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Daniel Hagemann, Monika Wohlmann

Analysen und Berichte Finanzmarkt

Die Transmission uber den Zinskanal: von der
Geldpolitik zur Kredithachfrage

Der Anfang der Finanz- und Eurokrise liegt nun bald zehn Jahre zuriick. Angesichts

der drastischen geldpolitischen MaBnahmen zur Eindammung der Krise hatten viele
Marktteilnehmer mit einer schnelleren Normalisierung der Situation gerechnet. Warum hat
die Geldpolitik nicht mehr Wirkung gezeigt? Die Autoren untersuchen den Zinskanal als einen
der wichtigsten Transmissionsmechanismen der Geldpolitik auf die Realwirtschaft und deren
Kredithachfrage. Neben einer kurzen Darstellung der theoretischen Wirkungsweise wird die
Wirkungskette des Zinskanals analysiert und auf hemmende Faktoren hin untersucht.

Ausgangspunkt der Transmission Uber den Zinskanal
sind die kurzfristigen nominalen Zinsen, die von der Zen-
tralbank durch geldpolitische Impulse direkt beeinflusst
werden. Die Zentralbank kann dafur die Leitzinsen ver-
andern oder auf die Bankenliquiditét einwirken. Leitzins-
anderungen betreffen unmittelbar die kurzfristige Refi-
nanzierung der Geschéftsbanken. Die Bankenliquiditat
kann die Zentralbank beispielsweise Uber Offenmarktge-
schéfte steuern. Verdnderungen der Liquiditatssituation
der Geschéftsbanken ziehen Konditionenverdnderungen
nach sich, die in Zins&nderungen bei der Refinanzierung
sichtbar werden.

Die verédnderten Konditionen der kurzfristigen Refinanzie-
rung bei der Zentralbank geben die Geschéftsbanken am
Interbankenmarkt weiter. Eine expansive Geldpolitik fuhrt
zu einer Senkung der Zinsen am Geldmarkt, wahrend re-
striktive ZentralbankmaBnahmen die Geldmarktzinssatze
erhéhen. Die Tagesgeldsatze am Interbanken-Geldmarkt
stellen dabei die operative ZielgréBe fir die Zentralbank
dar, Uber welche die Primérziele, insbesondere die Preis-
niveaustabilitét, gesteuert werden sollen. Die Verédnde-
rungen der Tagesgeldzinsen am Interbankenmarkt be-
dingen gleichzeitig Zinsédnderungen bei sédmtlichen Geld-
marktanlagen (z.B. Commercial Paper) sowie bei kurzfris-
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tigen Termineinlagen der Nichtbanken, da diese fur die
Geschaftsbanken ein Substitut fir die Refinanzierung bei
der Zentralbank oder bei anderen Geschéftsbanken dar-
stellen. In der Folge passen sich sdmtliche kurzfristigen
Zinsen an die veranderten Konditionen der Zentralbank
an. Uber die kurzfristigen Zinsen werden durch Arbitrage-
prozesse auch die langfristigen Zinsen beeinflusst. Denn
damit Arbitragefreiheit am Kapitalmarkt besteht, darf es
keine Preisdifferenzen zwischen mehrfacher kurzfristi-
ger Geldanlage und einmaliger langfristiger Geldanlage
geben.! Die langfristigen Zinsen ermitteln sich daher aus
dem Durchschnitt der zuklnftigen kurzfristigen Zinsen.
Sinken nun die kurzfristigen Zinsen, miussen auch die
langfristigen Zinsen sinken und umgekehrt. Es besteht
daher eine Interdependenz zwischen den Zinssatzen.

Die langfristigen Zinssétze sind wiederum vorrangig aus-
schlaggebend fir die Kreditaufnahme der Nichtbanken.
Dabei trifft der private Sektor seine Investitions- und
Konsumentscheidungen auf Basis der langfristigen Re-
alzinsen.? Preissteigerungen senken ceteris paribus die
Kaufkraft der Nichtbanken, weshalb die um die erwartete
Inflationsrate bereinigten Realzinsen maBgeblich fiur die
Vorteilhaftigkeit der Kreditaufnahme sind. Die Realzinsen
verandern sich in der Theorie gleichldufig mit den Nominal-
zinsen, da sich die Inflation und damit die erwartete Infla-
tionsrate erst langsam und verzégert anpasst.® Die Veréan-
derung der Realzinsen muss dabei nicht zwangsléufig Uber
die nominalen Zinssétze erfolgen, sondern kann auch tber

1 Beispielsweise missen ein Kassageschaft mit Laufzeit von einem
Jahr (0;1) und ein Termingesché&ft mit Laufzeit von einem Jahr (1;2)
denselben Zinsertrag bieten wie ein zweijahriges Kassageschaft (0;2).

