkw-Fahrer bemerkbar macht. Dazu 
kommt, dass die Kundenerwartungen in Bezug auf 
Servicequalität, Innovationen und Preise den Logis-
tikdienstleistern oft nur sehr begrenzt Handlungs-
spielräume einräumen. 

LOGISTIK UND UNTERNEHMERISCHE TÄTIGKEITEN 
IN DER IFO-UMFRAGE

Vierteljährlich werden die an der Konjunkturum-
frage teilnehmenden Firmen nach einer Behinde-

Przemyslaw Brandt, Sabine Rumscheidt, Klaus Wohlrabe und Kai Hoberg

Der Einfluss von Logistik auf 
unternehmerische Tätigkeiten
Ergebnisse aus der ifo Konjunkturumfrage

Sichere, effiziente und innovative Logistikdienstleistungen gelten als Grundvorausset-
zungen für das erfolgreiche unternehmerische Handeln in einer Vielzahl von Industrien. 
Die Logistikindustrie äußert oft die Problematik eines hohen Kostendrucks bei gleichzei-
tig hoher Nachfrage und begrenzt verfügbaren Ressourcen. Besonders in Zeiten der star-
ken Konjunktur dürften damit Probleme mit extern erbrachten Logistikdienstleistungen 
direkte Auswirkungen auf die Geschäftstätigkeit von Unternehmen haben. Die Ergebnisse 
der ifo Konjunkturumfrage zeigen, dass nur ein kleiner Teil der Kunden von Logistik-
dienstleistern starke Auswirkungen auf die Geschäftslage durch fehlende Verfügbarkeit, 
zu hohe Preise, Unpünktlichkeit oder mangelnder Qualität der genutzten Logistikdienst-
leistungen wahrnimmt. Ein großer Teil der Befragten spürte überhaupt keine Beeinträch-
tigung der Geschäftstätigkeit aufgrund von Problemen bei Logistikdienstleistungen. Die 
Ergebnisse deuten an, dass der Großhandel stärker betroffen ist als der Einzelhandel und 
das Verarbeitenden Gewerbe. 

rung der Geschäftstätigkeit befragt – im Bauhauptge-
werbe werden die Firmen monatlich hierzu befragt. 
Neben der Frage, ob eine Beeinträchtigung vorliegt, 
wird auch nach verschiedenen Aspekten gefragt, die 
zu dieser Beeinträchtigung führen. Unter anderem 
kann hierbei aus Faktoren wie Fach- und Arbeitskräf-
temangel sowie unzureichender Kapazitäten und 
Nachfrage gewählt werden. Allerdings findet hier 
keine explizite Betrachtung von Drittleistungen statt. 
Sollten diese Leistungen nicht oder nicht korrekt aus- 
geführt werden, so wird dies die Geschäftstätig- 
keit beeinflussen. Insbesondere Probleme bei Logis-
tikdienstleistungen dürften sich erheblich auswir-
ken, da die komplette Lieferkette von funktionieren-
den Lieferstrukturen abhängig ist. Wie stark bei den 
an der Konjunkturumfrage teilnehmenden Firmen 
eben jene Probleme auf die Geschäftstätigkeit durch-
schlagen, hat das ifo Institut in Zusammenarbeit mit 
der Kühne Logistics University im Rahmen einer Son- 
derfrage im Juni 2019 beleuchtet. Zu diesem Zeit- 
punkt kühlte sich die deutsche Konjunktur nach 
einem langen Aufschwung schon etwas ab (vgl.  
Wollmershäuser et al. 2019). Jedoch sahen sich 
weiterhin Unternehmen in ihrer Geschäftstätig-
keit behindert. So berichtet im dritten Quartal 2019 
jedes zweite Unternehmen in der Industrie (51%) von 
einer Behinderung der Geschäftstätigkeit. Neben 
dem zuletzt häufiger genannten Auftragsmangel 
war ein Hauptreiber Fachkräftemangel. Diese Zah-
len deuten darauf hin, dass viele Unternehmen gern 
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ihre Geschäftstätigkeit aus­
geweitet hätten, auch in einer 
konjunkturell schwächeren 
Phase.

Den Teilnehmern aus dem 
Verarbeitenden Gewerbe und 
dem Handel wurde folgende 
Sonderfrage gestellt:

»Wie stark wurde Ihre Ge­
schäftstätigkeit in den letz- 
ten 12 Monaten durch fol­
gende Faktoren von Logis­
tikdienstleistungen behin- 
dert?«.

Hierbei wurden die Faktoren 
Verfügbarkeit, Preise, Pünkt-
lichkeit und Qualität abge-
fragt und die Stärke der Be
hinderung auf einer fünfstufi-
gen Skala eingeordnet (überhaupt nicht, sehr wenig, 
wenig, stark, sehr stark). Im Handel wurde darüber 
hinaus die gleiche Frage gestellt, die sich nur auf 
online vertriebene Waren bezieht und Probleme bei 
der Kundenbelieferung abfragt:

»Wenn Sie Ihre Ware auch online vertreiben: Wie  
stark wurde Ihre Geschäftstätigkeit in den letzten 
12 Monaten durch folgende Faktoren von Logis­
tikdienstleistungen für die Kundenbelieferung be- 
hindert?«

Die Antwortoptionen sowie die Skalen waren iden-
tisch und wurden lediglich um die Angabe »Waren­
verkauf erfolgt ausschließlich stationär« erweitert.

ERGEBNISSE

Insgesamt beantworteten die 
Sonderfrage etwa 3 750 Um- 
frageteilnehmer. Davon kön-
nen 54% der Teilnehmer  
dem Verarbeitenden Gewerbe 
und 46% dem Handel zuge-
ordnet werden. Letztere ver-
teilen sich zur Hälfte je auf 
den Groß- sowie auf den Ein-
zelhandel. Um eine bes- 
sere Übersicht und Vergleich-
barkeit der Ergebnisse zu 
ermöglichen, werden aus den 
Antworten Mittelwert gebil-
det. Hierfür wird aufsteigend 
ein Wert von 0 für »überhaupt 
nicht« bis 4 für »sehr stark« 
zugeordnet. 

Tabelle 1 zeigt die prozen-
tuale Verteilung der Antwor-

ten für das Verarbeitende Gewerbe, den Groß- und 
den Einzelhandel. Abbildung 1 stellt die jeweiligen 
Mittelwerte dar.

Generell lässt sich sagen, dass die Ergebnisse 
über den Handel und die Industrie hinweg sehr ho­
mogen sind. Zwei Drittel der Befragten werden hin-
sichtlich der abgefragten Logistikfaktoren über-
haupt nicht oder (sehr) wenig in ihrer Geschäftstä- 
tigkeit behindert. Am stärksten heben sich die Be
reiche Preise und Pünktlichkeit hervor. Die Quali-
tät von Logistikdienstleistungen stellt die geringste 
Sorge dar. 

Innerhalb der Branchen berichtet der Groß- 
handel stets häufiger über Geschäftsbehinderung 
als Firmen aus dem Verarbeitenden Gewerbe und 
dem Einzelhandel. So geben 27% der Großhandels­
firmen eine (sehr) starke Belastung durch die Preise 
der Logistikdienstleister an, dagegen spielt das 

Tab. 1 
 
 

Behinderung der Geschäftstätigkeit durch Logistikfaktoren, Verteilung in %  

 Betroffenheit 

  
überhaupt 

nicht 
sehr  

wenig wenig stark sehr 
stark 

Verfügbar-
keit 

VG + HAN 29 25 27 15 3 
VG 31 25 27 14 3 
GH 24 24 29 19 4 
EH 31 25 26 15 4 

Preise 

VG + HAN 24 23 31 18 4 
VG 24 23 32 17 4 
GH 18 23 32 22 6 
EH 31 24 28 15 2 

Pünktlich-
keit 

VG + HAN 20 25 33 17 4 
VG 21 26 34 16 4 
GH 15 25 34 20 6 
EH 24 23 31 17 4 

Qualität 

VG + HAN 26 28 33 11 3 
VG 25 28 35 10 2 
GH 21 27 35 14 3 
EH 31 28 25 13 3 

Quelle: ifo Konjunkturumfragen. 
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Thema für 31% der Einzel­
händler überhaupt keine  
Rolle. 

Der Faktor Pünktlichkeit 
erreicht mit 1,61 insgesamt 
den höchsten Mittelwert. Auch 
hier hebt sich der Großhandel 
deutlich hervor: Knapp über 
ein Viertel der Branchenteil-
nehmer gibt an (sehr) stark 
durch Unpünktlichkeit be
troffen zu sein. Im Verarbei-
tenden Gewerbe trifft dies auf 
jeden fünften zu.

Dagegen ist die Quote 
der von Logistikdienstleistungen überhaupt nicht 
negativ betroffenen Firmen im Einzelhandel am  
höchsten, lediglich bei der Verfügbarkeit liegen 
das Verarbeitende Gewerbe und der Einzelhandel 
gleichauf. 

LOGISTIKPROBLEME BEI DER KUNDEN-
BELIEFERUNG

Neben dem Empfang der eigenen Bestellungen spielt 
im Handel auch der Versand an die Kunden ange-
sichts der Veränderungen am Markt eine zuneh-
mend bedeutende Rolle. In den letzten Jahren ist 
die Zahl der Groß- und Einzelhändler, die ihre Wa- 
ren auch online vertreiben, gestiegen. In der ak- 
tuellen Umfrage gaben 42% der befragten Groß- 
händler an, dass sie ihre Waren online vertreiben. 
Im Einzelhandel lag die Quote bei 39%. Diese Teil-
nehmer wurden zu den selben Faktoren von Lo­
gistikdienstleistungen befragt, diesmal im Hin- 
blick auf den Onlinehandel. Im Großhandel haben 
damit auf die vier Fragen zwischen 346 und 339 Teil-
nehmer geantwortet, im Einzelhandel zwischen 336 
und 330. Die prozentuale Verteilung der Ergebnisse 
und die berechneten Mittel-
werte sind Tabelle 2 sowie 
Abbildung 2 dargestellt. 

