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Gender Economics erforscht 
geschlechtsspezifische 
Ungleichheiten

Die Forschungsgruppe Gender Eco-
nomics am Deutschen Institut für Wirt-
schaftsforschung (DIW) Berlin untersucht 
geschlechtsspezifische Ungleichheiten in 
verschiedenen ökonomischen Dimensi-

onen. Prof. Dr. Katharina Wrohlich, Leiterin dieser For-
schungsgruppe, gibt in einer neuen Folge des Podcasts 
Wirtschaft bewegt – 100 Jahre DIW Berlin Einblicke in 
das Forschungsfeld. Wrohlich, die seit 2002 am DIW tätig 
ist, erinnert sich, dass Gender Economics vor 20 Jahren 
noch ein Nischenfach innerhalb der Volkswirtschaftslehre 
war. Ihr erstes Forschungsprojekt im DIW Berlin befasste 
sich mit den Auswirkungen des Ehegattensplittings auf 
das Einkommen, die Arbeit und die Scheidungsraten bei 
Frauen und Männern.

Die ganze Geschichte und viele weitere können Sie auf 

unserer Jubiläumswebsite lesen: www.diw.de/100jahre
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ZITAT

„Die Frage, welche Währung für die Abwicklung globaler Handelsströme verwendet 

wird, hat makroökonomische Auswirkungen. Mit den richtigen Maßnahmen könnte der 

Euro seine Position als Rechnungswährung stärken – insbesondere angesichts der politi-

schen Unsicherheit in den USA und der begrenzten weltweiten Verwendung alternativer 

Währungen wie der chinesischen.“ — Sonali Chowdhry —

Trotz Bemühungen Chinas zur Stärkung seiner Währung dominieren US-Dollar und Euro weiterhin den Handel
Anteile der Rechnungswährungen bei französischen Exporten nach China

 





















  

AUF EINEN BLICK

Geopolitische Konflikte heizen 
Währungswettbewerb an, US-Dollar und Euro 
sind aber schwer zu ersetzen
Von Sonali Chowdhry

• Geopolitische Spannungen und Handelskonflikte veranlassen Länder, ihre Abhängigkeit vom 
US-Dollar zu verringern und Verwendung lokaler Währungen zu fördern

• China sticht mit Strategie zur weltweiten Förderung des Renminbi hervor, die mit wachsendem 
wirtschaftlichem und geopolitischem Einfluss des Landes einhergeht

• Französische Zolldaten zeigen, dass Unternehmen beim Handel mit China häufiger als zuvor in 
Renminbi abrechnen, insbesondere große Exporteure im Konsumgüterbereich

• Verwendung des Renminbi im globalen Handel und in Zahlungsströmen ist aber auf China 
begrenzt und verdrängt weder US-Dollar noch Euro

• Übergang zu multipolarer Währungsordnung ist langwierig und in der Anwendung bei 
Unternehmen und Branchen sehr heterogen

http://www.diw.de/mediathek
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ABSTRACT

Geopolitische Spannungen und die Unwägbarkeiten der 

US-Politik veranlassen Länder wie China, die Abhängigkeit 

vom US-Dollar zu verringern und die Verwendung ihrer 

eigenen Währungen im internationalen Handel zu fördern. 

Dieser Wochenbericht analysiert, wie China seine Währung 

Renminbi für die Abwicklung des grenzüberschreitenden 

Handels fördert und wie Unternehmen auf solche Maßnahmen 

reagieren. Detaillierte französische Zolldaten zeigen, dass 

Chinas Bemühungen Unternehmen dazu gebracht haben, bei 

Exporten nach China zunehmend den Renminbi zu verwen-

den. Dabei spielten große und erfahrene Exporteure aus dem 

Konsumgütersektor die Hauptrolle. Die Rechnungsstellung in 

Renminbi blieb aber auf den Handel mit China beschränkt und 

verdrängte weder den Euro noch den US-Dollar als bevor-

zugte Rechnungswährungen auf anderen Märkten. Diese 

Ergebnisse verdeutlichen die Grenzen der Bemühungen um 

die Internationalisierung von Währungen. Der Übergang zu 

einem multipolaren Währungssystem wird wahrscheinlich nur 

allmählich und mit starken Unterschieden zwischen Unterneh-

men und Branchen erfolgen.

Zunehmende Handelskonflikte – zwischen den Vereinigten 
Staaten und der Europäischen Union (EU) sowie China – 
und wachsende geopolitische Risiken haben neue Debatten 
darüber ausgelöst, ob etablierte Währungen wie der US-Dol-
lar ihre einflussreiche Position in einem globalen Handels-
system halten können. Mehrere Länder – von Brasilien, 
Russland, Indien und China bis hin zu vielen afrikanischen 
Staaten – streben bilaterale Abkommen an und entwickeln 
neue Zahlungsplattformen, die lokale Währungen für grenz-
überschreitende Transaktionen bevorzugen. Diese Initiati-
ven sind zwar zum Teil durch wirtschaftliche Faktoren moti-
viert – beispielsweise durch die Minderung des Wechsel-
kursrisikos für inländische Unternehmen –, werden aber 
zunehmend auch von geopolitischen Überlegungen getrie-
ben. Die Verhängung von Sanktionen gegen Bankensysteme 
sowie die mögliche Neuausrichtung von Lieferketten haben 
die Bemühungen verstärkt, die Abhängigkeit vom US-Dollar 
und der damit verbundenen Finanzinfrastruktur zu verrin-
gern. In jüngster Zeit untergraben zudem die beispiellose 
Unwägbarkeit der US-Handelspolitik, Fragen zur Unabhän-
gigkeit der US-Notenbank sowie Zweifel an der Schulden-
tragfähigkeit der USA aufgrund des „One Big Beautiful Bill 
Act“ das Vertrauen in die Stabilität des US-Dollar.

Maßnahmen zur Förderung lokaler Währungen spiegeln 
somit die weitreichenden Bedenken vieler Länder wider. 
Diese betreffen nicht nur die strategische Abhängigkeit von 
wichtigen Exportmärkten und Lieferanten, sondern auch das 
wahrgenommene geopolitische Risiko einer Abhängigkeit 
von US-zentrierten Finanzsystemen. In diesen nimmt der 
US-Dollar eine einzigartige Position als dominierende Rech-
nungs- und Reservewährung ein. Den Bemühungen, die 
Abhängigkeit vom US-Dollar zu verringern, stehen jedoch 
die Vorteile eines etablierten Finanz- und Zahlungssystems 
gegenüber: Kapitalmobilität, eine ausreichende Verfügbar-
keit sicherer Vermögenswerte und Netzwerkeffekte spre-
chen für die Verwendung des US-Dollar.1

1 Carol Bertaut, Bastian von Beschwitz und Stephanie Curcuru (2023): The International Role 

of the U.S. Dollar Post-COVID Edition. FEDS Notes. Washington: Board of Governors of the Federal 

Reserve System (online verfügbar, abgerufen am 14. Juli 2025. Dies gilt für alle Onlinequellen in 

diesem Bericht, sofern nicht anders angegeben).