2 Vgl. F. S. Mishkin: The economics of money, banking, and financial
markets, Boston 2007, S. 617.

3 Vgl. J. B. Taylor: The monetary transmission mechanism: An empirical
framework, in: Journal of Economic Perspectives, 9. Jg. (1995), H. 4,
S. 11-26.
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Abbildung 1
Entwicklung des EONIA im Zinskorridor
in %
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Quelle: eigene Darstellung, Daten: EZB.

die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte ablaufen.* So
kann beispielsweise eine Geldmengenausweitung das er-
wartete Preisniveau erhéhen. Die erhdhte erwartete Infla-
tion flhrt gleichzeitig zu einem Rickgang der Realzinsen,
ohne dass die Zentralbank die Leitzinsen verdndert hat.

Sinkende Geldmarktzinsen durch expansive Geldpolitik

Die stark expansiv ausgerichtete Geldpolitik der Européi-
schen Zentralbank (EZB) hat bewirkt, dass die Geschéfts-
banken ihre finanziellen Mittel auf der Passivseite grund-
sétzlich giinstiger aufnehmen kénnen. Im Gegenzug bie-
ten sie gemaB dem theoretischen Modell des Zinskanals
auf der Aktivseite glinstigere Geldmarktkonditionen im In-
terbankenhandel an. Somit kénnen sich die Banken auch
Uber den Geldmarkt im kurzfristigen Bereich giinstiger
refinanzieren. Abbildung 1 zeigt die Entwicklung des be-
deutendsten Referenzzinssatzes fiir europdisches Tages-
geld, dem Euro Overnight Index Average (EONIA).

Die Entwicklung des EONIA seit 2008 macht deutlich,
dass die Tagesgeldzinsen in der Eurozone durch die Leit-
zinssenkungen der EZB zuriickgegangen sind. Wahrend
die Tagesgeldzinssatze vor der Umstellung auf eine Voll-
zuteilung bei Refinanzierungsgeschaften im Oktober 2008
noch in der Mitte des Zinskorridors zwischen Einlage- und
Spitzenrefinanzierungssatz schwankten, liegen sie seit der
unbegrenzten Liquiditétsbereitstellung am unteren Rand

4 Vgl. J. Boivin, M. T. Kiley, F. S. Mishkin: How has the monetary trans-
mission mechanism evolved over time?, in: B. M. Friedman, M. Wood-
ford (Hrsg.): Handbook of monetary economics, Amsterdam 2010,
S. 369-422.

des Zinskorridors. Grund dafir ist die hohe Uberschussli-
quiditat in der Eurozone. Viele Banken haben aufgrund der
Vertrauenskrise im Interbankenmarkt wahrend der Finanz-
krise mehr Liquiditat bei der Zentralbank nachgefragt als
sie zur Erfullung der Mindestreservepflicht benétigten. Die
Uberschissige Liquiditdt wurde dann Uber die Einlagefa-
zilitat wieder bei der EZB angelegt.® Dies fuhrt dazu, dass
die EZB die Tagesgeldzinsen als operative ZielgroBe nicht
mehr mit dem Hauptrefinanzierungssatz steuern kann.
Vielmehr orientieren sich die Konditionen fiir Tagesgelder
am Zinssatz der Einlagefazilitdt, weshalb sich der Einla-
gesatz im derzeitigen Geldmarktumfeld zum wichtigsten
Leitzins in der Eurozone entwickelt hat.®

Simultan mit den Tagesgeldzinssatzen sind die Zinssétze
fur Geldmarktanlagen s&mtlicher Laufzeiten wie beispiels-
weise die Euro Interbank Offered Rate (Euribor) mit Lauf-
zeiten von drei, sechs und zwdlf Monaten gesunken. Ins-
besondere die langerfristig ausgelegten Refinanzierungs-
geschafte und Kaufprogramme haben dazu beigetragen,
dass im Geldmarkt Uber die Laufzeit von Tagesgeldern hi-
naus niedrigere Zinsen erwartet wurden. Auf diese Weise
haben die unkonventionellen MaBnahmen die Unsicherheit
im Geldmarkt abgebaut und damit die Ubertragung der
durch die Zinspolitik beeinflussten Tagesgeldséatze auf alle
Geldmarktzinssatze unterstitzt.” Die kurzfristigen Zinsen
konnten demnach durch das MaBnahmenbtindel der EZB
wesentlich gesenkt werden, sodass sich die Transmission
Uber den Zinskanal bis zu diesem Punkt als effektiv erweist.