Insgesamt zeigt sich, 
dass die abgefragten Fakto-
ren von Logistikdienstleis-
tungen beim Onlinehandel 
eine weniger große Belas- 
tung darstellen als für den 
stationären Handel. Mit Aus-
nahme der Qualität liegt der 
Anteil der Großhändler, die 
sich stark oder sehr stark 
in ihrer Geschäftstätigkeit 
behindert fühlen, unter dem 
Wert für den stationären Han-
del. Im Einzelhandel stellt der 
Faktor Preise dagegen ein 
etwas größeres Hemmnis dar 
(vgl. Tab. 2).

FAZIT

Die Ergebnisse zeigen, dass das Ausmaß möglicher 
Probleme mit der Logistik über die verschiedenen 
Sektoren sehr ähnlich verteilt ist. Qualität, Pünkt
lichkeit, Preise und die Verfügbarkeit von Logistik- 
dienstleistern behindern die Geschäftstätigkeit bei 
etwa 70% der befragten Unternehmen wenig oder 
gar nicht. Von merklichen Probleme berichteten nur  
wenige Unternehmen. Zukünftige Forschung sollte 
untersuchen, ob und wie Logistikdienstleistungen  
entlang des Konjunkturzyklus eine entscheidende 
Rolle für die Unternehmen spielen. Zudem stellt sich  
die Frage, wie der Zusammenhang zwischen der Logis-
tikbranche und der restlichen Wirtschaft ist. Verläuft 
ihre Entwicklung gleich, oder gibt es einen Vorlauf bei 
der Logistikbranche?
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Tab. 2 
 
 

Behinderung der Geschäftstätigkeit durch Logistikfaktoren beim Warenversand,  
Verteilung in %  

 Betroffenheit 

 Bereich 
überhaupt 

nicht sehr wenig wenig stark sehr stark 
Verfügbar-
keit 

GH 32 28 26 10 3 
EH 39 28 22 9 2 

Preise GH 26 25 27 15 7 
EH 31 24 25 14 6 

Pünktlich-
keit 

GH 24 23 32 13 8 
EH 30 22 29 16 3 

Qualität GH 30 27 26 12 6 
EH 33 26 26 11 4 

Quelle: ifo Konjunkturumfragen. 
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Bei einem Blick auf die Umfragewerte von an der 
Konjunkturumfrage teilnehmenden Architektur- und 
Ingenieurbüros ist zu erkennen, dass insbesondere 
bei den Fragen bezüglich zukünftigen Entwicklungen 
und Planungen weniger optimistische Urteile getrof-
fen wurden. Die aktuelle Geschäftslage wurde nach 
wie vor und vielerorts als gut eingestuft – auch die 
Auftragslage war den Angaben zufolge im Juli noch 
äußerst günstig (vgl. Abb. 1). Gleichzeitig blickten 
die Firmen im Juli erstmals seit 2014 mit Skepsis auf 
die Entwicklungen in den kommenden Monaten (vgl. 
Abb. 2). Die Umsatzerwartungen gaben ebenfalls 
nach, und es soll weniger zusätzliches Personal ein-
gestellt werden. Die Preise für angebotene Planungs-
leistungen sollen weniger stark steigen als noch in 
den Monaten vor Juli 2019 vorgesehen (vgl. Abb.3). 

Die Umfrageergebnisse 
lassen einen bereits jetzt 
festzustellenden Einfluss des 
EuGH-Urteils zur HOAI auf 
Architektur- und Ingenieurbü-
ros vermuten. Da allerdings 
noch nicht abzusehen ist, wel-
che tatsächlichen Auswirkun-
gen das EuGH-Urteil haben 
wird, bleibt abzuwarten, ob 
die Erwartungen der Firmen 
zukünftig an der tatsächlichen 
Geschäftslage ablesbar sein 
werden.

Der Rückgang der Umfra-
gewerte fällt zwar in einen 
Zeitraum von generell zurück-
gehenden Umfragewerten, 
und hier insbesondere der 

Przemyslaw Brandt

Konjunkturumfrage im Fokus: 
Architektur- und Ingenieurbüros –
das EuGH Urteil zur HOAI trübt die 
Geschäftsaussichten ein
Am 4. Juli 2019 verkündete der Europäische Gerichtshof (EuGH) sein Urteil zur Honorar- 
ordnung für Architekten und Ingenieure (HOAI). Die HOAI legt in Deutschland die Höchst- 
und die Mindesthonorare für von Architekten und Ingenieuren erbrachten Planungsleis-
tungen fest. Die HOAI soll auf diese Weise die Qualität bei Planungsleistungen sicher- 
stellen, da sie Preisunterbietungen eindämmt. Die festgeschriebenen Mindest- und Höchst-
honorare verstoßen nach der Ansicht des EuGH gegen geltendes europäisches Recht  
(vgl. EuGH 2019). Es stellt sich nun die Frage, ob dieses Urteil bereits Auswirkungen auf die 
Geschäftstätigkeit von Architekten und Ingenieure hatte. 

Zukunftserwartungen und Planungen. Auch Archi-
tektur- und Ingenieurbüros sind von diesem Rück-
gang betroffen, allerdings wiesen sie einen beson-
ders deutlichen Rückgang der Indikatoren im Juli auf. 
Beispielsweise ist der Wert zu den Geschäftserwar-
tungen im Juli um gut 11 Saldenpunkte zurückgegan-
gen. Lediglich zu Beginn der Weltwirtschaftskrise im 
November 2008 war ein noch stärkerer Rückgang zu 
beobachten. Im Gegensatz zum Rückgang 2008 ver-
schlechterten sich die Geschäftserwartungen für die 
gesamte Dienstleistungsbranche im Juli 2019 deut-
lich weniger stark. Die ifo Konjunkturprognose vom 
Sommer (vgl. Wollmershäuser et al. 2019) weist den 
Wohnungsbau als Stütze der deutschen Konjunktur 
aus. Die Nachfrage nach Planungsleistungen dürfte 
bei anhaltend hoher Bautätigkeit den bereits sehr 
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hohen Auftragsbestand bei den Architektur- und 
Ingenieurbüros sicherstellen. Dies lässt darauf schlie-
ßen, dass punktuell die Branche betreffende Fakto-
ren den (stärkeren) Rückgang der Erwartungsvariab-
len verursachen. Das EuGH-Urteil wäre hier ein mög-
licher und äußerst plausibler Einflussfaktor.

Das Bundesministerium des Innern, für Bau und 
Heimat (BMI) hat am 5. August 2019 auf die Unsicher-
heit der Firmen reagiert und versichert, dass Pla-
nungsleistungen, die vor der Urteilsverkündung am 
4. Juli 2019 vereinbart wurden, auch weiterhin ihre 
Gültigkeit beibehalten. Bei neueren Ausschreibungen 
darf entsprechend des EuGH-Urteils ein unter den 
Mindest- oder über den Höchsthonoraren liegender 
Preis nicht mehr als Ausschlusskriterium dienen (vgl. 
BMI 2019). Gleichzeitig verweist das BMI darauf, dass 
nach wie vor der Leistungswettbewerb als gesetzli-
ches Leitbild dient und bei einem Verdacht auf ein 
ungewöhnlich niedriges Angebot Prüfungen nach 
§ 60 VgV (Verordnung über die Vergabe öffentlicher 
Aufträge) vorsieht. Dieser Schritt des BMI dürfte die 

Unsicherheit zwar etwas geschmälert haben, aller-
dings wird erst eine Novellierung der HOAI Gewiss-
heit bieten.
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Die deutsche Wirtschaftsleistung hat sich zuletzt 
etwas abgeschwächt, wie das Statistische Bundes-
amt (Destatis) kürzlich mitteilte. Nach ersten Berech-
nungen war das Bruttoinlandsprodukt (BIP) im 
2. Quartal 2019 – preis-, saison- und kalenderberei-
nigt – um 0,1% niedriger als in den ersten drei Mo- 
naten des Jahres. Zu Jahresbeginn hatte es noch 
einen Anstieg von 0,4% zum Vorquartal gegeben.

Positive Impulse kamen im Vorquartalsver-
gleich (preis-, saison- und kalenderbereinigt) aus 
dem Inland. Die privaten Haushalte steigerten ihre 
Konsumausgaben um 0,1%, die staatlichen Konsum
ausgaben waren um 0,5% höher als im Vorquartal. 
Auch die Investitionen legten zu: In Bauten wurde 
0,6% mehr investiert als im 1. Quartal 2018. Die In
vestitionen in Ausrüstungen stiegen um 0,6%, und 
in sonstige Anlagen wurde 1,0% mehr investiert als 
im Vorquartal. Hierbei ist jedoch zu beachten, dass  
diese ausschließlich auf eine massive Ausweitung 
(+ 45%) der staatlichen Investitionen in Maschi-
nen, Geräte und Fahrzeuge zurückzuführen ist. Die 
Investitionen der privaten Unternehmen gingen im 
selben Zeitraum um gut 2,4% zurück. Darüber hin-
aus waren auch die Bauinvestitionen im 2. Quartal 
rückläufig (– 1,0%). Dies dürfte jedoch maßgeblich 
durch die milde Witterung zu Beginn des Jahres be
einflusst sein. Diese führte zu einem starken Anstieg 
der Bauinvestitionen im 1. Quartal (+ 2,5%).

Im Vorjahresvergleich stagnierte das reale BIP. 
Bereinigt um den Kalendereffekt ergibt sich ein 
Anstieg um 0,4%, da im 2. Quartal 2019 ein Arbeits-
tag weniger zur Verfügung stand als ein Jahr zuvor. 
Im 1. Quartal 2019 hatte das reale BIP um 0,8% 
(kalenderbereinigt: 0,9%) höher gelegen als im Vor-
jahresquartal. Aus dem Inland kamen im 2. Quartal 
2019 gemischte Signale: Die privaten Konsumaus
gaben stiegen real um 1,5%, die staatlichen Konsum
ausgaben um 1,9%. Die Investitionsdynamik ließ 
allerdings etwas nach: In Ausrüstungen – darunter 

Magnus Reif und Arno Städtler

Schwächeres Wachstum der 
Ausrüstungsinvestitionen

Der auf der Geschäftslage und den Geschäftserwartungen der Leasinggesellschaften basie-
rende Investitionsindikator, den das ifo Institut und der Bundesverband Deutscher Lea-
sing-Unternehmen gemeinsam ermitteln, signalisiert für das Jahr 2019 einen Anstieg der 
Ausrüstungsinvestitionen von nominal 1,7%, nach einem Anstieg um 5,0% im Vorjahr. Für 
das kommende Jahr ist mit einem Wachstum von 1,6% zu rechnen. 

fallen hauptsächlich Maschinen und Geräte sowie 
Fahrzeuge – wurde real 1,5% (nominal: + 2,5%) mehr 
investiert als im 2. Quartal 2018. Dieser Anstieg war 
auch durch einen kräftigen Zuwachs der öffentlichen 
Ausrüstungsinvestitionen bedingt. Die Bauinvesti
tionen stiegen um 2,2%, wobei insbesondere in den 
Bau von Wohnungen mehr investiert wurde als ein 
Jahr zuvor. Insgesamt stieg die inländische Verwen-
dung um 1,3%. Die Außenwirtschaft bremste auch im 
Vorjahresvergleich das Wirtschaftswachstum: Vor-
läufigen Berechnungen zufolge gingen die realen 
Exporte um 0,8% zurück, und damit so stark wie seit 
sechs Jahren nicht mehr.