Geopolitische Konflikte heizen Währungs-
wettbewerb an, US-Dollar und Euro sind 
aber schwer zu ersetzen
Von Sonali Chowdhry
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Dieser Wochenbericht untersucht, wie einige Zentralban-
ken und Regierungen die Verwendung ihrer eigenen Wäh-
rungen für die Abwicklung des internationalen Handels för-
dern. Dabei konzentriert sich der Bericht insbesondere auf 
China, das politisch eine einzigartige Grundlage für diese 
Untersuchung bietet: Im Rahmen seines streng kontrollier-
ten Finanzsystems verbot China seinen Unternehmen bis 
2012 grundsätzlich, den internationalen Handel in seiner 
Währung Renminbi abzuwickeln. Strategische Ambitionen, 
den geopolitischen Einfluss auszuweiten und die Abhängig-
keit vom US-Dollar zu verringern, haben jedoch zu einer 
grundlegenden Veränderung des chinesischen Währungs-
systems geführt: Die Verwendung des Renminbi im Handel 
mit ausländischen Firmen wird nun gefördert.

Mithilfe detaillierter Zolldaten aus Frankreich, dem führen-
den Renminbi-Clearing-Hub2 innerhalb des Euroraums, 
untersucht dieser Wochenbericht, wie sich die chinesischen 
Währungsförderungsmaßnahmen auf die Unternehmen, 
die nach China exportieren, und ihre Entscheidungen über 
die Rechnungswährung ausgewirkt haben. Die empirischen 
Ergebnisse zeigen, welche Unternehmen bereit sind, eine 
neue Währung zu übernehmen, und machen somit auch 
deutlich, unter welchen Bedingungen alternative Währun-
gen im globalen Handelssystem an Bedeutung gewinnen.3

Zolldaten geben Einblick, welche 
Rechnungswährung Unternehmen wählten

In den letzten Jahren haben mehrere Zentralbanken ihre 
Bemühungen intensiviert, ihre Währungen für die Abwick-
lung des bilateralen Handels zu fördern. Initiativen wie das 
Cross-Border Interbank Payment System (CIPS) Chinas, 
das Rupee Vostro Accounts Framework Indiens und das 
 Pan- African Payment and Settlement System (PAPSS) zie-
len darauf ab, Zahlungsprobleme bei grenzüberschreiten-
den Transaktionen zu beseitigen, die Anfälligkeit gegenüber 
Wechselkursschwankungen des US-Dollar zu verringern und 
die regionale Finanzintegration zu fördern. Diese Maßnah-
men haben auch eine geopolitische Dimension, da sie dazu 
dienen, die wirtschaftliche Souveränität zu behaupten und 
die globale Präsenz der jeweiligen Währungen auszubauen.

Um die heterogenen Auswirkungen solcher Maßnahmen 
zur Währungsförderung zu bewerten, ist es wichtig, die 
Reaktion der Unternehmen zu untersuchen. Damit können 
auch die Mechanismen aufgedeckt werden, die die Unter-
nehmen dazu veranlasst haben, ihre Rechnungswährung 
zu verändern. Die Wahl der Rechnungswährung wird von 
einer Reihe von Faktoren beeinflusst, darunter die Wahr-
nehmung der Währungsstabilität, globale Preiskonventio-
nen und der Zugang zu Instrumenten für das Management 

2 Ein Renminbi-Clearing-Hub ist ein Finanzzentrum, wo Renminbi-Transaktionen zwischen ver-

schiedenen Banken abgewickelt werden können, die von der chinesischen Zentralbank People’s 

Bank of China dafür autorisiert wurden.

3 Dieser Wochenbericht basiert auf folgender Veröffentlichung: Sonali Chowdhry (2024): 

 Renminbi rising? Exporters’ response to China’s currency internationalization. DIW Discussion 

 Paper 2085 (online verfügbar).

von Wechselkursrisiken. Unternehmen reagieren auch auf 
geopolitische Faktoren wie Sanktionsrisiken, die ihre Ent-
scheidungen über Handelspartner und Währungen beein-
flussen.4 Daher ist es unwahrscheinlich, dass die Abkehr von 
führenden Währungen wie dem US-Dollar oder dem Euro 
automatisch oder einheitlich erfolgt. Die Verwendung alter-
nativer Währungen hängt stattdessen von Charakteristika der 
Unternehmen, der sektorspezifischen Struktur der Märkte, 
der Glaubwürdigkeit der Institutionen, die alternative Wäh-
rungen unterstützen, und den Anreizen ab.

Ausschlaggebend ist, dass die Wahl der Rechnungswährung 
eine aktive, endogene Entscheidung auf Unternehmens-
ebene ist, die direkt mit der Gewinnoptimierung zusammen-
hängt. Somit stellt sie einen wichtigen Gestaltungsspielraum 
dar, der Unternehmen in Zeiten wirtschaftlicher Schocks 
zur Verfügung steht. Auf makroökonomischer Ebene haben 
diese Entscheidungen weitreichende Konsequenzen und 
beeinflussen über die Wechselkurse die Preisentwicklung, 
die Übertragung globaler wirtschaftlicher Störungen sowie 
die Auswirkungen geldpolitischer Entscheidungen der USA 
und der EU auf Drittländer.5

Allerdings sind Informationen über die Verwendung von 
Rechnungswährungen in den administrativen Zolldaten 
Deutschlands nicht auf Unternehmensebene verfügbar. 
Um diese Fragen zu untersuchen, wird daher auf Daten 
aus einem benachbarten EU-Land zurückgegriffen: Frank-
reich. Die französischen Zolldaten liefern detaillierte Infor-
mationen über die Exporttransaktionen von Unternehmen, 
aufgeschlüsselt nach Bestimmungsland, Produktkatego-
rie und Rechnungswährung. Der in diesem Bericht analy-
sierte Datensatz umfasst den Zeitraum von 2011 bis 2017, 
etwa 250 000 Unternehmen und mehr als 4 600 verschiedene 

4 Maxim Chupilkin et al. (2023): Exorbitant privilege and economic sanctions. EBRD Working Pa-

per 281.

5 Emine Boz et al. (2022): Patterns of invoicing currency in global trade: New evidence. Jour-

nal of International Economics 136:103604; Giancarlo Corsetti et al. (2007): The Simple Geometry 

of Transmission and Stabilization in Closed and Open Economies. NBER international seminar on 

macroeconomics, 65–129. The University of Chicago Press; Tony Zhang (2022): Monetary policy 

spillovers through invoicing currencies. The Journal of Finance 77.1, 129–161.

Tabelle

Übersicht über die ausgewerteten französischen Exportfirmen
In Prozent und Mittelwerten

Top 100 100 bis 1000 Andere

Anteil an den gesamten Nicht-EU-Ausfuhren (in Prozent) 48,0 29,0 23,0

Zahl der Bestimmungsorte je Unternehmen (Mittelwert) 83,8 52,5 4,6

Zahl der Produkte je Unternehmen (Mittelwert) 281,3 130,4 8,6

Zahl der Währungen je Unternehmen (Mittelwert) 11,0 5,1 1,2

Zahl der Währungen je Unternehmen-Produkt (Mittelwert) 2,7 1,8 1,2

Zahl der Währungen je Unternehmen-Produkt-Bestimmungsort 
(Mittelwert)

1,2 1,1 1,0

Anmerkung: Französische Zolldaten von 2011 bis 2017. Die Top-100-Firmen werden anhand ihrer gesamten Nicht-EU-Expor-
te definiert.

Quelle: Direction Générale des Douanes et Droits Indirects (DGDDI).

