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Analysen und Berichte Banken

sowohl fir den Euroraum insgesamt als auch fur einzelne
Lander, darunter Deutschland, Frankreich und Spanien.

Kreditnachfrage wichtiger Faktor

Bei aller gebotenen Vorsicht in der Interpretation ein-
zelner Datenquellen sprechen die hier gezeigten Resul-
tate der komplementaren Umfragen zusammen mit der
Entwicklung auf makrodkonomischer Ebene doch recht
deutlich dafur, dass die Nachfrage nach Bankkrediten in
jungerer Zeit eher verhalten ausfiel und damit nennens-
wert zur schwachen Kreditentwicklung beigetragen hat.
Es ist insofern fraglich, inwieweit die aktuellen geldpoli-
tischen MaBnahmen fir sich genommen die Kreditent-
wicklung noch spirbar beeinflussen kdénnen. Nahelie-
gend ist vielmehr, dass andere Politikbereiche gefordert
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sind, etwaige Investitions- und damit auch Kreditnach-
fragehemmnisse zu beseitigen, um so den konjunkturel-
len Aufschwung und den begonnenen Preisauftrieb im
Euroraum zu festigen. Auch dafir bieten die diskutierten
Umfragen Hinweise: Unternehmen werden darin auch
gefragt, was aus ihrer Sicht aktuell das groBte Problem
fur ihre wirtschaftliche Tatigkeit darstellt. Die Ergebnisse
der jungsten Umfragewelle fasst Abbildung 5 zusammen.
Eine mangelnde Kundennachfrage sowie die ausreichen-
de Verfugbarkeit qualifizierter Fachkrafte stellen aktuell
die groBten Herausforderungen fir die Unternehmen im
Euroraum dar. Auf Lédnderebene zdhlen wahlweise auch
zu viel Regulierung (Frankreich) oder zu hohe Arbeitskos-
ten (Italien) dazu. Am wenigsten problematisch ist hinge-
gen in nahezu allen Landern das Gleiche — der Zugang zu
Finanzmitteln.

Der Transmissionsmechanismus der Geldpolitik

— eine Erwiderung

Manuel Rupprecht stellt in seiner Ergdnzung den Bedeu-
tungsverlust des Bankkredits als Folge eines gedampften
Mittelbedarfs des Privatsektors als wesentliche Ursache
fur die zuletzt schwache Kreditvergabe in der Eurozone
heraus. Zundchst mdchten wir betonen, dass die Wir-
kungszusammenhénge bei der Analyse der Kreditverga-
be vielschichtig sind und wir zustimmen, dass auch die
Kreditnachfrage eine tragende Rolle fir die Wirksamkeit
der Geldpolitik spielt. Hierzu hatten wir in der April-Aus-
gabe dieser Zeitschrift eine Untersuchung des Zinskanals
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verdffentlicht, bei der speziell der geldpolitische Einfluss
auf die Kreditnachfrage analysiert wird.!

Die Bedeutung des Bankenkanals als Transmissionsme-
chanismus fir die Geldpolitik wird maBgeblich durch die
Abhangigkeit des Privatsektors vom Bankensektor als Fi-
nanzierungsgeber bestimmt. Nur bei einer bestehenden
Abhangigkeit des Privatsektors vom Bankkredit und un-
zureichenden Substitutionsméglichkeiten wiirden Ange-
botsrestriktionen der Geschéftsbanken zu Finanzierungs-
hemmnissen fihren. G&be es ein vollkommenes Substitut
fUr den Bankkredit, auf das der private Sektor ausweichen
koénnte, hatten Angebotsrestriktionen bei den Geschéfts-
banken keine realwirtschaftlichen Auswirkungen.?
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Abbildung 1
Verbindlichkeiten nicht-finanzieller Unternehmen
(ohne Eigenkapital)
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Anmerkung: Bestand zum Jahresende 2016. Die sonstigen Verbindlich-
keiten enthalten z.B. Handelskredite, Finanzderivate oder Mitarbeiterak-
tienoptionen.