In jeweiligen Preisen gerechnet war das BIP im 
2. Quartal 2019 um 2,1% höher als im Vergleichs
zeitraum von 2018, die Ausrüstungsinvestitionen 
übertrafen also diesen Zuwachs erneut, nachdem  
die Investitionsquote für Ausrüstungen von 2012 bis 
2016 rückläufig war (vgl. Statistisches Bundesamt 
2019a). 

GEWERBLICHE FAHRZEUGZULASSUNGEN WEITER 
IM PLUS

Obwohl Fachleute für das Jahr 2019 ursprünglich 
mit einem leichten Zulassungsminus bei Pkw rech- 
neten, zeigte sich die Automobilkonjunktur zu Jah-
resbeginn 2019 noch stabil. Die Pkw-Zulassungen leg-
ten im 1. Quartal um 0,2% zu, die gewerblichen Zu
lassungen die zu den Investitionen zählen, sogar um 
4,4%. Die Nutzfahrzeuge verzeichneten im 1. Quartal 
ein beachtliches Zulassungsplus von 17%, das in die-
ser Höhe auch im 2. Quartal gehalten werden konnte, 
und führten damit die steile Aufwärtsbewegung der 
letzten Monate unvermindert fort. Die gewerblichen 
Pkw-Käufe nahmen mit + 3,3% etwas weniger stark 
zu als zuvor (vgl. Kraftfahrt-Bundesamt 2019).

Den Trendumfragen des Bundesverbandes Deut-
scher Leasing-Unternehmen (BDL) zufolge ist der 
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Anschaffungswert des Neu-
geschäfts seiner Mitglie- 
der mit Mobilien im 2. Quar-
tal 2019 gegenüber dem Vor-
jahresquartal kräftig gestie-
gen (+ 8,1%), für das erste 
Halbjahr ergibt sich dadurch 
ein Wachstum von nominal 
11,4%. Damit konnte sich die 
hohe Wachstumsdynamik hal-
ten und die Entwicklung der 
gesamtwirtschaftlichen Aus-
rüstungsinvestitionen deut-
lich übertreffen, was auch 
auf das lebhafte Neuge-
schäft mit Straßenfahrzeu-
gen zurückzuführen war. 
Einen Zuwachs gab es zuletzt 
bei Pkw und Kombi, Bus-
sen, Lkw und Anhängern, Büromaschinen/EDV,  
Immateriellen Wirtschaftsgütern sowie bei Luft- 
Schienen- und Wasserfahrzeugen, einen Rückgang 
hingegen bei Produktionsmaschinen sowie Sonsti-
gen Ausrüstungen (vgl. BDL 2019).

INVESTITIONSINDIKATOR SIGNALISIERT 
SCHWÄCHEREN ZUWACHS DER 
AUSRÜSTUNGSINVESTITIONEN 

Der auf den Geschäftslage- und Geschäftserwar
tungen der Leasinggesellschaften basierende Inves-
titionsindikator, den das ifo Institut und der Bundes-
verband Deutscher Leasing-Unternehmen gemein-
sam ermitteln, signalisiert für das Jahr 2019 einen 
Anstieg der Ausrüstungsinvestitionen von nominal 
1,7%, nach einem Anstieg um 5,0% im Vorjahr. Auch 
für das kommende Jahr ist nochmals mit Wachstum 
in dieser Größenordnung zu rechnen (+ 1,6%). 

Dabei ist zu beachten, dass sich die Ermittlung 
des Indikators ab 2017 methodisch von denen frühe-
rer Berechnungen unterscheidet. So wird der Indi-
kator von nun an mittels der seit längerem erfolg-
reich am ifo Institut eingesetzten Prognosemetho-
dik vorgenommen. Diese bietet die Möglichkeit, die 
Ergebnisse der Befragung der Leasinggesellschaften 
mit weiteren Indikatoren zu kombinieren, um eine 
bessere Abschätzung der zukünftigen Entwicklung 
vorzunehmen.1

Überdies basiert die Berechnung auf einer ge
änderten Abgrenzung des Investitionsbegriffs, der 
nun allein auf die Ausrüstungsinvestitionen abstellt 
und die Sonstigen Anlagen nicht mehr berücksichtigt. 
Diese Anpassung wurde notwendig, da die anlässlich 
der vorletzten Generalrevision der VGR erheblich 
revidierten Investitionszahlen einen merklichen Ein-
fluss auf die Entwicklung des Aggregats haben.

1	 Detaillierte Informationen zur Methode finden Sie in Carstensen 
et al. (2009) sowie Fobbe und Lehmann (2016).

Ursächlich für die weitere Zunahme der Aus
rüstungsinvestitionen, trotz der deutlich schwä
cheren wirtschaftlichen Entwicklung und der Re
zession in der Industrie, dürften auch die vielen 
Investitionsprojekte sein, die gegenwärtig techno
logischen Herausforderungen geschuldet sind. So  
vor allem die forcierte Entwicklung alternativer 
Antriebssysteme in der Automobilindustrie und 
auch die weitere Digitalisierung in der gesamten 
Wirtschaft. Überdies sind trotz der zuletzt rückläu-
figen Wirtschaftsleistung die Kapazitäten der Unter- 
nehmen noch leicht überdurchschnittlich ausge- 
lastet.

2019: GERINGERES WACHSTUMSTEMPO DER 
AUSRÜSTUNGSINVESTITIONEN 

Nach dem Schrumpfen der Wirtschaft im zweiten 
Vierteljahr um 0,1% rechnet das ifo Institut mit eben-
falls – 0,1% im 3. Quartal. Somit würde Deutschland 
in eine technische Rezession abgleiten. Eine leichte 
Erholung im 4. Quartal und die starken plus 0,4% aus 
dem ersten Vierteljahr dürften dann plus 0,5% für 
das Gesamtjahr bedeuten. 

Dieser Abschwung wurde durch eine Reihe welt-
politischer Ereignisse ausgelöst, die eine über Jahr-
zehnte gewachsene, globale Wirtschaftsordnung in 
Frage stellen. Auch für das kommende Jahr wurde 
der Ausblick dunkler: Statt bislang 1,7% erwartet  
das ifo Institut jetzt nur noch 1,2% Wachstum, berei-
nigt um die vielen Arbeitstage sogar nur 0,8%. Für 
2021 werden jetzt erstmals 1,4% veranschlagt (vgl. 
Wollmershäuser 2019).

Die konjunkturelle Entwicklung zeigt sich ge- 
spalten. Das exportorientierte Verarbeitende Ge- 
werbe, in dem knapp ein Viertel der Wertschöp-
fung erwirtschaftet wird, steckt in einer Rezession. 
Gleichzeitig verzeichnen die binnenorientierten 
Dienstleister und die Bauwirtschaft teilweise kräf- 
tige Zuwächse. Getragen wird die Konjunktur von 
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den privaten Konsumausgaben, die 2019 um 1,3% 
und 2020 um 1,1% zunehmen. Aber auch die In- 
vestitionen steigen mit 2,6% und 2,0% noch ordent-
lich. Dazu tragen vor allem die Bauinvestitionen  
mit einer Zunahme um 3,9% und 2,7% bei, wäh-
rend die Ausrüstungen nur noch um 0,7% und 0,4% 
zulegen.

Auch die umfragebasierten Indikatoren deuten 
aktuell auf ein deutlich nachlassendes Wachstums
tempo hin: Der Abwärtstrend beim ifo Geschäfts-
klima setzt sich fort. Der ifo Geschäftsklimaindex ist 
im August von 95,8 auf 94,3 Punkte gefallen. Das ist 
der niedrigste Wert seit November 2012. Die Unter-
nehmen schätzten ihre aktuelle Lage erneut deut-
lich schlechter ein. Auch mit Blick auf die kommen-
den Monate nahm der Pessimismus zu. Die Anzei-
chen für eine Rezession in Deutschland verdichten 
sich. Im Verarbeitenden Gewerbe ist der Rückgang 
des Geschäftsklimaindikators nicht aufzuhalten. 
Die Zufriedenheit mit der aktuellen Lage hat erneut 
abgenommen. Die Erwartungen rutschten tiefer in 
den negativen Bereich. Ein ähnlicher Pessimismus 
unter den Industriefirmen war zuletzt im Krisen-
jahr 2009 zu beobachten. Bei keiner der deutschen 
Schlüsselindustrien zeigten sich Lichtblicke (vgl. 
Fuest 2019a).

Auch das ifo Weltwirtschaftsklima hat sich ein-
getrübt. Der Indikator fiel im 3. Quartal von – 2,4 auf 
– 10,1 Punkte. Sowohl die Lagebeurteilung als auch 
die Erwartungen verschlechterten sich deutlich.  
Die Verschärfung des Handelskonflikts belastet die 
Weltkonjunktur beträchtlich. Die Experten erwar-
ten ein deutlich schwächeres Wachstum des Welt
handels. Die Handelserwartungen liegen auf dem 
niedrigsten Niveau seit Ausbruch des Handelskon-

flikts im vergangenen Jahr. 
Die Befragten erwarten zu
dem einen schwächeren pri-
vaten Konsum, eine niedri-
gere Investitionstätigkeit und 
rückläufige kurz- und lang
fristige Zinsen (vgl. Fuest 
2019b).