© DIW Berlin 2025

https://www.diw.de/de/diw_01.c.903653.de/publikationen/diskussionspapiere/2024_2085/renminbi_rising__exporters__response_to_china_s_currency_internationalization.html
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Produktkategorien, die in 150 Nicht-EU-Partnerländern 
gehandelt werden. Dabei werden über 120 verschiedene 
Währungen verwendet.6

Diese Zolldaten über die Exporte französischer Unterneh-
men zeigen eine erhebliche Heterogenität sowohl zwischen 
als auch innerhalb der Unternehmen (Tabelle). Erstens war 
die Exporttätigkeit stark konzentriert: Allein die 100 führen-
den Unternehmen (gemessen am Gesamtexportvolumen) 
machten 48 Prozent des gesamten Exportwertes Frankreichs 
in alle Länder außerhalb der EU aus. Diese Top-Unterneh-
men waren in der Regel stark diversifiziert, exportierten eine 
breite Palette von Produkten in mehrere Märkte und stell-
ten für dasselbe Produkt oft sogar Rechnungen in mehreren 
Währungen aus. Im Gegensatz dazu verwendeten kleinere 
Exporteure in der Regel nur eine einzige Rechnungswährung.

Beispiel China: Unternehmen reagierten deutlich 
auf Maßnahmen zur Währungsförderung

Um zu untersuchen, wie Unternehmen auf Maßnahmen zur 
Förderung einer Währung reagieren und ihre Praktiken bei 
der Rechnungsstellung anpassen, wird sich im Folgenden 

6 Die Zolldaten wurden von der Direction Générale des Douanes et Droits Indirects (DGDDI) in 

Frankreich zur Verfügung gestellt. Produktkategorien werden auf der sechsstelligen Ebene gemäß 

dem Harmonisierten System (HS) definiert, einer international standardisierten Klassifizierung 

für Handelswaren.

auf den Handel zwischen Frankreich und China konzent-
riert. China ist der drittgrößte Abnehmer von EU-Export-
gütern, das größte Herkunftsland für EU-Importe und ver-
folgt eine ehrgeizige Strategie zur Förderung der Verwen-
dung seiner eigenen Währung Renminbi für internationale 
Handelsabrechnungen.

Im Folgenden werden die wichtigsten Reformen zur Förde-
rung der Verwendung des Renminbi sowie die Dynamik sei-
ner Einführung beschrieben. Anhand detaillierter Mikroda-
ten aus Frankreich wird anschließend untersucht, wie sich 
die Entscheidungen von Unternehmen über die Rechnungs-
währung als Reaktion auf die politische Initiative Chinas 
entwickelt haben, welche Unternehmen den Renminbi bei 
Exporten nach China verwendet haben und wie nachhaltig 
diese Entscheidungen auf Unternehmensebene im Laufe 
der Zeit waren.

China stärkt seit 15 Jahren Rolle des Renminbi 
im globalen Handelsverkehr

Seit dem Beitritt zur Welthandelsorganisation (WTO) im 
Jahr 2001 hat sich China zu einer bedeutenden Handelsna-
tion entwickelt. Im Jahr 2009 war China der weltweit größte 
Warenexporteur. Auf das Land entfielen 9,6 Prozent der 
globalen Warenexporte. Damit übertraf China andere füh-
rende Exporteure wie Deutschland, Japan und die USA. Im 
Gegensatz zu diesen Ländern blieb Chinas Landeswährung 

Abbildung 1

Entwicklung der monatlichen französischen Exporte nach China nach Rechnungswährung
In Millionen Euro und Anzahl der Produkte

 









     

  











     













Quelle: Direction Générale des Douanes et Droits Indirects (DGDDI); eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2025

Nach den Reformen in China nahm die Verwendung des Renminbi bei französischen Exporten nach China zu. Er hat jedoch weder den US-Dollar noch den 
Euro ersetzt.
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aufgrund zahlreicher Beschränkungen hinsichtlich ihrer Ver-
wendung für die internationalen Kapitalmärkte jedoch von 
untergeordneter Bedeutung.

Mehrere Faktoren haben in den letzten 15 Jahren zu einer 
Änderung der chinesischen Politik in Richtung Förderung 
und Internationalisierung des Renminbi geführt. Ein Fak-
tor war die Notwendigkeit, die Transaktionskosten für chi-
nesische Unternehmen zu senken und ihre internationale 
Wettbewerbsfähigkeit zu stärken.7 Ein weiterer Grund war 
die Stärkung der finanziellen Stabilität Chinas, indem die 
Abhängigkeit der inländischen Exporteure und Importeure 
vom US-Dollar verringert wurde. Ein weiterer Antrieb war 
das Bestreben, den Renminbi auf ein Niveau zu heben, 
das dem wirtschaftlichen und geopolitischen Einfluss 
Chinas entspricht.

Ein wichtiger Schritt in diese Richtung war die Veröffent-
lichung des staatlichen Rundschreibens Yinfa Nr. 23 im Jahr 
2012.8 Dieses gestattete allen in China ansässigen Unter-
nehmen, den internationalen Handel in Renminbi abzuwi-
ckeln, sofern sie nicht ausdrücklich auf einer schwarzen Liste 
standen. Mit dieser neuen Regelung hob China die stren-
gen Verbote für die weltweite Verwendung des Renminbi 
durch seine Unternehmen auf. Durch den Wegfall der vor-
herigen Genehmigungspflicht für grenzüberschreitende 
Renminbi-Zahlungen hat sich die Zahl der zum Handel in 
Renminbi berechtigten Unternehmen erhöht.

Neben dieser entscheidenden regulatorischen Änderung 
hat China eine Reihe von Maßnahmen zur Förderung des 
Renminbi umgesetzt. So hat die Zentralbank, die People's 
Bank of China (PBoC), mehrere Swap-Vereinbarungen mit 
anderen Zentralbanken unterzeichnet, darunter 2013 mit 
der Europäischen Zentralbank (EZB). Diese Vereinbarun-
gen erhöhen die Liquidität des Renminbi und bieten aus-
ländischen Unternehmen Renminbi-Kredite als letzte In-
stanz, um die Kredite abzusichern. Im Oktober 2015 führte 
die PBoC außerdem das Cross-Border Interbank Payment 
System (CIPS) ein, um Überweisungen zwischen in- und 
ausländischen Unternehmen zu erleichtern.9

Im Jahr 2016 wurde der Renminbi schließlich auch in den 
Korb der Sonderziehungsrechte des Internationalen Wäh-
rungsfonds (IWF) aufgenommen, wodurch sein inter-
nationales Ansehen als geeignetes Zahlungsmittel für 

7 Barry Eichengreen und Guangtao Xia (2019): China and the SDR: Financial liberalization 

through the back door. Quarterly Journal of Finance 9(03).

8 Yinfa No. 23 (2012): Notice of PBC, MOC, GAC, SAT, and CBRC on Relevant Issues Per-

taining to Administration over Enterprises Engaging in RMB Settlement of Export of Goods 

(online verfügbar).