Quellen: EZB (Euro Area Accounts) und eigene Berechnungen.

Um zu Uberpriifen, ob angebotsbedingte Restriktionen
bei den Geschéftsbanken zur Erklarung der schwachen
Kreditvergabe wegen hinreichender Substitutionsmdg-
lichkeiten des Bankkredits in der Eurozone vernachlés-
sigt werden kdnnen, empfiehlt es sich, die Bewertung
der Rolle des Bankkredits bei der Finanzierung des
privaten Sektors aus zwei Perspektiven zu betrachten.
Neben der durch Manuel Rupprecht durchgefihrten
Periodenbetrachtung der Finanzierungsstruktur sollte
auch eine Bestandsbetrachtung vorgenommen werden.
Zwar ist es richtig, dass aus Periodensicht der Anteil
der Kreditfinanzierung an der jahrlichen Neuaufnahme
von Finanzierungsmitteln im Nachgang der Finanzkri-
se zurlckgegangen ist. Dennoch zeigen die jlingsten
Erhebungen der Europdischen Zentralbank, dass der
Bankkredit aus Bestandssicht weiterhin mit Abstand
das wichtigste externe Finanzierungsinstrument in der
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Eurozone darstellt.® Abbildung 1 zeigt die Struktur der
Verbindlichkeiten der privaten Unternehmen in ausge-
wahlten Euroldndern. Die Kreditfinanzierung macht im
Durchschnitt des Euroraums rund zwei Drittel der Fremd-
finanzierung der Unternehmen aus. Nur rund 10% des
Fremdkapitals wird Uber kapitalmarktnahe Instrumente
wie Schuldverschreibungen eingeworben. Dabei ist zu
konstatieren, dass die Bedeutung der Kapitalmarktfinan-
zierung in den einzelnen Euroldndern sehr unterschied-
lich ausféllt und hier zum Teil 1&nderspezifische Gepflo-
genheiten relevant sind. Zudem spielt der Bankensektor
auch bei der Fremdkapitalaufnahme Uber die Emission
von Schuldverschreibungen eine wichtige Rolle, da er hier
nicht nur als Mittler sondern auch als Kapitalgeber, also
K&ufer von Schuldverschreibungen, auftritt. Damit bleibt
die Bedeutung des Bankensektors zur Finanzierung des
Unternehmenssektors hoch.

Insgesamt ist die Wirtschaft in der Eurozone also starker
von der Bankenfinanzierung abh&ngig als von der Finan-
zierung Uber den Kapitalmarkt.* Hinzukommt, dass insbe-
sondere kleine und mittlere Unternehmen in der Eurozone
nicht zu adaquaten Konditionen auf alternative Finanzie-
rungsformen zurlickgreifen kénnen und von Einschrén-
kungen beim Bankkreditangebot stark betroffen wéaren.®
Dies gilt ebenso fir private Haushalte, deren Abhangigkeit
vom Bankensektor besonders hoch ist, da sie sich in ers-
ter Linie Uber Bankkredite verschulden.® Daher erscheint
insgesamt eine Betrachtung von Angebotsrestriktionen
Uber den Bankenkanal zur Erklarung der schwachen Kre-
ditentwicklung durchaus zielfiihrend.
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Title: The Transmission Mechanism of Monetary Policy — Addition and Reply

Abstract: In March 2015 Wirtschaftsdienst published the article “The Transmission Mechanism of Monetary Policy — Where is the
Boost to Lending?” by Daniel Hagemann and Monika Wohlmann. Manuel Rupprecht asserts in his response that their argumentation
concentrates too heavily on credit supply. He points to the importance of credit demand and the declining significance of bank loans.
Hagemann and Wohlmann respond by providing detailed information on the sources of company financing and state that more than half

of the financing for companies in the eurozone originated from banks.
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