VORSICHTIGERE 
PERSONALDISPOSITIONEN

Es ist auch zu berücksichtigen, 
dass die Wirtschaft – teilweise 
im Gegensatz zu den Anlage
investitionen – von Jahr zu 
Jahr deutlich mehr in die Ge
winnung neuer Mitarbeiter 
und in die Qualifizierung des 
vorhandenen Personals inves-
tiert. Allerdings werden die 
Investitionen in Humanka-
pital (wie z.B. innerbetrieb-
liche Weiterbildung) in der 

VGR nicht berücksichtigt. Gerade dem Einsatz hoch- 
qualifizierten Personals kommt aber aus Wett
bewerbsgesichtspunkten sowie aus Sicht der In
novationsfähigkeit von Unternehmen eine wesent-
liche Bedeutung zu. Dies gilt insbesondere im Hin-
blick auf die Herausforderungen im Rahmen der 
Maßnahmen, die unter dem Stichwort »Industrie 4.0« 
beschrieben werden. 

Die Zahl der Beschäftigten in Deutschland steigt 
scheinbar unaufhaltsam, und viele Stellen können 
gar nicht besetzt werden. Im April 2019 waren etwas 
über 45 Mio. Personen mit Wohnort in Deutschland 
erwerbstätig. Gegenüber dem Vorjahr nahm die  
Zahl der Erwerbstätigen um 1,1% zu (+ 488 000 Per-
sonen). Die Erwerbslosenzahl war sowohl gegen- 
über dem Vorjahresmonat als auch gegenüber dem 
Vormonat rückläufig. Im April 2019 waren 1,38 Mio. 
Personen erwerbslos, 135 000 weniger als ein Jahr 
zuvor (vgl. Statistisches Bundesamt 2019b). Damit  
ist die Beschäftigung so hoch wie nie seit der 
Wiedervereinigung. Der Arbeitsmarkt zeigt sich 
damit deutlich robuster gegenüber der Konjunk-
tur als in früheren Jahren. Die Konjunkturschwä-
che hat ihre Spuren gleichwohl mittlerweile auch 
auf dem Arbeitsmarkt hinterlassen. Während die 
Beschäftigung in der Industrie bereits seit dem Früh- 
jahr sinkt, kam der bislang kräftige Zuwachs bei  
den privaten Dienstleistern und im Baugewerbe im 
Sommer zum Erliegen. Die Arbeitslosigkeit steigt 
bereits den vierten Monat in Folge, und der Anteil  
der Unternehmen, die Kurzarbeit angemeldet ha- 
ben, hat deutlich zugenommen. Für 2020 erwar- 
tet das ifo Institut einen Anstieg der Arbeitslosen- 
zahlen auf 2,313 Millionen, von 2,275 in diesem  
Jahr. Die Zahl der Beschäftigten soll allerdings  
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weiter langsam zunehmen, von 45,2 Millionen über 
45,4 auf 45,5 Millionen im Jahre 2021.

Die deutschen Unternehmen werden aktu-
ell zurückhaltender bei der Mitarbeitersuche, und 
die Einstellungsbereitschaft nimmt weiter ab. 
Die Personalabteilungen in deutschen Unterneh-
men schreiben immer weniger neue Stellen aus. 
Das ifo Beschäftigungsbarometer ist im August auf 
98,1 Punkte gefallen, nach 99,5 Punkten im Juli. 
Im Dienstleistungssektor ist das Barometer deut-
lich gefallen. Einen vergleichbar starken Rückgang 
gab es zuletzt im Dezember 2007. Die Dienstleis-
ter fallen als Beschäftigungsmotor nach und nach 
aus. Die Rezession in der Industrie schlägt sich nun 
mit Verzögerung auch bei den Dienstleistern nie-
der. Auch im Baugewerbe sank das Barometer. Hier 
sind jedoch weiterhin Neueinstellungen geplant. Im 
Handel bleibt das Beschäftigungsniveau konstant. 
Im Verarbeitenden Gewerbe ist das Barometer zwar 
gestiegen. Jedoch sind die Unternehmen, die Per- 
sonal eher abbauen wollen, weiter in der Mehrzahl 
(vgl. Wohlrabe 2019).

Nach dem positiven ersten Halbjahr konnte die 
Automobilkonjunktur auch im Juli und August noch-
mals zulegen: Mit 313 748 Neuzulassungen gab es 
das zweithöchste August-Ergebnis aller Zeiten. Der 
geringe Rückgang (– 0,8%) gegenüber dem stark 
überzeichneten Vorjahresmonat (+ 24,7%) ist be
merkenswert, weil der diesjährige August auch einen 
Arbeitstag weniger hatte. Kumuliert stiegen die Neu-
zulassungen um 0,9%. Schon im August 2018 gab 
es vor der Einführung der ersten Stufe von WLTP  
(Worldwide Harmonized Light-Duty Vehicles Test  
Procedure) Rekordwerte aufgrund vorgezogener 
Neuzulassungen. Die aktuelle Entwicklung ist ein 
Indiz dafür, dass auch die diesjährige WLTP-Umstel-
lung zu vorgezogenen Neuzulassungen geführt hat. 
Der VDIK (Verband der Internationalen Kraftfahr-
zeughersteller) folgert daher, dass der überraschend 
starke August die Prognose erlaube, dass der Markt 
bis zum Jahresende über Vorjahr bleibt. Offenbar 
investieren die Unternehmen trotz der anhaltend 
kraftlosen Konjunktur nach wie vor recht umfang-
reich in ihre Fahrzeugflotten und stützen so weiter-
hin die Investitionskonjunktur. 

Nachholbedarf besteht auch angesichts des 
hohen Durchschnittsalters der Flotte weiter-
hin, denn das Alter der Pkw im deutschen Flotten- 
bestand steigt seit Jahren an und betrug zu Jah-
resbeginn 2019 im Durchschnitt 9,5 Jahre (2018: 
9,4 Jahre).

Die, wenn auch schwächere, Zunahme der wirt-
schaftlichen Aktivität und der florierende Online-
handel sprechen jedenfalls für eine weiter steigen- 
de Nachfrage nach Nutzfahrzeugen. 

Falls die Neuzulassungen von gewerblichen 
Straßenfahrzeugen 2019 das Vorjahresniveau errei-
chen, sollten die Leasinggesellschaften zumindest 
in ähnlicher Größenordnung zulegen können wie 
die gesamtwirtschaftlichen Ausrüstungsinvestitio-
nen, eventuell auch stärker. Das ifo Geschäftsklima 
für die Leasingbranche ist seit November 2018 rück
läufig, mit rund 31 Saldenpunkten aber immer noch 
auf einem komfortablen Niveau. Die Abschwächung 
ist vor allem auf die zunehmend weniger optimisti-
schen Erwartungen zurückzuführen. Die hohe Ab
hängigkeit der Leasingbranche vom Fahrzeugmarkt 
führt angesichts der noch passablen Automobilkon-
junktur zu einer vorsichtig optimistischen Einschät-
zung des Jahresergebnisses.

Der Leasingverband (BDL) erklärte, dass er 
auf der Basis der aktuellen Prognosen für die Aus
rüstungsinvestitionen, im Jahr 2019 mit einem Plus 
im Neugeschäft von 3 bis 4% rechnet. Wachstums
chancen sieht der BDL auch in der Digitalisierung: 
Eine Studie im Auftrag der KfW belege, dass Lea-
sing nach dem Cashflow die zweithäufigste Finan
zierungsform für Digitalisierungsprojekte sei.

Insgesamt gibt es also Chancen für eine weitere 
Geschäftsbelebung für die Leasinggesellschaften im 
Jahr 2019. 
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HERAUSFORDERUNGEN DURCH FINTECHS UND 
DIGITALE GLOBALPLAYER

Die Digitalisierung trifft den Finanzsektor in einer 
schwierigen Lage und auf besonders schwere 
Weise. Traditionelle Bankgeschäftsmodelle wer-
den anhaltend kritisiert, dauerhafte Niedrigzin-
sen erschweren das Erwirtschaften von Gewinnen 
und die Finanzkrise ist auch nach zehn Jahren noch  
nicht überwunden. Das Bankgeschäft lässt sich  
weitgehend elektronisch abbilden, weshalb der 
Finanzsektor schon immer besonders eng mit der 
Digitalisierung verbunden war (sog. »Early Adopter« 
von IT, Alt und Puchmann 2016, S. 217). Neu ist je- 
doch die Herausforderung des Finanzsektors durch 
neue Marktakteure wie Fintechs und auch von  
Facebook als eines der größten digitalen Unter- 
nehmen. Das gleichzeitige Auftreten dieser Entwick-
lungen stellt Banken und Finanzdienstleister vor  
eine noch größere Herausforderung durch den  
digitalen Wandel als andere Wirtschaftszweige.  
Es wandelt sich nicht nur ihr Geschäftsmodell tief-
greifend, sie laufen zumindest in bestimmten 
Geschäftsfeldern bereits Gefahr, vom Markt gedrängt 
zu werden. Dieser Beitrag stellt Daten zu dieser  
Entwicklung zusammen und gibt einen Über-
blick über Prognosen verschiedener Akteure und 
Beobachter.

FinTechs sind flexible, innovative Unterneh- 
men, die mit digitaler Technologie gesteuerten 
Geschäftsmodellen auf den Markt drängen. Bereits 
jetzt gehen Banken daher Kooperationen mit  
Fintechs ein oder lassen sich bei der Entwicklung 
eigener Ideen von deren Modellen inspirieren. Bis- 
lang wurden diese häufig kleinen Start-ups nicht 
für eine ernsthafte Konkurrenz für die etablier- 
ten Geschäftsbanken gehalten. Als Facebook aller-
dings Anfang Juni 2019 bekannt gab, an einer 
neuen Währung, genannt Libra, zu arbeiten, wurde 
vielerorts aufgehorcht (vgl. Balz 2019a; 2019b;  
Eichler und Thum 2019; Nienhaus 2019; The Econo-
mist 2019). Facebook gehört zu den sechs Firmen  
mit dem weltweit höchsten Marktwert 2018  
(vgl. Fuest 2018), stellt einen der führenden Global-
player der digitalen Welt dar und verfügt über ein  
riesiges Netzwerk mit entsprechender Marktmacht 
und hohem Kundenpotenzial.