9 Bilaterale Swap-Vereinbarungen mit der PBoC ermöglichen es ausländischen Zentralbanken, 

Renminbi im Tausch gegen ihre eigene Währung zu erhalten, wodurch sie inländische Finanz-

institute weiter mit Renmonbi-Liquidität versorgen können. Diese Institute können dann den auf 

Renminbi lautenden Handel für lokale Unternehmen erleichtern. Das Cross-Border Interbank Pay-

ment System (CIPS) bietet eine spezielle Infrastruktur für das Clearing und die Abwicklung von 

RMB-Transaktionen. Sein Ziel ist es, die Abhängigkeit von zwischengeschalteten Banken zu verrin-

gern und dadurch die Geschwindigkeit und Effizienz internationaler Renminbi-Zahlungen zu erhöhen.

Kasten

Schätzung der Wahrscheinlichkeit der 
Rechnungsstellung in lokaler Währung bei 
Exporten

Um die Wahrscheinlichkeit zu analysieren, dass Unternehmen 

ihre Exporte außerhalb der EU in lokalen Währungen in Rech-

nung stellen, wird ein lineares Wahrscheinlichkeitsmodell mit 

hochdimensionalen fixen Effekten geschätzt. Die Spezifikation 

vergleicht die Wahrscheinlichkeit, dass ein französisches Un-

ternehmen ein bestimmtes Produkt bei Exporten nach China 

in der lokalen Währung in Rechnung stellt, mit seiner Wahl der 

Rechnungswährung für dasselbe Produkt in anderen Nicht-

EU- und Nicht-US-Märkten im Zeitverlauf. Um Unterschiede 

zwischen den Produkttypen zu erfassen, wird das Modell 

separat für Konsumgüter, Investitionsgüter, Vorleistungen und 

Rohstoffe geschätzt.

Die Spezifikation hat folgende Formel:

  




       

• In dieser Spezifikation bezeichnet die Lokale Währung fpdt 

eine Dummy-Variable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein 

Unternehmen f das Produkt p zum Zeitpunkt t in seiner 

jeweiligen Landeswährung an den Bestimmungsort d in 

Rechnung gestellt hat. Andernfalls nimmt sie den Wert 0 

an.

• Der Term  
       erfasst die Ver-

änderung der Wahrscheinlichkeit, dass die Rechnungsstel-

lung in Renminbi im Laufe der Zeit für Exporte nach China 

im Vergleich zum Referenzmonat (Januar 2011) und zur 

Verwendung der lokalen Währung in allen anderen Export-

destinationen (mit Ausnahme anderer EU-Mitglieder und 

der USA) erfolgt.

• Zdt bezeichnet einen Vektor von ziel- und zeitabhängigen 

Kontrollvariablen wie dem jährlichen Bruttoinlandsprodukt, 

der Bevölkerung und der Umsetzung eines Handelsab-

kommens mit der EU sowie dem monatlichen bilateralen 

Wechselkurs gegenüber dem US-Dollar.

• θfpd steht für fixe Effekte von Unternehmen, Produkten und 

Zielmärkten. Diese berücksichtigen alle nicht beobachtba-

ren, zeitinvarianten Merkmale von Unternehmen wie die 

Qualität des Managements und produktspezifische Fähig-

keiten sowie die Kenntnis der Zielmärkte.

• θpt sind Produkt-Zeit-Fixeffekte, die makroökonomische 

Faktoren berücksichtigen, die sich auf alle Unternehmen 

innerhalb eines Sektors auswirken können (zum Beispiel 

globale Rohstoffpreisschocks).

• εfpdt ist der Fehlerterm, geclustert nach Unternehmen, Pro-

dukt und Zielmarkt.

http://www.pbc.gov.cn/en/3688253/3689009/3788477/3916316/index.html
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Anteil des Renminbi bei Exporten nach China 
erhöhte sich deutlich

In der Anfangsphase dieser Reformen ab 2011 nahm die Ver-
wendung des Renminbi bei französischen Exporten nach 
China deutlich zu (Abbildung 1). So stieg der monatliche 
Wert der in Renminbi denominierten Exporte von 2,3 Mil-
lionen Euro im Januar 2011 auf rund 145 Millionen Euro im 
Dezember 2017. Obwohl der US-Dollar und der Euro wäh-
rend des gesamten Zeitraums die dominierenden Rech-
nungswährungen blieben, stieg der Anteil des Renminbi 
an den französischen Exporten nach China in diesem Zeit-
raum von 0,4 Prozent auf zehn Prozent.

Die wachsende Bedeutung des Renminbi spiegelt sich auch 
in der Bandbreite der in dieser Währung abgerechneten Pro-
dukte wider. Bis Ende 2017 wurden mehr als 600 Produkte, 
die 30 Prozent aller von Frankreich nach China exportier-
ten Produkte ausmachen, in Renminbi abgerechnet. Wäh-
rend die Verwendung des Renminbi in mehreren Bran-
chen zunahm, war sie in den Konsumgütersektoren beson-
ders ausgeprägt. So lag der Anteil des Renminbi an den 
französischen Exporten nach China bei Schuhen und Kopf-
bedeckungen bei 61 Prozent, gefolgt von Lederwaren mit 
53 Prozent und Textilien mit 27 Prozent.

Handelsgeschäfte weiter gestärkt wurde.10 Obwohl diese 
Entwicklungen einige Hindernisse für die Verwendung des 
Renminbi beseitigt haben, ist der Reformprozess noch nicht 
abgeschlossen. Dies spiegelt sich deutlich im 14. Fünfjah-
resplan Chinas (2021–2025) wider, der langfristige Ziele bis 
zum Jahr 2035 festlegt: Eines der erklärten Ziele des Plans 
ist die „Förderung der Internationalisierung des Renminbi“.

Die zunehmenden geopolitischen Spannungen und der Han-
delskonflikt mit den USA haben diesem langjährigen Ziel 
neuen Schwung verliehen. Wie die jüngsten Äußerungen des 
Gouverneurs der PBoC zeigen, hat die strategische Initiative 
in China erneut an Dringlichkeit gewonnen. Er warnte vor 
den Risiken einer „übermäßigen Abhängigkeit” von einer 
einzigen dominierenden Währung. Solche Abhängigkeiten 
könnten als Waffe eingesetzt werden. Er betonte zudem die 
zukünftige Rolle, die der Renminbi in einem multipolaren 
internationalen Währungssystem spielen könnte.11

10 Sonderziehungsrechte (SDR) sind eine vom Internationalen Währungsfonds (IWF) geschaffene 

Währungsreserve, die Länder bei anderen IWF-Mitgliedern gegen harte Währung eintauschen kön-

nen. Ihr Wert basiert auf den fünf führenden Währungen der Welt: dem US-Dollar, dem Euro, dem 

japanischen Yen, dem britischen Pfund und dem chinesischen Renminbi.

11 Für mehr Details vgl. Thomas Hale und Cheng Leng (2025): China’s central bank chief expects 

new currency order to challenge dollar. Financial Times vom 18. Juni 2025 (online verfügbar).

Abbildung 2

Wahrscheinlichkeit der Rechnungsstellung in Renminbi
Veränderung in Prozentpunkten

 











  



  



  



  







































Anmerkung: Die Wahrscheinlichkeit der Rechnungsstellung in Renminbi wird im Vergleich zum Ausgangszeitpunkt (Januar 2011) und im Vergleich zur jeweiligen Währung berechnet, die das Unternehmen für dasselbe Produkt in 
anderen Märkten in Rechnung stellt. Die schattierten Flächen geben das 95-Prozent-Konfidenzintervall an.

