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Der Begriff des „fi nanziellen Akzelerators“, der 
in der ak tuellen Diskussion um die monetäre 

Transmission eine große Rolle spielt, ist relativ neuen 
Datums. Aus der Taufe geho ben wurde er in einem be-
kannten Artikel von Bernanke, Gert ler und Gilchrist1. 
Die Grundidee eines den Zinskanal ver stärkenden Me-
cha nismus, der über die Refi nanzierungsko sten wirkt, 
war jedoch schon vorher bekannt und fi ndet sich 
bereits bei Irving Fisher2. Bei der Analyse der Wirkungs-
weise von Geldpolitik spricht man auch vom „Bilanzka-
nal“ (balance sheet chan nel). 

Im Folgenden wird zunächst das Konzept des fi -
nanziellen Ak zelerators vom Zinskanal abge grenzt; 
danach sind seine Anwendungsbedingun gen näher zu 
untersuchen. Schließlich richtet sich der Blick auf neue 
Evidenz für Deutschland. Sie ist im Licht einer Beson-
der heit des deutschen Kreditmarkts zu in terpretieren, 
dem so genannten Hausbanksystem. 

Kanäle der monetären Transmission

Bei der Analyse der realwirtschaftlichen Wirkungen 
von geldpolitischen Maßnah men können drei Grundty-
pen von Me chanismen unterschieden werden3. Prinzipi-
ell beeinfl usst Geldpolitik das Wirtschaftswachstum 
vor allem über ihre Wirkung auf verschiedene Relativ-
preise. Dies setzt vor aus, dass die Anpassung der ver-
schie denen Faktor- und Güter preise verzögert abläuft. 
Derartige Wirkungen von Ände run gen kurzfristiger 
Nominalzinsen auf Güternachfrage und -angebot 
sollen hier unter der Bezeichnung Zinskanal zusam-
mengefasst werden4. 

Ein Relativpreis von großer Bedeutung sind hierbei 
die Ko sten für die Kapitalnut zung. Höhere Zinssätze 
vergrößern die geforderte Ertragsrate von Investitions-
projekten und verringern damit den optimalen Ka-
pitalstock. In prinzipiell derselben Weise kann die 
Lagerhaltung beeinfl usst werden. Weiter hin ist der 
Realzins maß geblich für den Relativ preis des gegen-
wärtigen Konsums im Vergleich zum zu künfti gen. 
Dem Substitutionseffekt einer Erhöhung des Real-
zinses steht hierbei allerdings ein Einkommens effekt 
gegen über, wenn die Haus halte im Durchschnitt ihres 
Lebens eine Net to gläubigerposition halten. In Frage 
kommt auch ein Ver mögenseffekt, soweit die Haus-
halte Bestände von Aktiva hal ten, deren Relativ preis 
vom Zins abhängt. Schließlich kann der Relativpreis 
ausländischer im Ver gleich zu einheimi schen Gütern, 
der reale Wechselkurs, eine wichtige Rolle spie len. 
Bei starren Preisen hat eine nominale Aufwertung eine 
reale Aufwertung der heimischen Währung zur Folge. 
Diese beeinträchtigt die Konkurrenzfähigkeit der hei-
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Accelerator and the Flight to Quality, in: The Review of Eco nomics 
and Statistics, Vol. 78 (1996), S. 1 - 15. Der Begriff taucht jedoch 
bereits in einer früheren Arbeit auf, vgl. B.S. B e r n a n k e : Credit in 
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Review, Frühjahr 1992-1993, S. 50 - 70. 

2 Vgl. I. F i s h e r : The Debt-Defl ation Theory of Great Depressi ons, in: 
Econometrica, Vol. 1 (1933), S. 337 - 357. 