Petra Ritzer-Angerer

Digitalisierung des Finanzsektors

VORANSCHREITEN DER NEUEN TECHNOLOGIEN IM 
FINANZSEKTOR

Technologische Fortschritte waren bereits zur  
Jahrtausendwende die treibende Kraft hinter einer 
Konsolidierungswelle im Finanzsektor, die aus Ver-
schmelzungen, Aufkäufen und Kooperationen 
bestand (vgl. OECD 2001). Insbesondere die enor-
men Entwicklungen in der Telekommunikations
technologie sind seither für die Finanzdienstleis-
tungsbranche von entscheidender Bedeutung. Der 
Einsatz der Distributed-Ledger-Technik (Block- 
chain), dessen innovatives Potenzial aus der mani-
pulationssicheren Dokumentation von Transaktio-
nen resultiert, sowie Big Data sind bereits weitge-
hend realisiert. Einen Überblick über den aktuel-
len Stand des Einsatzes digitaler Technologien im 
Finanzsektor gibt Tabelle 1. Die dort genannten digi-
talen Technologien üben entweder bereits einen 
signifikanten Einfluss auf den Finanzdienstleis- 
tungsmarkt aus oder haben das Potenzial, zukünf-
tig einen solchen auszuüben. Die einzelnen Tech-
nologien werden in Tabelle 1 den unterschiedlichen  
Kategorien angebotener Finanzdienstleistungen 
zugeordnet. Es wird deutlich, dass einige Techno-
logien bereits weitreichende Anwendung finden, 
wohingegen andere erst am Anfang ihres Einsatzes 
stehen und aktuell erst für einzelne Finanzdienst
leistungen herangezogen werden. 

Für Fintechs existiert (noch) keine rechtli-
che Definition, der Finanzstabilitätsrat hat sie wie  
folgt definiert: Fintechs sind »technologiegestütz
te Innovationen im Finanzdienstleistungssektor,  
die neue Geschäftsmodelle, Anwendungen, Prozes- 
se oder Produkte hervorbringen und die Finanz-
märkte und -institute sowie die Art und Weise, wie 
Finanzdienstleistungen erbracht werden, beein
flussen könnten« (BaFin 2018b, S. 55). Die BaFin  
definiert Fintechs in einer Studie als »im Markt  
aktive, vergleichsweise junge, technologieorien
tierte, kleinere Anbieter, die selektive Funk-
tionen an der Kundenschnittstelle oder in 
einem Kernprozess für eines oder mehrere Pro-
dukte anbieten (teilweise in Kooperation mit  
einem oder mehreren Incumbents« [das sind 
traditionelle Unternehmen der Branche]) (vgl. 
Bafin 2018a, S. 64).
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Die Konkurrenz durch Fintechs wird von Ban-
ken und Finanzdienstleistern als stark wahrgenom-
men. Jedes zehnte Institut befand sich bereits 2017 
in einem Fusionsprozess oder beabsichtigte zumin-
dest, einen solchen zu beginnen (vgl. BaFin 2017, 
S. 75). Lediglich jede vierte etablierte Bank verfügt 
über eine Digitalstrategie, wie sie branchenfrem-
den Wettbewerbern begegnen will (vgl. Accenture 
2019). Die Entwicklung der Fintechs hat sich in den 
letzten beiden Jahren vervielfältigt: Das Investiti-
onsvolumen in Fintechs hat eine rasante Entwick-
lung genommen, wobei 2018 ein besonders beein-
druckender Sprung nach oben gelang und sich das 
Investitionsvolumen um den Faktor 2,2 mehr als ver-
doppelt hat (vgl. Abb. 1). 

Ein so hohes Investitionsvolumen können  
Banken mit weniger guter Ertragslage nicht auf  
gleichem Niveau realisieren, ihnen droht damit  
ein weiteres Zurückfallen hinter der Konkurrenz. 
Dabei sind die Investitionen nicht auf Nordamerika, 
Westeuropa und die wohlhabenden Staaten Süd- 
ostasiens begrenzt, FinTech-Strukturen entwi-
ckeln sich auch in Gebieten, wo man sie eventuell  
nicht erwarten würde, wie zum Beispiel in den  
afrikanischen Ländern südlich der Sahara oder 
auch im Mittleren Osten (vgl. Yermack 2018). Etwa 
die Hälfte des Investitionsvolumens 2018 (54,5 Mrd. 
US-Dollar, vgl. Abb. 1) entfällt auf Nord-, Mittel-  
und Südamerika, davon 52,5 allein auf USA, ca. 
34,2 Mrd. US-Dollar auf Europa und immerhin 
22,7 Mrd. US-Dollar auf Asien. Auf Europa entfiel 
damit weniger als ein Drittel des weltweiten In- 
vestitionsvolumens (vgl. KPMG 2019, S. 43). Unter 
den Investoren sind nicht nur etablierte Banken, 
auch global agierende Technologieunternehmen 
sind aktiv, wobei der hohe Anteil von Unternehmen 
unter den Investoren die Fintech-Branche stärkt (vgl. 
KPMG 2019, S. 7). 

Fintechs werden in drei Gruppen aufgeteilt:  
Challenger Banks (das sind kleine Retailbanken 

mit selektiven Finanzdienstleistungsangeboten), 
Non-bank Payment Institutions (das sind Zahlungs-
dienstleister außerhalb des Bankensektors) und 
Big Tech Companies1. Der Marktanteil dieser neuen 
Akteure auf dem Markt für Finanzdienstleistungen 
betrug im Oktober 2018 schon 33% bezogen auf 
den Umsatz. Dabei hat die Zahl der Institutionen in 
zwölf Jahren (von 2005 bis 2017) um 20% abgenom-
men (vgl. Fintech News Switzerland 2018). Betrach-
tet man die aktuell am Markt aktiven Akteure, so 
beträgt der Anteil der neuen Institutionen (d.h. 
Markteintritt nach 2005) laut einer Studie 17% (vgl.  
Accenture 2018).

ENTWICKLUNG DIGITALER ZAHLUNGSMITTEL

Kryptowährungen basieren auf kryptografischen 
Werkzeugen wie Blockchains und digitalen Signa-
turen. Kryptografie bezeichnete ursprünglich die 
Wissenschaft der Verschlüsselung von Informati-
onen. Heute umfasst der Begriff die gesamte The-
matik der Informationssicherheit, beinhaltet also 
Konzeption, Definition und Konstruktion von gegen 
Manipulation und ungewollten Zugriff geschützter 
Informationssysteme. 

Kryptowährungen sind dezentral organisierte 
Buchungssysteme. Überweisungen werden krypto-
grafisch legitimiert und über ein Netz gleichberech-
tigter Rechner (Peer-to-Peer-System) abgewickelt. 
Blockchain (bzw. im Deutschen Blockkette) bezeich-
net die jederzeit erweiterbare Kette von Datensät-
zen (sog. »Blöcke«), die mittels kryptografischer Ver
fahren miteinander verbunden sind. Jeder Block 
enthält dabei typischerweise einen kryptografisch 
sicheren Hash (Streuwert) des vorhergehenden 
Blocks, einen Zeitstempel und Transaktionsdaten 
(vgl. Narayanan et al. 2016). Im Grundsatz entspricht 

1	 Die sog. Big Four Tech Companies sind Google, Amazon, Facebook, 
Apple. Gelegentlich wird auch Microsoft genannt. Mit Libra forciert 
Facebook nun seine Aktivitäten im Finanzdienstleistungssektor.

 
 
Tab. 1 
 
Der Einsatz neuer Technologien im Finanzsektor 

Finanz- 
dienst- 
leistung 

 

Digitale  
Technologie 

Bezahl- 
service 

Beratung, 
Vermittlung,  

Planung 

Investment 
Handel 

Kredit Versiche-
rung 

Sicher- 
heiten 

Operative 
Transaktionen 

für Kunden 

Kommunikation 

Blockchain X X X X X X X X 

Big Data  X X X X X X X 

Internet der Dinge     X   X 

Cloud Computing    X   X  
Künstliche  
Intelligenz  X X  X   X 

Biometrie     X X   
Virtual Reality/ 
Augmented Realitiy  X X     X 

Quelle: OECD (2018), Financial markets, insurance and private pensions: Digitalisation and finance. 
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die Technik dem Versenden einer E-Mail, da es keine 
Intermediäre mehr braucht, die auf beiden Seiten 
für das nötige Vertrauen sorgen, so dass Geschäfte 
abgewickelt werden können. Darin liegt das Inno-
vationspotenzial. Daneben ist auch kein zentrales  
Clearing der Geldbewegungen mehr nötig wie im 
konventionellen Bankensystem.

Bitcoin war vor zehn Jahren die erste Kryp-
towährung. Mittlerweile listet die Website coinmar-
ketcap.com mit Stand 1. Juli 2019 ca. 2 300 Kryp-
towährungen mit einer Gesamtmarktkapitalisie- 
rung von ca. 300 Mrd. US-Dollar, wovon 181 Mrd. 
US-Dollar (60,33%) allein auf Bitcoin entfallen. 
Damit ist Bitcoin das weltweit führende digitale Zah-
lungsmittel. Das Bemerkenswerte an der Entwick-
lung dieser digitalen Zahlungsmittel ist, dass nicht 
nur Geschäftsbanken und ihr Geschäftsmodell her-
ausgefordert sind. Hier könnte sogar das hoheitliche  
Privileg der Zentralbanken, Banknoten auszuge-
ben und die Geldmenge zu regeln, Preisstabilität zu 
gewährleisten sowie Wirtschafts- und Währungspoli-
tik zu realisieren, in Frage gestellt werden. 

Geld wird über seine Funktion als Zahlungs-
mittel definiert, d.h., der tatsächliche Gebrauch 
entscheidet in einer Volkswirtschaft über die 
Eigenschaft als Geld (vgl. Balz und Paulick 2019;  
Vollmer 2019). Was Geld ist, entscheidet damit letzt-
lich die Mehrheit der End-
verbraucher. Darin liegt eine 
gewisse Gefahr, denn wenn 
die Mehrheit der Endverbrau-
cher ihre Zahlungsgewohn-
heiten ändert, kann eine Zah-
lungsform die Funktion von 
Geld übernehmen, die weni-
ger streng reguliert ist und 
sich auch nicht zur Siche-
rung von Preisstabilität oder 
zur Steuerung im Sinne einer 
Wirtschafts- und Währungs-
politik einsetzen lässt. 