Quelle: Direction Générale des Douanes et Droits Indirects (DGDDI); eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2025

Französische Exporteure von Konsumgütern verzeichneten den frühesten und stärksten Anstieg des Handels in Renminbi.

https://www.ft.com/content/ed04b26c-657d-4653-859d-c5a560c6b3e9
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Darüber hinaus fällt das Wachstum der Rechnungsstellung 
in Renminbi im Vergleich zur Verwendung lokaler Währun-
gen durch Unternehmen in anderen Exportmärkten auf. Um 
diesen China-spezifischen Effekt im Zeitverlauf zu quantifi-
zieren, wird die Wahrscheinlichkeit geschätzt, mit der Rech-
nungen für Exporte nach China in Renminbi gestellt werden 
im Vergleich zu anderen lokalen Währungen. Diese werden 
dann nach verschiedenen Produkttypen, nämlich Konsum-
güter, Investitionsgüter, Vorleistungen und Rohstoffe, dif-
ferenziert (Kasten).

Im Laufe der Zeit stieg die Wahrscheinlichkeit einer Rech-
nungsstellung in lokaler Währung bei Exporten nach China 
für Konsumgüter, Investitionsgüter und Vorleistungen im 
Vergleich zu anderen Zielmärkten (Abbildung 2). Dies deutet 
darauf hin, dass die zunehmende Verwendung des  Renminbi 
den chinesischen Bemühungen geschuldet war und nicht 
allein einem allgemeinen, langfristigen Trend zu einer stär-
keren Preisgestaltung in lokaler Währung durch Unterneh-
men in allen Märkten folgte.

Die Ergebnisse zeigen außerdem, dass die Dynamik je nach 
Produkttyp deutlich unterschiedlich ausfiel. Bei Rohstof-
fen war keine statistisch signifikante Verlagerung hin zum 
 Renminbi im Vergleich zu anderen Märkten zu beobachten. 
Dies ist den homogenen Rohstoffmärkten geschuldet, auf 
denen global festgelegte Preise in US-Dollar wenig Spiel-
raum für eine Substitution durch lokale Währungen las-
sen. Die früheste und deutlichste Reaktion auf die Ren-
minbi-Förderpolitik war im Konsumgütersektor zu beob-
achten. Dies spiegelt wahrscheinlich die stärkeren Anreize 
für Unternehmen in konsumnahen Branchen wider, Rech-
nungen in lokaler Währung auszustellen, da ihre Endabneh-
mer risikoscheuer sind und empfindlicher auf Wechselkurs-
schwankungen reagieren. Im Gegensatz zu Rohstoffen kön-
nen Unternehmen in diesen Sektoren marktgerechte Preise 
festlegen, indem sie spezifische Preise je nach Exportland 
festsetzen und die Preisstabilität in der Währung der Käu-
fer gewährleisten, um sich damit Marktanteile zu sichern.

Über Konsumgüter hinaus stieg auch bei Investitionsgütern 
und Vorleistungen die Wahrscheinlichkeit der Rechnungs-
stellung in Renminbi deutlich, wenn auch weniger dyna-
misch. Zusammengefasst zeigen diese Ergebnisse, dass 
Maßnahmen zur Förderung der Währung zwar das Rech-
nungsstellungsverhalten von Unternehmen ändern können, 
die Reaktion der Unternehmen jedoch von den Produkten 
und der Branche abhängt.

Große und erfahrene Exporteure waren die ersten 
Anwender des Renminbi

Welche Unternehmen trugen zu dieser Zunahme bei? 
Die Daten zeigen, dass Unternehmen, die Rechnungen 
in  Renminbi ausstellten, deutlich mehr in Nicht-EU-Län-
der exportierten als Unternehmen, die den Renminbi nie 
verwendet haben. Sie bedienten ein breiteres Spektrum 
an Zielmärkten, hatten ein breiteres Produktangebot und 
stellten weltweit Rechnungen in mehreren Währungen aus 

(Abbildung 3). Obwohl sie weniger als 1,5 Prozent aller fran-
zösischen Unternehmen ausmachen, die nach China expor-
tieren, erwirtschaften sie fast 50 Prozent des gesamten fran-
zösischen Exportwertes in dieses Land.

Die Rechnungsstellung in Renminbi hing auch eng mit dem 
bisherigen Engagement der Unternehmen auf dem chine-
sischen Markt zusammen. So stammten fast 75 Prozent 
der in Renminbi abgerechneten Exporte eines jeden Jahres 
aus Produkten, mit deren Verkauf nach China das Unter-
nehmen bereits Erfahrung hatte, bevor die Rechnungsstel-
lung in Renminbi eingeführt wurde. Im Laufe der Zeit führ-
ten diese erfahrenen Unternehmen auch neue Produkte in 

Abbildung 3

Französische Exporteure, die Nicht-EU-Exporte in Renminbi in 
Rechnung stellen
Jährlicher Mittelwert

   














   


























Anmerkung: Die Durchschnittswerte wurden auf der Grundlage jährlicher Daten auf Unternehmensebene für die 
Jahre 2011 bis 2017 berechnet.

Quelle: Direction Générale des Douanes et Droits Indirects (DGDDI); eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2025

Unternehmen, die Rechnungen in Renminbi ausstellten, waren größer und 
weltweit diversifiziert.
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China ein und stellten diese in Renminbi in Rechnung. Im 
Gegensatz dazu entschieden sich Erstanbieter selten für den 
Renminbi und machten nur 0,5 Prozent der in Renminbi 
abgerechneten Exporte aus.

Die Rechnungsstellung in Renminbi war dabei sehr bestän-
dig. Dies deutet darauf hin, dass die Einführung für diese 
großen Unternehmen weder vorübergehend noch auf ein-
malige Transaktionen beschränkt war. Sobald sich ein Unter-
nehmen dafür entschied, ein Produkt in Renminbi in Rech-
nung zu stellen, lag die Wahrscheinlichkeit, dass es den Ren-
minbi für den nächsten Export dieses Produkts nach China 
erneut verwendet, bei fast 90 Prozent.

Insgesamt deuten diese Muster darauf hin, dass Unter-
nehmen, die den Renminbi einführten, tendenziell größer 
waren und über mehr internationale Exporterfahrung ver-
fügten. Dies deutet auf das Vorhandensein von Fixkosten 
im Zusammenhang mit der Einführung einer neuen Rech-
nungswährung hin, die nur von etablierteren Unternehmen 
getragen werden können. Über die Fixkosten hinaus war 
es wahrscheinlicher, dass Unternehmen den  Renminbi für 
ihre Exporte verwendeten, wenn sie auch Vorleistungen aus 
China in Renminbi importierten. Dadurch verringern sich 
die Währungsdiskrepanzen in ihren Cashflows, sodass sie 
Änderungen bei Vorleistungskosten besser an die Export-
preise anpassen können. Schließlich verwendeten Unter-
nehmen den Renminbi auch deutlich häufiger, wenn sie 
dasselbe Produkt in andere Länder exportiert und bereits in 
lokalen Währungen in Rechnung gestellt haben. Dies deu-
tet darauf hin, dass Unternehmen ihre Rechnungspraktiken 
für bestimmte Produktlinien über verschiedene Märkte hin-
weg synchronisieren können.12

Renminbi verdrängte etablierte 
Rechnungswährungen bisher nicht

Trotz der zunehmenden Verwendung des Renminbi gin-
gen 99 Prozent aller Renminbi-Exporte aus Frankreich aus-
schließlich nach Festlandchina, während die übrigen ein 
Prozent nach Hongkong und Japan gingen. Der Renminbi 
wurde in diesem Zeitraum von französischen Exporteu-
ren also nur selten als Vehikelwährung für Märkte außer-
halb Chinas verwendet. Er verdrängte weder den US-Dol-
lar noch den Euro, die weiterhin die französischen Exporte 
außerhalb der EU als bevorzugte Rechnungswährungen 
dominieren.13

Die neuesten aggregierten Zahlungsdaten des globalen 
Netzwerks für den Finanzinformationsaustausch SWIFT 
( Society for Worldwide Interbank Financial Telecommuni-
cation) bestätigen, dass die globale Rolle des Renminbi trotz 

12 Für mehr Details zu den verschiedenen Mechanismen, die Unternehmen zur Rechnungsstel-

lung in Renminbi bewegen, vgl. Chowdhry (2024), a. a. O.