Auch die langfristigen Zinsen sinken

Inwieweit haben die riickldufigen kurzfristigen Geldmarkt-
zinsen die langfristigen Kreditzinsen beeinflusst? Die all-
gemeine Zinsentwicklung wird anhand der Zinsstruktur-
kurven von AAA-eingestuften Staatsanleihen der Eurozo-
ne deutlich (vgl. Abbildung 2). Diese gelten als weitgehend
risikolose Geldanlage, weshalb die Zinssétze nicht durch
bonitatsabhangige Risikoprdmien verzerrt werden. Die
Zinsstrukturkurven bilden somit ndherungsweise die rei-
ne Zinsentwicklung am Fremdkapitalmarkt ab. Vor dem
Ausbruch der Finanzmarktkrise und den geldpolitischen

5 Vgl. K. Ruckriegel: Das Verhalten der EZB wé&hrend der Finanz-
marktkrise(n), in: Wirtschaftsdienst, 91. Jg. (2011), H. 2, S. 107-114.

6 Vgl. M. Carmona Amaro, F. Eser, S. lacobelli, M. Rubens: The use
of the Eurosystem’s monetary policy instruments and operational
framework since 2009, ECB Occasional Paper Series, Nr. 135, Frank-
furta.M. 2012, S. 47; vgl. P. Cour-Thimann, B. Winkler: The ECB’s non-
standard monetary policy measures: The role of institutional factors
and financial structure, ECB Working Paper Series, Nr. 1528, Frank-
furt a.M. 2013, S. 20.

7 Vgl. P. Abbassi, T. Linzert: The effectiveness of monetary policy in
steering money market rates during the financial crisis, in: Journal of
Macroeconomics, 34. Jg. (2012), H. 4, S. 945-954; vgl. M. Lenza, H.
Pill, L. Reichlin: Monetary policy in exceptional times, in: Economic
Policy, 25. Jg. (2010), H. 62, S. 295-339.
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Abbildung 2

Ausgewadhlte Zinsstrukturkurven von AAA-
eingestuften Staatsanleihen der Eurozone
in %
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Quelle: eigene Darstellung, Daten: EZB.

Interventionen der EZB wiesen AAA-eingestufte Staats-
anleihen eine relativ flache Zinsstrukturkurve auf einem
vergleichsweise hohen Niveau auf. Die mehrfachen Zins-
senkungen der Zentralbank 2008 und 2009 fiihrten dazu,
dass die kurzfristigen Zinsen zurlickgingen, wéhrend die
langfristigen Zinsen nur marginal unter das Vorkrisenni-
veau gesunken sind. Die Zinspolitik der EZB hat demnach
in erster Linie die Zinsen am kurzen Ende der Zinsstruktur-
kurve beeinflusst. Ubergreifende Effekte auf die langfristi-
gen Anleihezinsen sind weitgehend ausgeblieben.

Infolge der Bereitstellung der ausgeweiteten langerfris-
tigen Refinanzierungsgeschéfte, den Ank&ufen der EZB
Uber die Kaufprogramme CBPP (Covered Bond Purchase
Programme) 1 und 2 und SMP (Securities Markets Pro-
gramme) sowie der Anklindigung des Outright-Monetary-
Transactions-(OMT)-Programms haben sich die Anlei-
hezinsen dann allgemein ricklaufig entwickelt. Ebenso
haben die Ankdufe Uber das erweiterte Wertpapieran-
kaufprogramm APP die Zinsstrukturkurve weiter geglattet
und nach unten verschoben. Ahnlich wie beim SMP und
OMT-Programm vollzieht sich die Zinswirkung hierbei in
erster Linie Uber die Erwartungshaltung der Investoren.
Arbitrageeffekte von der kurzen in die lange Frist erfolgen
nur, wenn auch in Zukunft fortwéhrend niedrige kurzfris-
tige Zinsen erwartet werden. Mit ihren Ank&ufen signali-
siert die EZB, dass die expansive Geldpolitik langfristig
anhalten wird. Dadurch sinken die Zinssétze nicht nur in
den kurzfristigen, sondern in allen Laufzeitsegmenten.®