3 Zur geldpolitischen Transmission siehe Deutsche Bundesbank: 
Geldpolitik und Investitionsverhalten - eine empirische Unter suchung, 
Monatsbericht, Juli 2002, S. 41 - 55; Deutsche Bun desbank: Bank-
bilanzen Bankenwettbewerb und geldpolitische Transmission, Mo-
natsbericht, September 2001, S. 51 - 70; Euro päische Zentralbank: 
Geldpolitische Transmission im Euro-Wäh rungsgebiet, Monatsbe-
richt, Juli 2000, S. 45-62; B.S. B e r  n a n k e , M. G e r t l e r : Inside the 
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Journal of Economic Perspec tives, Vol. 9 (Herbst 1995), S. 27 - 48; 
S. G. C e c c h e t t i : Di stinguishing Theories of the Monetary Transmis-
sion Pro cess, in: Federal Reserve Bank of St. Louis Review, Vol. 77 
(1995), Nr. 3, S. 83 - 97; C. B e a n , J. L a r s e n , K. N i k o  l o v : Financial 
Frictions and the Mo netary Transmission Mechanism, ECB Wor king 
Paper Nr. 113, Januar 2002.

4 So C. B e a n , J. L a r s e n , K. N i k o  l o v, a.a.O. Man kann die durch 
Zinsänderungen ausgelösten Relativpreiseffekte natürlich in weitere 
„Kanäle“ aufspalten.
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mischen Industrie und führt zu einer Umlenkung der 
Nachfrage hin zu auslän dischen Anbietern5. 

Ein Relativpreiseffekt eigener Art geht nicht von 
einzelnen geldpolitischen Maß nahmen aus, sondern 
von der geldpoliti schen Verfassung als Ganzes. Ist 
nämlich die Geld- und Wäh rungspolitik durch Aktivis-
mus, Intransparenz sowie Instabi lität und Unsicher-
heit gekennzeichnet, führt dies über Ri sikoprämien 
zu höheren Real zinsen und Abwertungstendenzen. 
Man könnte diesen Grundzusammenhang  als den 
„Erwartungska nal“ bezeichnen. Als positives Beispiel 
mag der Realzins vorteil gelten, den die deutsche Wirt-
schaft über lange Jahre gegenüber den europäischen 
Nachbarländern hatte. Die ser war einem Stabilitäts-
vorsprung geschuldet, der auch viel mit „credibility“ 
zu tun hatte. 

Empirisch hat sich in vielen Fällen gezeigt, dass es 
schwer fällt, den Einfl uss der Geldpolitik auf das kon-
junkturelle Geschehen mit Hilfe der bisher genannten 
Ef fekte allein zu erklären. Unter dem Begriff „Kredit-
kanal“ werden daher Me chanis men zusammenge-
fasst, bei denen durch unvoll kommene Kreditmärkte 
konventio nelle Zinseffekte verstärkt werden6. Im Zen-
trum steht dabei die Investitionstätig keit pri vater Un-
ternehmen, die eine besonders volatile Komponente 
der In lands nach frage darstellt. 

Der Kreditkanal

Ausgangspunkt ist die Überlegung, dass bei unvoll-
kommenen Kreditmärkten ein Differenzial zwischen 
den Kosten der Re fi nanzierung bei Risikofreiheit und 
den Kosten externer Fi nanzierung besteht. Der Grund 
für dieses Kostendifferenzial ist nicht das Ausfallrisi-

ko an sich. Auch auf vollkommenen Märkten enthält 
der vereinbarte Kreditzins eine Ausfallprä mie. Hier 
sind jedoch die erwarte ten Zahlungen des Schuld-
ners gleich den erwarteten Erträgen des Gläubigers. 
Die Ausfallprämie gleicht le diglich die Tatsache aus, 
dass der Schuldner un ter be stimmten Umständen 
sei nen Verpfl ich tungen nicht oder nur unvollkommen 
nach kommt. Die (erwar teten) Kosten der externen Fi-
nanzierung aus der Sicht des Un ternehmens wie des 
Gläubigers entsprechen dem risikolo sen Zins. 