13 Im Durchschnitt machten die auf Euro und US-Dollar lautenden Ausfuhren 51,2 beziehungs-

weise 40,2 Prozent der gesamten Nicht-EU-Ausfuhren Frankreichs aus.

der jüngsten Zuwächse nach wie vor relativ begrenzt ist.14 
Im Juni 2025 hatte der Renminbi einen Anteil von 2,1 Pro-
zent an den internationalen Zahlungsströmen außerhalb 
des Euroraums und lag damit weltweit auf Platz sechs. Im 
Vergleich dazu nahm der US-Dollar mit einem Anteil von 
58,4 Prozent die dominierende Position ein, gefolgt vom 
Euro (13,8 Prozent) und dem britischen Pfund (5,5 Pro-
zent).15 Aktuelle Daten des IWF und der EZB zur Zusam-
mensetzung des gesamten bilateralen Handels nach Rech-
nungswährung zeigen außerdem, dass die Verwendung 
des Renminbi seit 2018 zwar rapide zugenommen hat, 2023 
aber immer noch weniger als zwei Prozent der weltweiten 
Exporte ausmachte.16

Fazit: Renminbi hat zwar Fortschritte 
gemacht, kann aber US-Dollar und Euro nicht 
leicht ersetzen

Dieser Bericht zeigt, dass Maßnahmen zur Förderung einer 
Währung – wie beispielsweise Chinas Bemühungen um 
die Internationalisierung des Renminbi – zu bedeutenden 
Veränderungen bei der Wahl der Rechnungswährung von 
Unternehmen führen können. Die Umstellung auf andere 
Währungen wird jedoch vor allem von einigen wenigen gro-
ßen und erfahrenen Exportunternehmen vorangetrieben. 
Am stärksten ausgeprägt ist die Einführung des  Renminbi 
im Bereich der Konsumgüter, da Exporteure dort mög-
licherweise stärkere Anreize haben und lokale Unterneh-
men weniger bereit sind, Wechselkursrisiken zu tragen. 
Entscheidend ist, dass die Verwendung des Renminbi nach 
wie vor überwiegend auf Transaktionen mit China selbst 
beschränkt bleibt und große Währungen wie US-Dollar und 
Euro als Rechnungswährungen für Exporte in andere Märkte 
nicht verdrängt.

Zusammengefasst deuten diese Ergebnisse darauf hin, dass 
Bemühungen zur Förderung verschiedener Währungen im 
Handel auf strukturelle Hindernisse treffen. Sektorspezi-
fische Preiskonventionen, starke Netzwerkeffekte und die 
Fixkosten für Unternehmen, die mehrere Währungen ver-
walten müssen, verstärken die etablierten Rechnungsprak-
tiken im globalen Handel. Zwar haben geopolitische Span-
nungen und Handelskonflikte das Interesse an der Verwen-
dung lokaler Währungen verstärkt, doch dürfte der Übergang 
zu einem wirklich multipolaren Währungssystem nur all-
mählich erfolgen und je nach Branche und Unternehmen 
sehr unterschiedlich ausfallen. Diese heterogenen Reak-
tionen der Unternehmen unterstreichen einmal mehr die 
Notwendigkeit detaillierter Daten, um die Entwicklung der 
Währungswahl zu beobachten und politische Maßnahmen 
darauf abzustimmen.

14 SWIFT ist ein globales Nachrichtenübermittlungsnetzwerk, das eine sichere und standardisierte 

Kommunikation zwischen Finanzinstituten ermöglicht und damit grenzüberschreitende Zahlungen 

erleichtert.

15 Vgl. SWIFT RMB Tracker vom Juni 2025 (online verfügbar).

16 Anja Brüggen, Georgios Georgiadis und Arnaud Mehl (2025): Global Trade Invoicing Patterns: 

New Insights and the Influence of Geopolitics. Europäische Zentralbank (online verfügbar).

https://www.swift.com/products/rmb-tracker
https://www.ecb.europa.eu/press/other-publications/ire/article/html/ecb.ireart202506_02~a8e66f5ea3.en.html
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In der jetzigen Situation von handels- und damit auch wäh-
rungspolitischen Verschiebungen könnte die EZB die Mög-
lichkeit nutzen, die Glaubwürdigkeit und Stabilität des Euro 
stärker in das Blickfeld seiner Handelspartner zu schieben. 
Wenn sie, wie aus den jüngsten Äußerungen von EZB-Präsi-
dentin Christine Lagarde hervorgeht, einen „globalen Euro” 
anstrebt, sind weitere Maßnahmen zur Förderung des Euro 
erforderlich. Dazu zählen die Bereitstellung von Liquidität 

durch die Ausweitung von Swap-Linien auf ein immer grö-
ßeres Netzwerk von Handelspartnern sowie die Verringe-
rung von Transaktionskosten durch die Einführung eines 
digitalen Euro.17

17 Christine Lagarde (2025): This is Europe’s ‘global Euro’ moment. Financial Times vom 17. Juni 

2025 (online verfügbar).
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Das vollständige Interview zum Anhören finden Sie auf  
www.diw.de/interview

1. Frau Chowdhry, welche Rolle spielt der chinesische Ren-

minbi im internationalen Handel? Die Rolle des Renminbi 

im Welthandel ist noch recht begrenzt. Im Handel mit China 

hat er zwar an Bedeutung gewonnen, kann aber die Vor-

machtstellung des US-Dollar, der selbst im Handel zwischen 

Drittländern weit verbreitet ist, noch nicht angreifen. Nach 

den jüngsten Daten aus dem Jahr 2025 entfallen fast 60 Pro-

zent der internationalen Zahlungsströme auf den US-Dollar. 

Der Euro hat einen Anteil von etwa 14 Prozent. Im Vergleich 

dazu liegt der Anteil des Renminbi bei knapp über zwei Pro-

zent. Angesichts zunehmender geopolitischer Spannungen 

sehen wir jedoch, dass Länder nach alternativen Währungen 

suchen, um ihren internationalen Handel abzuwickeln.