8 Vgl. G. Georgiadis, J. Gréb: Global financial market impact of the an-
nouncement of the ECB’s extended asset purchase programme, Fede-
ral Reserve Bank of Dallas Working Paper, Nr. 232, Dallas 2015, S. 7 f.
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Zinsriickgang bei Konsumkrediten weniger
ausgepragt

Fremdkapital wird in der Eurozone jedoch insbeson-
dere Uber Bankkredite und nicht tGber den Kapitalmarkt
aufgenommen.® Die Zinssatze flr Unternehmenskredite
in der Eurozone haben sich dem rucklaufigen Trend der
Geldmarktsatze angepasst. Zwischen den in Basispunk-
ten gemessenen absoluten Verédnderungen der monat-
lich gemittelten EONIA-Tagesgeldsétzen und denen der
durchschnittlichen Unternehmenskreditzinsen in der Eu-
rozone besteht seit 2008 eine Korrelation von ca. 0,75.
Dieser positive lineare Zusammenhang suggeriert, dass
die Zinsriickgdnge im kurzfristigen Bereich Ubergrei-
fende Effekte auf die Konditionen fir langerfristige Un-
ternehmenskredite haben. Andere empirische Studien
kommen zu vergleichbaren Ergebnissen.’® Dabei wurde
jedoch auch festgestellt, dass das AusmaB der Ubertra-
gung in den langfristigen Zinsbereich vermindert ist. Die
Banken geben die gesunkenen Geldmarktsétze zwar an
den privaten Sektor weiter, allerdings nicht vollstandig.
Die Transmission ist an dieser Stelle partiell gehemmt.
Bei den Zinssédtzen fur Konsumkredite in der Eurozone
ist dagegen kein wesentlicher linearer Zusammenhang
mit den kurzfristigen Geldmarktzinsen festzustellen. Hier
besteht zwischen den absoluten Verédnderungen von EO-
NIA und Kreditzinsen seit 2008 lediglich eine Korrelation
von ca. 0,12. Die Zinsdifferenz zwischen dem Vorkrisen-
niveau und dem aktuellen Niveau betrégt knapp 2 Pro-
zentpunkte, wahrend der EONIA im gleichen Zeitraum um
rund 4,5 Prozentpunkte rucklaufig war. Die Zinssatze fur
Konsumkredite haben sich nur bedingt den riickldufigen
Geldmarktsatzen angepasst.

Innerhalb der Eurozone sind unterschiedliche Entwicklun-
gen bei den Kreditzinsen zu verzeichnen. Die Zinssétze
in den Kernlandern liegen dabei Uberwiegend unter dem
Eurozonen-Durchschnitt (vgl. Deutschland und Frank-
reich in Abbildung 3), wahrend die Zinssé&tze in den Peri-
pherielandern meist Gber dem Durchschnittszins der Eu-
rozone liegen (vgl. Italien und Spanien in Abbildung 3). Ur-
sé&chlich fur diese Abweichungen sind insbesondere die
divergierenden Kreditrisiken in den einzelnen Landern. Da
die Bonitat der Kreditnehmer in Peripherieldndern meist
schlechter ist, verlangen die Banken hoéhere Risikoauf-
schlage, um ihre Zinsmargen zu erhalten.™

9 Vgl. P. Cour-Thimann, B. Winkler, a.a.0., S. 2.

10 Vgl. A. Al-Eyd, S. P. Berkmen: Fragmentation and monetary policy
in the Euro Area, IMF Working Paper, Nr. 13/208, Paris 2013, S. 15;
vgl. G. Tondl: Interest rates, corporate lending and growth in the Euro
Area, Wirtschaftsuniversitat Wien Economics Working Paper, Nr. 227,
Wien 2016, S. 23.

11 Vgl. Deutsche Bundesbank: Monatsbericht September 2015, Frank-
furt a.M. 2015, S. 34 ff.; vgl. G. Tondl, a.a.0., S. 23 f.
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Abbildung 3
Nominalzinsen fiir Unternehmens- und
Konsumkredite in der Eurozone

in %
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Quelle: eigene Darstellung, Daten: EZB.

Realzinsen sinken nicht so stark

Die Kreditnachfrage des privaten Sektors orientiert sich
theoriegemaB nicht an den Nominalzinsen, sondern an
den Realzinsen. Bei der Bestimmung der Realzinsen fur
Unternehmens- und Konsumkredite treten gleichwohl me-
thodische Probleme auf. Zum einen ist die erwartete Inflati-
onsrate nicht exakt kalkulierbar, da sie in der Realitét nicht
beobachtet werden kann. Zum anderen ist die Hohe der
Realzinsen abhangig vom jeweils gewéahlten Preisindex.'?