Auf Konkurrenzmärkten bleibt dies aus der Sicht 
risikoneu traler Gläubiger auch dann noch so, wenn 
Marktunvollkommen heiten vorliegen. Durch asymme-
trische Informationen ent steht aber für den Schuldner 
eine Prämie für externe Finan zie rung, welche die er-
warteten Zu satzkosten aus der Kre ditbeziehung aus-
gleicht. Die Gründe für derartige Zu satz kosten können 
vielfältig sein: 

• Ein Informationsvorsprung des Schuldners gegen-
über dem Gläubiger führt dazu, dass der Kreditzins 
eine Prämie enthält, mit der sich der Gläubiger vor 
Übervorteilung durch den Schuldner (durch adverse 
Selektion) schützt;

• Bei Störungen der Kreditbeziehung fallen Kosten der 
Überwachung, Bewer tung und Beitreibung an;

• Das Moral�hazard�Problem führt im vertragsthe-
oretischen Gleichgewicht dazu, dass der Kredit-
nehmer in ineffi zien ter Weise in seinen Handlungen 
einge schränkt wird, in dem er sich z.B. auf belei-
hungsfähige Projekte be schränkt.

In Kreditverträgen, die unter Berücksichtigung 
derartiger Unvollkommenheiten ge schlossen werden, 
werden die Zusatz kosten beim Schuldner internali-
siert. Die erwarteten Kosten externer Finanzierung 

Abbildung 1
Kanäle monetärer Transmission

Abbildung 2
Kapitalnachfrage und Zusatzkosten externer 

Finanzierung

5 Im Rahmen von neuen makroökonomischen Simulationen der 
monetä ren Transmission für den Euroraum spielt der Wechselkurs-
kanal eine größere Rolle, vgl. hierzu P. M c A d a m , J. M o r  g a n : The 
Mo netary Transmission Mechanism at the Euro-Area Level: Issues 
and Results Using Structural Macroeconomic Models, ECB Working 
Paper Nr. 93, Dezember 2001; sowie P. van E l s , A. L o  c a r n o , J. 
M o rg a n , J.P. V i l l e t e l l e : Monetary Policy Transmission in the Eu-
ro Area: What Do Aggregate and National Structural Models Tell Us, 
ECB Working Paper, 94, Dezember 2001. Der Wech sel kurskanal setzt 
jedoch die Gültigkeit einer Form der offenen Zinsparität vor aus, und 
diese ist in den Daten nicht leicht zu fi nden. Siehe R.A. M e e s e , K. 
R o g o f f : Empi rical Ex change Rate Models of the Seventies: Do They 
Fit Out of Sample?, in: Journal of Inter national Economics, Vol. 14 
(1983), S. 3-24, und die von dieser Arbeit angestoßene Literatur. 

6 Für eine Einführung vgl. Deutsche Bundesbank: Bankbilanzen, 
Bankenwettbewerb und geldpoli tische Transmission, Monatsbe richt, 
September 2001, S. 51 - 70. 
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liegen daher für den Schuldner höher als der erwartete 
Ertrag des Gläubigers, der risikolose Zins. Ähnlich wie 
beim Steu erkeil auf den Kapital- oder Arbeitsmärkten 
führt dies zu Effi zienzverlusten.

Nun ist der erwartete Ertrag des Gläubigers gleich 
den Op portunitätskosten des Schuldners bei Selbstfi -
nanzierung. Dies gilt jedenfalls dann, wenn die alterna-
tive Verwen dung für freie Mittel in einer Kreditvergabe 
liegen. Deshalb kann man al ternativ von einem Diffe-
renzial zwischen den Kosten der Fremdfi nanzierung 
und den Ko sten der Selbstfi  nanzierung sprechen.