2. Warum und mit welchen Maßnahmen fördert China die 

Nutzung des Renminbi? China fördert den Renminbi seit

mehr als einem Jahrzehnt weltweit – sowohl aus wirtschaft-

lichen als auch geopolitischen Gründen. Wirtschaftlich 

gesehen hilft er chinesischen Unternehmen, ihre Transakti-

onskosten zu senken und ihre internationale Wettbewerbs-

fähigkeit zu verbessern. In geopolitischer Hinsicht will China 

weniger abhängig von den US-zentrierten Finanzsystemen 

werden. Außerdem soll der Renminbi Chinas wachsenden 

Einfluss widerspiegeln. Diese Faktoren haben China zu einer 

Reihe politischer Maßnahmen veranlasst, wie der Unter-

zeichnung von Swap-Vereinbarungen mit verschiedenen 

Zentralbanken in der ganzen Welt und der Einrichtung eines 

speziellen Zahlungssystems. 

3. Ihre Studie basiert auf Daten aus Frankreich. Wie stark 

hat die Nutzung des Renminbi durch französische 

Firmen insgesamt zugenommen? Unsere Daten beziehen

sich auf die frühe Phase der chinesischen Renminbi-Förder-

politik. In diesem Zeitraum hat die Verwendung des Renmin-

bi rasch zugenommen. Sein Anteil an den Ausfuhren aus 

Frankreich nach China stieg von weniger als einem Prozent 

auf fast zehn Prozent. Allerdings haben nur wenige sehr gro-

ße und international erfahrene Unternehmen aus Frankreich 

den Renminbi übernommen. Die überwältigende Mehrheit 

der Exporteure verwendet für die Ausfuhren nach China und 

in andere Märkte weiterhin den Euro oder den US-Dollar. 

Dies zeigt, dass die Entscheidungen der Unternehmen in 

Bezug auf die Rechnungswährung sehr gefestigt sind und 

sich nicht über Nacht ändern.

4. Welche Branchen reagieren auf die chinesischen 

Währungsfördermaßnahmen am stärksten und warum 

tun sie das? Am frühesten und am stärksten wurde der 

Renminbi in der Konsumgüterbranche übernommen, man 

denke an Lederwaren, Textilien, Schuhe und Kosmetika. Ein 

Grund dafür könnte sein, dass die Käufer in diesen Branchen 

empfindlicher auf Preisschwankungen reagieren und nicht 

bereit sind, Wechselkursrisiken zu tragen. Die Exporteure 

haben daher einen größeren Anreiz, sich an die lokalen 

Marktbedingungen anzupassen und die Preise in Renminbi 

anzugeben, um wettbewerbsfähig zu bleiben. Bei Rohstoffen 

verhält es sich jedoch ganz anders. Diese Waren werden in 

der Regel weltweit in US-Dollar gehandelt.

5. Wird der Renminbi als Rechnungswährung zu einer 

Konkurrenz für den Euro oder den US-Dollar? China hat

eindeutig Ambitionen, dass der Renminbi mit dem US-Dollar 

konkurriert, und wir sehen, dass die Verwendung der Wäh-

rung zunimmt, insbesondere im Handel Chinas mit Partnern 

wie Russland und mehreren afrikanischen Volkswirtschaf-

ten. Global gesehen ist der Renminbi jedoch noch weit 

davon entfernt, den US-Dollar und den Euro zu verdrängen. 

Etablierte Währungen wie der US-Dollar sind tief in das 

globale Finanzsystem eingebettet. China hält nach wie vor 

Kapitalverkehrskontrollen aufrecht, und die eingeschränkte 

Konvertierbarkeit des Renminbi ist ein großes Hindernis für 

eine breitere Akzeptanz der Währung.

Das Gespräch führte Erich Wittenberg.

Sonali Chowdhry, wissenschaftliche Mitarbeiterin der 

Abteilung Unternehmen und Märkte im DIW Berlin

INTERVIEW

„Global ist der Renminbi noch 
weit davon entfernt, den US-Dollar 
zu verdrängen“
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ERRATUM

Liebe Leser*innen, 

leider ist uns im DIW Wochenbericht Nr. 23/2025 mit dem Titel „Grüne“ Einstellungen von 
Verbraucher*innen sind effektive Stellschraube für mehr Umweltschutz ein Fehler unterlaufen.

Aufgrund einer falschen Berechnung musste die Beschreibung der Ergebnisse angepasst wer-
den. Einige Aussagen sind jetzt im Vergleich zur früheren Version abgeschwächt (so stei-
gen Investitionen in saubere Technologien nur vorübergehend, nicht dauerhaft), andere hin-
gegen wurden verstärkt (so sinken Investitionen in schmutzige Technologien nicht nur vorü-
bergehend, sondern dauerhaft). Dies zeigt sich auch in der korrigierten Abbildung 2 auf Seite 
338 (siehe auch unten). Die Kernaussage der Studie, die sich auch im oben genannten – und 
unveränderten – Titel widerspiegelt, bleibt jedoch bestehen.

Auf der Website des DIW Berlin steht Ihnen die aktualisierte digitale Version der entsprechen-
den Wochenberichtsausgabe mit konkreten Korrekturvermerken auf den betroffenen Seiten 
zur Verfügung. Sie finden diese unter www.diw.de/wochenbericht.

Wir bitten Sie, den Fehler zu entschuldigen.

Viel Freude weiterhin beim Lesen und herzliche Grüße

Ihre Redaktion des DIW Wochenberichts
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2025 | Renate Lorenz

A Changing Ethnic Landscape? The Effect of Refugee Immigration on Inter-
ethnic Group Relations and Identities of Previous Immigrants

How does the arrival of a new immigrant group affect earlier generations of immigrants? Do group relations 

and self-identification change? Previous research on ethnic boundaries is usually restricted to a two-group 

paradigm and primarily focuses on the majority group’s perspective. In contrast, this study analyzes how 

the arrival of refugees in Germany influenced previous immigrants of Turkish and Polish origin by exploiting 

regional and temporal variation in refugee immigration. I combine macro data about refugees with individ-

ual longitudinal data of a large-scale German panel survey (SOEP) from 2012 to 2018 based on a random 

sample. Using fixed effects estimations, this study finds that an increasing proportion of refugees in a county 

increased concerns about immigration and decreased self-reported discrimination among Turkish (N = 676 

respondents, n = 2,914 person-years) and Polish (N = 513 respondents, n = 2,141 person-years) respondents. 

Moreover, Turkish immigrants showed a tendency to feel more German and felt closer to Turkey at the same 

time. Poles also felt more German but not closer to Poland. These results are in line with the theoretical as-

sumptions that minority groups tend to distance themselves from new immigrants, and use the opportunity to 

improve their own social position by strengthening their identification with the majority and/or with their own 

ethnic group.
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2025 | Jan Malek, Jo Seldeslachts, Reinhilde Veugelers

Are M&As Spurring or Stifling Innovation? Evidence from 
Antidiabetic Drug Development

This paper provides empirical evidence on which M&A deals spur innovation, and which 

stifle it. To do so, we consider not only the product market position of the acquiring firm, 

but also the position of both target and acquirer in the technology space. Focusing on the 

antidiabetic drugs market, our dataset tracks the lifecycle and patenting of all individual 

antidiabetic projects in development between 1997 and 2017. We show that most termina-

tions of acquired projects occur while the projects are still far from product market entry. 