Um die erwartete Inflationsrate abzubilden, wird bei der
Analyse vergangenheitsbezogener Datensatze mit lang-
fristigen Beobachtungszeitrdumen oftmals die Annah-
me getroffen, dass die aktuelle Inflationsrate mit der In-
flationserwartung der Vorperiode Ubereinstimmt.’® Auf
dieser gangigen Methodik aufbauend berechnen sich
die Realzinsen als nominale Kreditzinsen des jeweiligen
Jahres abziiglich der im folgenden Jahr gemessenen In-
flationsrate. Fir die Berechnung der Realzinsen ab Mitte
2015 werden die Inflationsprognosen der Organisation fir
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD)

12 Vgl. ECB: Monthly Bulletin March 1999, Frankfurt a.M. 1999, S. 16;
vgl. M. King, D. Low: Measuring the ,,world“ real interest rate, NBER
Working Paper, Nr. 19887, Cambridge 2014, S. 1.

13 Vgl. ECB, a.a.0., S. 16.

Abbildung 4
Realzinsen fiir Unternehmens- und
Konsumkredite in der Eurozone
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnungen, Daten: EZB, OECD.

verwendet. Als Inflationsrate fiir die Unternehmenskredite
wird der BIP-Deflator gewéhlt. Da fir die Investitionsent-
scheidungen von Unternehmen je nach Branchenzugeh&-
rigkeit eine Vielzahl unterschiedlicher Preise relevant ist,
eignet sich der BIP-Deflator, durch den samtliche Preis-
anderungen einer Volkswirtschaft abgebildet werden, zur
Darstellung der Preisentwicklung aus Unternehmens-
sicht. Konsumentenentscheidungen basieren dagegen
vorrangig auf den erwarteten Verbraucherpreisen, wes-
halb bei den Konsumkrediten der harmonisierte Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) als Inflationsrate gewé&hlt wird.

Die Entwicklung der Realzinsen zeigt, dass die nominalen
Zinssenkungen teilweise durch Inflationsriickgdnge kom-
pensiert wurden (vgl. Abbildung 4). Nachdem die Realzin-
sen bei Unternehmenskrediten in der Eurozone zundchst
mit den Leitzinssenkungen bis Ende 2009 abnahmen, sta-
gnieren sie im weiteren Zeitverlauf weitgehend. Seit 2013
ist ein leicht ricklaufiger Trend zu erkennen. Bei den Kon-
sumkrediten in der Eurozone ist nach dem Riickgang der
Realzinsen von 2009 bis 2011 wieder ein Anstieg auf das
Vorkrisenniveau zu verzeichnen. Seit 2014 sinken die Re-
alzinsen fir Konsumkredite dann wieder. Insgesamt ist je-
doch seit 2010 in der Eurozone kein allgemein ricklaufiger
Trend in der Entwicklung der Realzinsen zu beobachten.
Der Einfluss der Geldpolitik der EZB auf die Realzinsen ist
demnach gehemmt und die Stimulierung der Kreditnach-

Wirtschaftsdienst 2017 | 4



frage Uber die Zinsen eingeschrénkt. Zudem zeigt sich
anhand der Realzinsen die hohe Heterogenitat in der Eu-
rozone. Die Divergenzen zwischen den Realzinsen der ein-
zelnen Lander sind umfassender als bei den Nominalzin-
sen. In den Kernldndern konnten dabei tendenziell fallende
Realzinsen festgestellt werden, wéhrend die Realzinsen in
den Peripherieldndern nach der Finanzkrise teils stiegen.
Obwohl die EZB die kurzfristigen Nominalzinsen einheit-
lich steuert, sind in der Eurozone unterschiedliche langfris-
tige Kreditzinsen und noch weiter divergierende Realzin-
sen zwischen Kern- und Peripherieldndern festzustellen.