Zahlungen über Bitcoin 
sind seit Jahren möglich, 

allerdings hat sich das Zah-
lungsvolumen nicht genauso 
rasant weiter nach oben ent-
wickelt wie in den fünf Jahren 
zwischen 2012 und 2017, in 
denen ein Zuwachs von 385% 
realisiert wurde. Ab Septem-
ber 2017 sinkt der Betrag an 
Bitcoins, den führende Han-
delsunternehmen erhalten 
haben (vgl. Abb. 2).

Angesichts der anfangs 
so positiven Entwicklung 
wurde Bitcoin als wichtigste 
kryptografische Währung 
weniger für Zahlungen als 

zu Spekulationszwecken eingesetzt. Die Kursent-
wicklung von Kryptowährungen wird dabei erheb-
lich von ihrem jeweiligen Einsatz als Zahlungsmittel 
beeinflusst. Zahlungsmittel, deren Einsatz stagniert 
oder sogar zurückgeht, werden nicht mehr fortlau-
fend höher bewertet. Umgekehrt führen die enor-
men Kursschwankungen bzw. die fehlende Preissta-
bilität von Krytowährungen dazu, dass ihr Einsatz 
als Zahlungsmittel zurückgeht. Dies ist der Nach-
teil von Bitcoin und anderer Zahlungsmittel, deren 
Kaufkraft allein von Angebot und Nachfrage abhängt 
(vgl. Mayer 2019, S. 5). Aufgrund der dadurch beding-
ten Wechselwirkung, aber auch aufgrund der gestie-
genen Kosten von Bitcoin-Transaktionen verursacht 
durch komplexere Validierung, blieb der Markt für 
Kryptowährungen trotz zunächst enormer Wachs-
tumsraten und extrem hoher Erwartungen bislang 
verhältnismäßig klein.

Genau deshalb sieht die Europäische Wert- 
papier- und Marktaufsichtsbehörde ESMA (Euro-
pean Securities and Markets Authority) in den Kryp-
towährungen bislang kein Risiko für das Finanz-
system. Der Markt dafür sei schlicht zu klein, 
da sich die Marktkapitalisierung aller relevan-
ten Kryptowährungen (gemessen als das Pro-
dukt aller Kurse mit der jeweiligen Umlaufmenge) 
– auf ca. 122 Mrd. US-Dollar beläuft, was der 
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Bilanzsumme einer kleineren Bank entspricht.  
Dem schloss sich Bundesbank-Vorstandsmit-
glied Burkhard Balz in einer Stellungnahme vom 
10. Juli 2019 an: Weder für die Finanzbranche noch 
für den Geldmarkt stellten Kryptowährungen der-
zeit ein Risiko dar, was aber nicht bedeute, dass 
sich die Lage nicht bald schon ändern könne, da 
»durch Regulierungslücken und zu unausgereifte 
Branchenstandards« in Zukunft durchaus Probleme  
auftreten könnten (Balz 2019a). Auch die Europä-
ische Zentralbank (EZB) sieht mit Verweis auf den 
geringen Wert der Kryptowährungen derzeit keine 
Gefahr für die Preisstabilität, allerdings wird auch 
hier das unbedingt nötige, kontinuierliche und sehr 
sorgfältige Monitoring der Entwicklung betont (EZB 
2019, S. 22).

Facebooks Internetwährung Libra soll zum 
einen dafür eingesetzt werden, Einkäufe im Inter-
net zu bezahlen und sich zum anderen an Menschen 
richten, die über Landesgrenzen hinweg Geld über-
weisen wollen. Diese beiden Einsatzmöglichkeiten  
wurden auch stets bei der Begründung der Vorteil-
haftigkeit der bereits bestehenden Kryptowährun-
gen genannt. Libra soll als Schweizer Stiftung or- 
ganisiert werden. Es handelt sich aber um ein glo-
bales Zahlungsmittel. Libra hat ein Stable-Coin-Kon-
zept, d.h., es ist eine voll durch Vermögenswerte 
gedeckte Krytowährung mit dem Vorteil, dass die 
Kaufkraft so stabil ist wie der Wert, der unterlegt 
ist. Laut Ankündigung von Facebook-Gründer Mark 
Zuckerberg soll man bereits ab 2020 die neue Inter-
net-Währung mit stabilen Währungen wie dem 
US-Dollar oder Euro kaufen können. Als »zugelasse-
nen Blockchain« soll Libra schon in naher Zukunft in 
der Lage sein, eine sehr große Anzahl von Transak
tionen in kurzer Zeit abzuwickeln, so dass die Bedie-
nung von Milliarden von Konten kein Problem dar-
stellt (vgl. Mayer 2019, S. 5).

Libras Potenzial als Angreifer und seine Wirkung 
auf andere Wettbewerber wird deutlich stärker ein-
geschätzt als die der bisherigen Marktneulinge (vgl. 
Balz 2019a). Als Vorteile werden die Möglichkeit für 
kostengünstige internationale Geldtransfers, der 
Einsatz als stabiles Wertaufbewahrungsinstrument 
und die Nutzung als Bepreisungseinheit für globale 
Handelsplattformen genannt (vgl. Mayer 2019, S. 5). 
Die Zentralbanken wollen sich aber nicht von dem 
Hype um digitale Währungen anstecken lassen und 
verweisen darauf, dass digitales Zentralbankgeld2 

2	 Zentralbankgeld kann grundsätzlich nicht nur in Form von Bank-
noten und Notenbankguthaben, sondern auch in digitaler Form 
ausgegeben werden. Die US-amerikanische und die kanadische 
Notenbank haben die Ausgabe digitaler Zahlungsmedien bereits 
vorgeschlagen. Mit digitalen Zahlungsmedien bereits experimentiert 
haben die Zentralbank in Uruguay (»e-Peso«) und die Schwedische 
Riksbank (»e-Krona«), beide haben aber noch nicht endgültig über 
deren Einführung entschieden (vgl. Vollmer 2019). Im Gegensatz zu 
solch national begrenztem digitalem Zentralbankgeld erfolgt bei 
Libra die Guthabensicherung nicht hardware-basiert auf einem Mo-
biltelefon, sondern mit Hilfe der Blockchain-Technologie, was Libra 
zu einer Kryptowährung macht (vgl. Demary und Demary 2019).

einzig und allein vom Rat der Europäischen Zent
ralbank erlaubt werden könne (vgl. Balz 2019a). 

Für den G-7-Gipfel wurde eine Stellungnahme 
vorbereitet, an der auch die Deutsche Bundesbank 
mitgearbeitet hat (Balz 2019a). Am 17. Juli 2019  
wurden wesentliche Inhalte dieser Stellungnahme 
publik (vgl. Zeit online 2019): Deutschland, Frank-
reich und sogar die USA3 warnen darin zusammen 
mit anderen Wirtschaftsmächten vor dem Face-
book-Geld. Die Finanzminister und Zentralban-
ken der Industriemächte fordern aufgrund »schwe-
rer Bedenken« gegen die Libra schnelles Handeln. 
Nach dem deutschen Finanzminister Olaf Scholz  
sei die Vereinfachung transnationaler Zahlungen 
auch durch die heutigen Zentralbanken realisier-
bar, es sei daher nicht nötig, »eine neue zusätzliche 
Währung zu etablieren, die der demokratischen 
Kontrolle nicht unterliege« (Zeit online 2019). Auch 
der französische Finanzminister stellte klar, dass es 
nicht gewollt sei, »dass Privatunternehmen die Mög-
lichkeit haben, eine souveräne Währung zu schaf-
fen« (Zeit online 2019) und dass die Libra die Anforde
rungen im Sinne strenger Regelungen und Verpflich-
tungen nicht erfülle.

Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass 
Libra vor allem in Bezug auf Regulierung, Aufsicht 
und Kontrolle – in einem Wort Governance – eine 
Herausforderung darstellt. Genannt werden Prob-
leme in Bezug auf die Bekämpfung der Geldwäsche 
und der Terrorismusfinanzierung (Balz 2019a). Tat-
sächlich liegen die großen ökonomischen Heraus-
forderungen aber in den Bereichen Geldpolitik und 
Staatsfinanzierung. Die Idee von Libra in Form der 
Schaffung einer globalen, dezentralisierten Wäh-
rung bringt es mit sich, dass die offiziellen nationa-
len Währungen immer seltener verwendet werden 
und die Aufgaben nationaler Geldpolitik, auf die spe-
zifischen Konjunkturzyklen eines Landes zu reagie-
ren und die Inflation zu steuern, praktisch bedeu-
tungslos werden könnten (vgl. Eichler und Thum 
2019, S. 22). Dazu kommt, dass die Finanzierung 
von Staatsschulden schwieriger wird, wenn nati-
onale Zentralbanken weniger einheimische Wäh-
rung in Umlauf bringen und im Bedarfsfall zurück- 
kaufen können, und auch die Finanzstabilität könnte 
in Gefahr geraten, wenn traditionelle Banken durch 
die Libra-Konkurrenz in existentielle Bedrohung 
geraten (vgl. Eichler und Thum 2019, S. 22).