Nevertheless, a number of these early-stage acquisitions have a positive impact on inno-

vation. These cases arise when incumbents acquire projects close to their own projects in product markets, 

but only if these projects are also close in technology markets. Those deals are associated with increased 

subsequent patenting, which is consistent with the exploitation of technological synergies. Our results point to 

the crucial role of combining both product market and technology market positions in assessing the innova-

tion effects of pharmaceutical M&As.
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Thanks, but No Thanks: A Microsimulation of BAföG Eligibility 
and Non-Take-Up

While the body of literature on the non-take-up of public aid has grown substantially in 

recent years, a notable gap remains in the literature of non-take-up rates for student aid 

programs, where research is still extremely limited. This paper examines the non-take-

up rate of Germany’s federal student aid program BAföG by creating a microsimulation 

based on data from the German Socio-Economic Panel for the period 2007–2021. Using 

the outcome of our microsimulation, we estimate three specifications of binary choice 

models to examine how individual characteristics relate to take-up decisions. Our findings 

indicate that non-take-up has increased over the past decade, with an average rate of approximately 60% 

for our study period. Several factors contribute to this pattern. Students who expect only a small award are 

much more likely to forgo BAföG, while those who are more familiar with the programme, for example through 

a sibling who has already claimed, tend to have lower non-take-up rates. We also observe notable regional 

differences as students from East Germany are more likely to apply than those from West Germany, which 

may reflect differing attitudes toward state support. Age and partnership status are also associated with high-

er non-take-up, whereas we do not find evidence that behavioural traits such as risk preference, patience, or 

impulsiveness play a substantial role.
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Cash Transfers, Mental Health and Agency: Evidence from an RCT 
in Germany

Mental health and wellbeing are unequally distributed in high-income countries, disadvan-

taging low-income individuals. Unconditional, regular, and guaranteed cash transfers may 

help address this inequality by promoting financial security and agency. We conducted a 

preregistered RCT in Germany, where treated participants received monthly payments 

of EUR 1,200 for three years. Cash transfers improve mental health and wellbeing. These 

effects are substantively large and robust. Cash transfers also improve perceived autono-

my, savings, prosocial giving, time with friends, and sleep. Our findings suggest that cash 

transfers improve mental health and wellbeing if they empower agency and meaningful life changes.
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Die Europäische Zentralbank (EZB) hat mit ihrer neuen Strate-

gie, die sie Ende Juni veröffentlicht hat, den wohl weitreichends-

ten Wandel seit ihrer Gründung 1998 vollzogen. Auch wenn sie 

dies nicht ausdrücklich so formuliert, verabschiedet sie sich 

von einem strikt regelbasierten Kurs und eröffnet sich künftig 

deutlich mehr Spielraum für geldpolitische Entscheidungen. 

Das ist ein mutiger und in vielerlei Hinsicht richtiger Schritt – 

allerdings nicht ohne Risiken.

Neu an ihrer Strategie ist, dass die EZB fortan explizit die 

Angemessenheit ihrer Maßnahmen berücksichtigen will: Der 

Nutzen geldpolitischer Entscheidungen soll systematisch mit 

den potenziellen Risiken und Nebenwirkungen für Realwirt-

schaft und Finanzsystem ins Verhältnis gesetzt werden. Nicht 

mehr nur der „wahrscheinlichste Pfad der Inflation“ soll über 

geldpolitische Maßnahmen entscheiden – vielmehr sieht sich 

die EZB als Risikomanagerin, die alternative Szenarien einbe-

zieht und ihre Politik darauf abstimmt. Das bedeutet: Die EZB 

kann künftig auf Maßnahmen verzichten, die zur Einhaltung des 

Inflationsziels zwar nötig wären, deren Nebenwirkungen jedoch 

als unverhältnismäßig groß eingeschätzt werden. Damit verliert 

das Zwei-Prozent-Inflationsziel seine bisherige unbedingte 

Vorrangstellung – größere Abweichungen könnten künftig für 

länger hingenommen werden.

Wer sich an die Jahre 2015 bis 2019 erinnert, erinnert sich 

auch an die scharfe Kritik des damaligen Bundesbankpräsi-

denten Jens Weidmann an den EZB-Anleihekäufen und deren 

Nebenwirkungen. Die entscheidende Frage ist: Würde die 

EZB unter ihrer neuen Strategie in vergleichbarer Situation 

anders handeln? Die Antwort lautet: Ja – oder zumindest 

könnte sie dies künftig besser begründen. Die neue Stra-

tegie ist somit keine bloße Weiterentwicklung, sie ist eine 

grundlegende Veränderung.

Doch diese neue Flexibilität birgt auch Risiken. Die erste Gefahr: 

ein Verlust an Glaubwürdigkeit. Entscheidend für den Erfolg der 

Geldpolitik sind die Erwartungen, die sie bei Marktteilnehmern 

auslöst. Wenn unklar bleibt, wie die EZB auf Entwicklungen 

reagiert, sinkt die Wirksamkeit ihrer Politik. Die EZB muss daher 

ihre Entscheidungslogik nachvollziehbar und transparent 

kommunizieren. 

Zweitens droht eine wachsende Unklarheit in der Kommunika-

tion. Die nationalen Notenbankchefs im EZB-Rat vertreten oft 

unterschiedliche Perspektiven: Länder wie Deutschland mit 

hoher Inflationsaversion tendieren zu restriktiven Positionen, 

hochverschuldete Staaten zu expansiveren. Wenn künftig deut-

lich mehr Faktoren in die geldpolitische Abwägung einfließen, 

wird es schwieriger, einen stabilen Konsens zu finden. Die Folge 

könnte eine unübersichtlichere Kommunikation und größere 

Unsicherheit über den geldpolitischen Kurs sein, was die Volati-

lität an den Märkten erhöht.

Das dritte Risiko: ein Verlust an faktischer Unabhängigkeit. Mit 

größerem Ermessensspielraum steigt auch die Wahrscheinlich-

keit, dass Regierungen versuchen, Einfluss zu nehmen – etwa 

um über eine lockerere Geldpolitik zusätzlichen fiskalischen 

Spielraum zu gewinnen oder hohe Staatsschulden leichter zu 

finanzieren. Eine zunehmende fiskalische Dominanz könnte die 

Unabhängigkeit und Effektivität der EZB gefährden.

Die EZB trägt mit ihrem Strategiewechsel der Realität einer 

multipolaren, krisenanfälligen Welt Rechnung. Klassische geld-

politische Instrumente stoßen angesichts häufiger Angebots-

schocks – etwa durch Pandemien, geopolitische Spannungen 

oder Energiepreissprünge – immer häufiger an ihre Grenzen. 

Die neue Strategie erlaubt der EZB daher, differenzierter und 

vorausschauender zu reagieren – ein kluger und notwendiger 

Schritt. Entscheidend ist jedoch, dass die EZB in Zukunft sehr 

klar und öffentlich darlegt, auf welcher Grundlage sie ihre 

Entscheidungen trifft – und wie sie trotz größerer Flexibilität die 

Preisstabilität nicht aus den Augen verliert. Nur wenn sie diesen 

neuen Spielraum mit einer erhöhten Transparenz verbindet, 

kann sie Vertrauen sichern, ihre Unabhängigkeit bewahren – 

und ihrer Rolle in einer komplexeren Welt gerecht werden.

Dieser Beitrag ist am 24. Juli 2025 bei der Wirtschaftswoche online erschienen.

Marcel Fratzscher ist Präsident des DIW Berlin. Der 

Kommentar gibt die Meinung des Autors wieder.

Die Revolution der  
EZB-Geldpolitik

MARCEL FRATZSCHER
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