Konjunktur und Verschuldung als hemmende Faktoren

Die Kreditnachfrage des privaten Sektors wird neben der
Entwicklung der Realzinsen jedoch auch durch weitere
Faktoren beeinflusst, die teils kompensierend oder gar
kontrar wirken kénnen. So hat auch die konjunkturelle
Entwicklung maBgeblichen Einfluss auf die Kreditnach-
frage. Je stérker das aktuelle Wirtschaftswachstum ist,
desto grdBer ist auch die Kreditnachfrage.” Die Wirt-
schaftsentwicklung kann in diesem Zusammenhang auch
die divergierende Entwicklung der Realzinsen verstarken.
Denn in den konjunkturell anziehenden Kernldndern der
Eurozone fiihren die gesunkenen Realzinsen tendenziell
zu einer hdheren Kreditnachfrage und damit zu weiterem
Wirtschaftswachstum. In den wirtschaftlich weitgehend
stagnierenden Peripherieldndern bewirken die hdheren
Realzinsen dagegen tendenziell eine geringere Kredit-
nachfrage und damit weiterhin ein geringes Wachstum.'®
Da stimuliertes Wachstum in der Regel auch die Inflation
antreibt, wirde ein gedampftes Wachstum in den Peri-
pherielandern weiterhin zu unverandert hohen Realzinsen
fuhren, wahrend die Realzinsen in den Kernlédndern durch
einen Wirtschaftsaufschwung weiter sinken wiirden. So-
mit kann aus der aktuellen einheitlichen Geldpolitik in Ver-
bindung mit den konjunkturellen Divergenzen innerhalb
der Eurozone ein gewisser Teufelskreis resultieren, durch

14 Vgl. S. Holton, M. Lawless, F. McCann: Credit demand, supply and
conditions: A tale of three crises, Dublin 2012, S. 11.

15 Vgl. P. De Grauwe: Macroeconomic policies in the Eurozone since the
sovereign debt crisis, Katholieke Universiteit Leuven Euroforum Poli-
cy Paper, Nr. 13, Leuven 2014, S. 12.
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den die Realzinsen zwischen den Ladndern der Eurozone
weiter auseinandergehen.

Einen hemmenden Einflussfaktor auf die Kreditnachfrage
stellt zudem die Verschuldung des privaten Sektors dar. Es
konnte ein signifikant negativer Zusammenhang zwischen
der Héhe des Verschuldungsgrads und der Kreditnachfra-
ge nachgewiesen werden.'® In der Eurozone stiegen insbe-
sondere in den Peripherieldndern im Vorfeld der Finanzkri-
se die Verschuldungsquoten des privaten Sektors. Dieses
hohe Verschuldungsniveau fiihrte durch die Neubewertung
der Einkommens-, Verm&gens- und Risikolage im Zuge der
Finanz- und Wirtschaftskrise zu einem Anpassungsbedarf
in den Bilanzen des privaten Sektors. Der anschlieBende
Abbau der Verschuldung vollzieht sich jedoch nur langsam,
sodass die Verschuldungsquoten der meisten L&nder noch
nicht merklich unter das Vorkrisenniveau gesunken sind.”
Hohe Verschuldungsquoten kénnen wiederum zu hohen Ri-
sikoaufschlégen bei der Kreditvergabe fiihren und damit die
Kreditnachfrage und das Wachstumspotenzial einschrén-
ken. Ahnlich den Wechselwirkungen zwischen Wirtschafts-
wachstum und Realzinsen scheinen sich demnach auch die
Effekte von Verschuldungsquoten und Risikoaufschldgen
auf die Kreditnachfrage gegenseitig zu verstérken.

Fazit

Insgesamt wird die Transmission im Zinskanal von un-
terschiedlichen Faktoren beeintréchtigt, die sich teils ge-
genseitig bedingen. Die divergierende und im Trend nur
leicht rlcklaufige Realzinsentwicklung scheint die geld-
politische Transmission Uber den Zinskanal zu hemmen.
Zudem wurden das in einigen Landern ausbleibende
Wirtschaftswachstum, die weiterhin hohe Verschuldung
des privaten Sektors und die bonitatsbedingten Risiko-
aufschlage auf die Kreditzinsen als Stérfaktoren fir die
Kreditnachfrage ausgemacht. Die Untersuchung hat ge-
zeigt, dass diese Faktoren in den Peripherieldndern der
Eurozone meist ausgepréagter sind als in den Kernlandern.

16 Vgl. S. Holton, M. Lawless, F. McCann, a.a.O., S. 11.

17 Vgl. M. Demertzis, G. B. Wolff: The effectiveness of the European
Central Bank’s Asset Purchase Programme, Bruegel Policy Contri-
bution Issue 2016/10, Brussel 2016, S. 3; vgl. Deutsche Bundesbank:
Monatsbericht Januar 2014, Frankfurt a.M. 2014, S. 59 ff.
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