DIE ZUKUNFT DES FINANZSEKTORS

Unter dem Titel »Finanzsektor 4.0 – die Zukunft aktiv 
gestalten« haben sich viele Finanzdienstleister auf 

3	 Das Heimatland von Facebook sind die USA. Dennoch vertreten 
die USA nicht die Interessen von Facebook, sondern die Kritik an 
Libra wird – im Gegenteil – sogar besonders aggressiv vorgetragen. 
Im Kongress gab es mit dem »Keep Big Tech out of Finance Act« eine 
Gesetzesinitiative mit dem Ziel, großen Internetkonzernen einen 
Markteintritt in die Finanzindustrie zu verwehren (vgl. Eichler und 
Thum 2019).
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dem »Financial Services Summit« am 21. März 2019 
in Frankfurt am Main über die aktuellen Heraus
forderungen ihrer Branche ausgetauscht. Dabei wur-
den fünf mögliche Leitbilder für die Branche skizziert 
und diskutiert: die »bessere« Bank, die »neue« Bank, 
die »fragmentierte« Bank, die »unsichtbare« Bank und 
die Disintermediation (vgl. Dombret 2019). Es wird 
Zeit, eindeutige strategische Entscheidungen dar- 
über zu treffen, wo und wie der einzelne Finanz-
dienstleister in einem veränderten digitalen  
Marktumfeld erfolgreich konkurrieren können will.4 

Eine Studie von Roland Berger kommt zu dem 
Ergebnis, dass die digitale Reife im Bankensektor 
zwar zunähme, aber dass die Branche im Vergleich 
zu den digitalen Vorreitern nicht substanziell auf-
hole (Berger 2018). Die Banken seien zu beschäftigt, 
das eigene Geschäftsmodell zu digitalisieren, »als 
dass sie selbst zum Innovationstreiber ihrer Branche 
werden könnten« (Berger 2018, S. 5). Es werde daher 
nicht allen Banken gelingen, sich an der Kunden-
schnittstelle zu profilieren, worauf sich ein Großteil 
der Institute fokussiere, indem die Transformation 
in ein Plattform-Geschäftsmodell angestrebt werde 
(vgl. Berger 2018, S. 8). Nach dem Fintech-Hype 
komme jetzt eine Phase der pragmatischen Zusam-
menarbeit, wobei kulturelle und technologische 
Legacy-Hürden zu überwinden seien und überdies 
unterschiedliche Umsetzungsmodelle gleichzei-
tig angewendet werden müssen (vgl. Berger 2018, 
S. 11 ff.) 

Banken und Finanzdienstleister seien dem-
nach auch heute noch einer Welt strategisch verhaf-
tet, »in der sie sich für keine besondere Rolle hin-
sichtlich Kundenzugang oder Produktangebot ent-
scheiden müssten« und in der »eine strategische 
Differenzierung (…) in dieser Hinsicht nicht erfor- 
derlich« sowie »eine möglichst universelle Auf-
stellung mit maximaler Wertschöpfungsbreite und 
-tiefe« für viele Banken selbstverständlich war. Für 
den zukünftigen Erfolg einer Bank sei es aber ent-
scheidend, sich der Gefahr unkoordinierter digi-
taler Aktivitäten durch Fortschreibung überholter 
Geschäftsmodelle bewusst zu werden, sich für eine 
strategische Positionierung bewusst zu entschei-
den und diese mit voller Energie umzusetzen (vgl.  
Berger 2018, S. 21).

Die Kritik, es werde an institutionellen Denk-
weisen, Prozessen und Strukturen festgehalten, 
wodurch die digitale Transformation zum Mythos 
werde, wird auch von Analysten formuliert. Es werde 
daher bis 2030 volle 80% der traditionellen Finanz-
dienstleister nicht mehr am Markt geben, wurde 
zum Beispiel von Gartner prognostiziert. Besondere 

4	 Zumindest wie Kunden durch die Möglichkeiten der neuen Tech-
nologien begeistert werden können, scheint man sich einig zu sein: 
Durch den Einsatz von Künstlicher Intelligenz und Chatbots werde 
laut einer Studie von Econsultancy von bereits 36% der Anbieter von 
Financial Services versucht, Kunden zu begeistern, und weitere 41% 
wollen angeblich im nächsten Jahr auch in diese neuen Technologi-
en einsteigen (vgl. Econsultancy 2019).

Gefahren für etablierte Finanzdienstleister bestün-
den deshalb, weil »die Zukunft der Finanzdienst-
leistungsbranche zunehmend ohne »Ballast« funk-
tionieren würde und nur wenige materielle Assets 
erforderlich wären, um eine Präsenz aufzubauen 
oder aufrechtzuerhalten«, was die Branche »beson-
ders anfällig für Disruption durch digitale Mitbewer-
ber« mache (vgl. Gartner 2019).

FAZIT

»Banken haben das Schicksal in ihrer Hand«, ist 
das Ergebnis der Schweizer Bankiervereinigung als 
Kommentar zu der IFZ FinTech-Studie 2019 (vgl. An
kenbrand, Dietrich und ieri 2019), die die traditio- 
nellen Banken vor der »Wahl zwischen Geschäfts-
anpassung und Bedeutungslosigkeit« sehen und in 
Bezug auf die Schweizer Banken feststellen: »Aus-
reden gibt es keine, denn die Rahmenbedingun-
gen für die Anwendung von Zukunftstechnologien 
in der Schweiz sind ausgezeichnet« (SwissBanking 
2019). Deutschland liegt im europäischen Vergleich 
nach Spanien, der Schweiz und Großbritannien auf  
Platz 4 im Voranschreiten der Digitalisierung von  
Banken (gemäß Digital Banking Index von Oliver 
Wyman 2019). 

Die Regulierung und Entwicklung funktionieren-
der Corporate-Governance-Systeme für Kryptowäh-
rungen sind neuartige Herausforderungen, die erst 
am Anfang stehen (vgl. Zachariadis, Hileman und 
Scott 2019). Dieses Thema ist Teil der wissenschaft-
lichen Erforschung dezentral organisierter Peer-to-
Peer-Systeme (P2P-Systeme). Für dieses sehr junge 
Forschungsgebiet wird noch diskutiert, ob Selbstre-
gulierung eine Regulierung von außen ersetzen kann 
(vgl. Cohen und Sundararajan 2015). Für die Frage 
einer möglichen externen Regulierung von Block-
chains (vgl. Yermack 2017) und anderer Peer-to-Peer-
Systeme werden verschiedene Optionen diskutiert. 
Hier sind noch sehr viele Fragen offen.

Die Digitalisierung stellt eine einzigartige Her-
ausforderung für den Finanzsektor dar, und es blei-
ben nur noch wenige Jahre, sich strategisch zu po
sitionieren und diese Strategie dann auch konse-
quent und schnell erfolgreich umzusetzen. Es bleibt 
abzuwarten, wie gut dies den einzelnen, teilweise 
sehr traditionellen Instituten gelingen wird.

LITERATUR�

Accenture (2018), »Digitale Player kosten traditionelle Banken ein Drit-
tel des Wachstums in Europa«, Pressemitteilung, 29. November, verfüg-
bar unter: https://newsroom.accenture.de/de/news/digitale-player-kos-
ten-traditionelle-banken-ein-drittel-des-wachstums-in-europa.htm, auf-
gerufen am 12. Juli 2019.

Accenture (2019), »Innovation durch Fintech, Die Zukunft durch neue 
Technologien und Geschäftsideen gestalten«, verfügbar unter: https://
www.accenture.com/de-de/insight-innovation-durch-fintech, aufgerufen 
am 12. Juli 2019.

Alt, R. und T. Puchmann (2016), Digitalisierung der Finanzindustrie, Grund-
lagen der Fintech-Evolution, Springer, Berlin.



48

IM BLICKPUNKT

ifo Schnelldienst  20/ 2019  72. Jahrgang  24. Oktober 2019

Ankenbrand, T., A. Dietrich und D. Bieri (2019), IFZ FinTech Study 2019: An 
Overview of Swiss FinTech, IFZ Studie Hochschule Luzern, verfügbar unter: 
https://blog.hslu.ch/retailbanking/files/2019/03/IFZ-FinTech-Study-2019_
Switzerland.pdf, aufgerufen am 16. Juli 2019.

BaFin (2017), Jahresbericht der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-
aufsicht 2017, BaFin-Publikation, verfügbar unter https://www.bafin.de/
DE/PublikationenDaten/Jahresbericht/jahresbericht_node.html, aufgeru-
fen am 4. Juli 2019.

BaFin (2018a), Big Data trifft auf künstliche Intelligenz, Fintech-Studie, 
verfügbar unter: https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/dl_
bdai_studie.pdf;jsessionid=F070B7CA90C2A03D0C0F3D437363A3F2.1_
cid298?__blob=publicationFile&v=9, aufgerufen am 16. Juli 2019. 

BaFin (2018b), Jahresbericht der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-
aufsicht 2018, BaFin-Publikation, verfügbar unter: https://www.bafin.de/
DE/PublikationenDaten/Jahresbericht/jahresbericht_node.html, aufgeru-
fen am 4. Juli 2019.

Balz, B. (2019a), »Digital transformation – a central bank perspective«, 2nd 
EBF Cloud Banking Conference, Rede am 9. Juli 2019, Brüssel, verfügbar 
unter https://www.bundesbank.de/en/press/speeches/digital-transforma-
tion-a-central-bank-perspective-800868, aufgerufen am 11. Juli 2019.

Balz, B. (2019b), »Die Aufsicht muss ein Auge auf Libra haben«, Interview 
von Burkhard Balz, Börsen-Zeitung, 12. Juli, verfügbar unter: https://www.
bundesbank.de/de/presse/interviews/-die-aufsicht-muss-ein-auge-auf-li-
bra-haben--801960, aufgerufen am 15. Juli 2019. 

Balz, B. und J. Paulick (2019), »Private Zahlungsmittel und die Rolle der 
Zentralbanken im digitalen Zeitalter«, ifo Schnelldienst 72(17), 13–16.

Berger, R. (2018), »Halten Finanzdienstleister Schritt mit der Digitalisie-
rung?«, Roland Berger Focus, 3. Europäischer Retail Banking Survey – 
Ergebnisse und Handlungsempfehlungen, verfügbar unter: https://www.
rolandberger.com/publications/publication_pdf/roland_berger_retail_
banking_survey_de.pdf, aufgerufen am 17. September 2019.

Chainanalysis (2018), »Olga Kharif, Bloomberg-Blog«, 1. August, über 
Chainanalysis study, verfügbar unter: https://www.bloomberg.com/news/
articles/2018-08-01/bitcoin-s-use-in-commerce-keeps-falling-even-as-vo-
latility-eases, aufgerufen am 16. Juli 2019.

Cohen, M. und A. Sundararajan (2015), »Self-Regulation and Innovation 
in the Peer-to-Peer Sharing Economy«, University of Chicago Law Review 
Online 82(1), 116–133.

Demary, M. und V. Demary (2019), »Kryptowährungen – alles anders mit 
Libra?«, ifo Schnelldienst 72(17), 17–19.

Dombret, A. (2019), Zitat zu den »fünf möglichen Szenarien für die Ban-
kenbranche«, verfügbar unter: https://www.it-finanzmagazin.de/finanz-
sektor-zukunft-banken-versicherer-mut-daten-87383/, aufgerufen am 
16. Juli 2019.