Hier wird deutlich, dass bei gegebenem 
Gesamtfi nanzierungs volumen für ein Un ternehmen 
die Höhe der Prämie von seiner Eigenkapitalaus-
stattung abhängt, bzw. dem Gesamtvolumen der 
Aktiva, die sich so verpfänden lassen, dass das Ge-
schäft für den Gläubiger risikolos bleibt. Oberhalb 
dieser Grenze ist unter be stimmten Annahmen die 
Ausfallwahrscheinlich keit und die Prämie für externe 
Finanzierung eine steigende Funktion des Finanzie-
rungsvolumens7. 

Abbildung 2 verdeutlicht den Zusammenhang gra-
phisch. Alle Unter nehmen, die sich auf dem steigen-
den Teil der Kurve befi nden, sind fi nanziell be schränkt. 
Ihre Kapitalkosten sind durch die Differenz zwischen 
Finanzierungsvo lumen und Ei genkapital bestimmt. Der 
Fall der so genannten „Kreditrationie rung“ ist nichts 
anderes als eine extreme Form fi nanzieller Restrikti-
on8. Er liegt vor, wenn die Kreditgeber zu keinem Zins 
bereit sind, eine Vergrößerung des Kreditvolumens 
zu akzeptieren. In einer Rationie rungssituation würde 
eine Zinserhöhung wegen in duzierter Verhaltensän-
derungen und adverser Selektion zu einem Rückgang 
des erwarteten Ertrags führen, und es bleibt der Bank 
daher nur die quan titative Kre ditbeschränkung. Dies 
ließe sich in der Graphik durch eine abbrechende Kur-
ve darstellen. 

Einen Kreditkanal gibt es dann, wenn die Geldpolitik 
einen Einfl uss nicht nur auf die risikofreie Verzinsung 
hat, son dern darüber hinaus auch auf die Prämie, 
direkt oder indi rekt. Hierbei lassen sich zwei Klassen 
möglicher Mechanis men unter schie den. Ein Bank-
kreditkanal (bank lending channel) kann existieren, 
wenn ein Teil der Schuldner für ihre Finanzierung auf 

Banken angewiesen ist. Führt nun eine geldpolitische 
Maßnahme dazu, dass das mögliche Kreditvolu men 
der Ban ken eingeschränkt wird, so steigt die Finan-
zierungsprämie dieser Schuldner besonders stark. Die 
Kosten der externen Finanzierung nehmen zu, und die 
Nach frage nach realem Kapital geht zurück. Die Exis-
tenz eines Bank kreditkanals in Deutschland ist nicht 
auszuschließen, je doch scheint sein Einfl uß durch das 
Liquiditätsmanagement der Banken geschwächt9.

Der fi nanzielle Akzelerator

Anders als beim Bankkreditkanal spielt es für den 
so ge nannten Bilanzkanal grundsätzlich keine Rolle, 
um wen es sich bei dem Gläubiger handelt. Die zugrun-
deliegende Kre ditbeziehung kann ein Bankkredit sein, 
oder auch eine An leihe oder ein Lieferantenkredit. Maß-
geb lich ist der Um stand, dass die Höhe der Prä mie auf 
externe Finanzierung von der fi nanziellen Position des 
Schuldners bestimmt wird. Fluktuationen in der Boni-
tät der Kreditnehmer führen dann zu Schwankungen 
ihrer realen Nachfrage. Kommt es daher zu endoge-
nen prozykli schen Schwankungen der fi nanziellen 
Po sition von Schuldnern, so ver stärkt dies konjunktu-
relle Bewegungen. Ein derartiges Zusammenspiel im 
Zyklus wird un ter dem Begriff fi nanzieller Akzelerator 
zu sammengefasst. 