Econsultancy (2019), »Digital Trends 2019: Financial Services in Focus«, 
DT-Report 2019, verfügbar unter https://www.adobe.com/content/dam/
acom/uk/modal-offers/2019/DT-Report-2019/Econsultancy-2019-Digi-
tal-Trends-Financial-Services.pdf, aufgerufen am 16. Juli 2019. 

Eichler, S. und M. Thum (2019), »Libra – Totengräberin für geschei-
terte Währungen, Herausforderung für gute Regulierung«, ifo Schnell-
dienst 72(17), 20–23.

ESMA (2019), »Advice, Initial Coin Offerings and Crypto-Assets«, ESMA-Pub-
likation, verfügbar unter https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/
library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf, aufgerufen am 11. Juli 2019.

EZB (2019), »Crypto-Assets: Implications for financial stability, monetary 
policy, and payments and market infrastructures«, ECB Crypto-Assets Task 
Force, Occasional Paper Series, Nr. 223, Mai 2019, verfügbar unter https://
www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op223~3ce14e986c.en.pdf, auf-
gerufen am 16. Juli 2019.

Fintech News Switzerland (2018), »Fintech now takes up 33% of revenue 
share in financial services«, 22. Oktober, verfügbar unter http://fintech-
news.ch/fintech/fintech-disruption-banks-at-risk/23072/, aufgerufen am 
12. Juli 2019.

Fuest, C. (2018), »Digitalisierung und Steuerpolitik«, ifo Schnell-
dienst 71(14), 21–25.

Gartner (2019), David Furlonger (Gartner Vize-Präsident und Analyst), 
Rede auf dem Gartner Symposium/ITxpo am 29. Oktober 2018, Gold Coast, 
Australia, Ausschnitte verfügbar unter: https://www.gartner.com/en/
newsroom/press-releases/2018-10-29-gartner-says-digitalization-will-ma-
ke-most-heritage-financial-firms-irrelevant-by-2030, aufgerufen am 
16. Juli 2019.

KPMG (2019), The Pulse of Fintech 2018, Biannual global analysis of invest-
ment in fintech, KPMG-Publikation, verfügbar unter: https://assets.kpmg/
content/dam/kpmg/xx/pdf/2019/02/the-pulse-of-fintech-2018.pdf, aufge-
rufen am 16. Juli 2019.

Mayer, T. (2019), »Besseres Geld durch Digitalisierung«, ifo Schnell-
dienst 72(17), 3–6.

Narayanan, A., J. Bonneau, E. Felten, A. Miller und S. Goldfeder (2016), Bit-
coin and cryptocurrency technologies: a comprehensive introduction, Prin-
ceton University Press, Princeton.

Nienhaus, L. (2019), »Operation Größenwahn«, Die Zeit, 27. Juni, 21.

OECD (2001), Report on Consolidation in the Financial Sector, OECD-Publi-
kation, verfügbar unter: https://www.bis.org/publ/gten05.pdf, aufgerufen 
am 16. Juli 2019. 

OECD (2018), Financial Markets, insurance and Private Pensions: Digitali-
sation and Finance, OECD-Publikation, verfügbar unter: http://www.oecd.
org/finance/Financial-markets-insurance-pensions-digitalisation-and-fi-
nance.pdf, aufgerufen am 16. Juli 2019. 

SwissBanking (2019), »Banken haben das Schicksal in ihrer Hand«, Blog, 
1. April, verfügbar unter: https://www.swissbanking.org/de/services/
blog/banken-haben-das-schicksal-in-ihrer-hand?utm_source=Swiss-
Banking+Abonnement+%28DE%29&utm_campaign=6e7f60843a-Blog_
Campaign&utm_medium=email&utm_term=0_d641d111e6-
6e7f60843a-437733497, aufgerufen am 16. Juli 2019.

The Economist (2019), »Facebook’s weird new currency«, 22. Juni, Leaders 
S. 9 (»Click here to buy Libra«), Business S. 49f. (»Coin flip«) und Business 
S. 51f. (»Libralised finance«).

Vollmer, U. (2019), »Geldpolitik 4.0 – Brauchen wir digitales Zentralbank-
geld?«, Wirtschaftliche Freiheit, 30. Juni, verfügbar unter: http://wirt-
schaftlichefreiheit.de/wordpress/?p=25458, aufgerufen am 13. Septem-
ber 2019.

Wyman, O. (2019), »Deutsche Banken verlieren bei Digitalisierung an 
Boden – Spanien bleibt Spitzenreiter«, Pressemitteilung, 29. März, ver-
fügbar unter: https://www.oliverwyman.de/content/dam/oliver-wyman/
v2-de/media/2019/Pressemitteilungen/20190328_PM_OliverWyman_Digi-
talBankingIndex.pdf, aufgerufen am 17.September 2019.

Yermack, S. (2017), »Corporate Governance and Blockchains«, Review of 
Finance 21(1), 7–13.

Yermack, S. (2018), »FinTech in Sub-Saharan Africa: What Has Worked 
Well, and What Hasn’t«, NBER Working Paper No. 25007, September, 
verfügbar unter: https://www.nber.org/papers/w25007, aufgerufen am 
11. September 2019.

Zachariadis, M., G. Hileman und S. V. Scott (2019), »Governance and cont-
rol in distributed ledgers: Understanding the challenges facing blockchain 
technology in financial services«, Information and Organization 29(2), 
105–117.

Zeit online (2019), »Große Wirtschaftsmächte warnen vor Facebook-Geld 
Libra«, Pressemitteilung, 17. Juli, verfügbar unter: https://www.zeit.de/
news/2019-07/17/g7-staaten-haben-schwere-bedenken-gegen-face-
books-libra, aufgerufen am 19. Juli 2019. 



49

IM BLICKPUNKT

ifo Schnelldienst  20 / 2019  72. Jahrgang  24. Oktober 2019

Die Stimmung in den deutschen Unternehmen hat 
sich leicht verbessert. Der ifo Geschäftsklimaindex ist 
im September von 94,3 auf 94,6 Punkte gestiegen. Der 
Anstieg war einer besseren Einschätzung der aktuel­
len Lage geschuldet. Der Ausblick auf die kommen­
den Monate verschlechterte sich jedoch erneut. Der 
Abschwung macht eine Pause.

 Im Verarbeitenden Gewerbe kennt das Ge­
schäftsklima nur eine Richtung: abwärts. Die Unter­
nehmen waren erneut mit den laufenden Geschäf­
ten weniger zufrieden. Ihre Erwartungen für die kom­
menden Monate blieben pessimistisch. Die aktuelle 
Nachfrageentwicklung und die Produktionspläne ver­
sprechen keine Besserung in den kommenden Mona­
ten. Im Dienstleistungssektor hat sich das Geschäfts- 
klima nach dem Rückschlag im Vormonat deutlich 

Klaus Wohlrabe

ifo Konjunkturumfragen September 2019  
auf einen Blick: 
Der Abschwung macht eine Pause

erholt. Die Dienstleister waren mit ihrer aktuellen 
Geschäftslage merklich zufriedener. Auch der Aus­
blick auf das kommende halbe Jahr hellte sich wieder 
auf. Im Handel hat das Geschäftsklima erneut nach­
gegeben. Die aktuelle Lage wurde von den Händ­
lern etwas weniger gut eingeschätzt. Zudem erwar­
ten sie eine weitere Verschlechterung der Geschäfte 
in den nächsten Monaten. Im Bauhauptgewerbe ist 
der Geschäftsklimaindikator gestiegen. Dies war auf 
optimistischere Erwartungen der Baufirmen zurück­
zuführen. Die Unternehmen schätzten ihre Lage 
immer noch sehr gut ein, aber nicht mehr ganz so gut 
wie im Vormonat.

Die Personalabteilungen in deutschen Unter­
nehmen schreiben wieder mehr Stellen aus. Das 
Beschäftigungsbarometer ist im September auf 
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98,9 Punkte gestiegen, nach 98,1 Punkten im Au- 
gust. Die Dynamik auf dem Arbeitsmarkt bleibt 
jedoch weiterhin schwach ausgeprägt. Der Treiber des 
Anstiegs waren die Dienstleister. Vor allem Hotels und 
Gaststätten wollen mehr Personal einstellen. Aber 
auch Unternehmensberater sind vermehrt gesucht. 
In der Industrie werden dagegen weiter Stellen ab- 
gebaut. Unter den wichtigsten deutschen Indust­
riebranchen gibt es bei der Beschäftigtenentwicklung 
keinen Lichtblick. Im Handel bleibt die Beschäftig­
tenzahl stabil. Der Bauboom sorgt weiter dafür, dass 
ständig Bauarbeiter gesucht werden. 

Die Stimmung unter den deutschen Exporteu­
ren hat sich merklich eingetrübt. Die ifo Exporter- 
wartungen der Industrie sind im September auf 
– 5,2 Saldenpunkte gefallen, von – 2,3 Saldenpunk­

ifo Geschäftsklima Beurteilung der Geschäftslage Geschäftserwartungen

ifo Geschäftsklima nach Wirtschaftsbereichen
Salden, saisonbereinigt

Quelle: ifo Konjunkturumfragen, September 2019. ©  ifo Institut 
ᵃ Ohne Handel, Kreditgewerbe, Leasing, Versicherungen und Staat. 
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ten im August. Die leichte Erholung im August war 
nur von kurzer Dauer. Ein möglicher harter Bre­
xit wirft seine Schatten voraus. Im Moment gibt es 
von der Weltwirtschaft kaum positive Signale für 
die deutschen Exporteure. Nachdem die chemische 
Industrie im August noch merklich optimistisch war, 
musste sie nun einen deutlichen Dämpfer hinneh­
men. Sie erwartet kaum noch Zuwächse beim Export- 
geschäft. Ein Grund hierfür war die angespannte  
Situation im Nahen Osten. Ähnliches gilt für die Bran­
che der Gummi- und Kunststoffwaren. Die Elektro- 
technik erwartet sinkende Umsätze im Auslands­
geschäft. Die Exporterwartungen hier waren zuletzt 
2009 so pessimistisch. Unter den wenigen Licht­
blicken in diesem Monat waren die Textil- und die 
Getränkehersteller.
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