Aufbauend auf dem fi nanziellen Akzelerator gibt es 
in der geldpolitischen Trans mission einen Bilanzkanal, 
wenn geld politische Maßnahmen die fi nanzielle Situa-
tion der Unter nehmen beeinfl ussen. Als Reaktion auf 
einen geldpolitischen Impuls sind zunächst einmal 
direkte Effekte denkbar. Sinkt durch eine expansi-
ve Geldpo litik die Zinsbelastung bei ausstehen den 
Krediten, die im Zeitablauf refi nanziert wer den müs-
sen, so steigen die Ge winne und damit die Selbstfi -
nanzierungskraft. In Abbildung 2 bewirkt dieser 
Cash-fl ow-Effekt eine Verschiebung der Finanzie-
rungskostenkurve nach rechts. Bei der hierdurch gege-
benen Finanzierungssitua tion ist die Nachfrage nach 
Realkapital höher, und eine Se quenz positiver Nettoin-
vestitionen setzt ein, die das Un terneh men zum neuen 
Gleichgewicht bringen soll. 

Ähnliche Wirkungen sind grundsätzlich durch alle 
Umstände gegeben, welche die Ausfallwahrscheinlich-
keit und die Boni tät von Kreditnehmern bei gegebe-
nem Fi nanzierungsvolumen beeinfl ussen. Betrachtet 
man etwa das System der Boni täts prüfung der Deut-
schen Bundesbank, so sind vor allem die folgenden 

7 Derartige Modelle werden z.B. vorgestellt von B.S. B e r n a n k e , M. 
G e r t l e r, S. G i l c h r i s t : The Fi nancial Accelerator in a Quantitative 
Business Cycle Framework, in: J.B. Ta y l o r,  M. Wo o d f o rd  (Hrsg.):
Handbook of Macroeconomics, Vol. 1, Amsterdam u.a.O. 1999, Kap. 
21, S. 1341 - 1393; oder von B.S. B e r n a n k e , M. G e r t l e r : Agency 
Costs, Net Worth, and Business Fluc tuations, in: The American Eco-
nomic Review, Vol. 79 (1989), S. 14 - 31. 

8 Vgl. J.E. S t i g l i t z , A. We i s s : Credit Rationing in Markets with 
Imperfect Information, in: The Ame rican Economic Review, Vol. 71 
(1981), S. 393 - 410.

9 Siehe hierzu im Einzelnen Deutsche Bundesbank: Bankbilanzen, 
Bankenwettbewerb und geld politische Transmission, a.a.O., so wie A. 
Wo r m s : Monetary Policy Effects on Bank Loans in Ger many. A Pa-
nel-Econometric Analysis, Volkswirtschaftliches For schungszentrum 
der Deut schen Bundesbank, Diskussionspapier 17/01, Dezember 
2001.
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Indikato ren empfi ndlich gegenüber Zinsänderun gen: 
die Eigenkapitalrendite vor Steuern, die Nettozins-
quote und die Kapitalrückfl ussquote10. Letzere Größe 
ist eine Cash-fl ow-Variable, bezogen auf das investier-
te Kapi tal. Direkte Effekte sind auch durch Wirkungen 
der Zinsän derung auf Vermögenspreise gegeben, da 
die Preise von Bi lanzaktiva naturgemäß eine Rolle für 
die Beleihungsgrenzen spielen. 

Darüber hinaus sind auch indirekte Effekte denkbar. 
Weiten Konsumenten oder Investo ren ihre Endnach-
frage aufgrund der monetären Expansion aus (aus 
wel chem Grund auch immer), so fällt bei vorgelagerten 
Anbietern zusätzliche Nach frage an, und ihre Selbst-
fi nanzierungskraft steigt. So kann es zur Verstärkung 
ei nes konjunktu rellen Auf- oder Ab schwungs durch 
Kettenreaktionen kommen. Hier liegt eine deut liche 
Parallele zu Multiplikator-Akzelerator-Prozessen 
keynesiani schen Typs vor, und diese Vorstellung ist 
es wohl, die den Ausdruck „fi nanzieller Akzelerator“ 
prägen half. 

Endogene, prozyklische Schwankungen der 
Finanzie rungsprämie sind selbstverständlich nicht 
auf geldpoliti sche Maßnahmen be schränkt, sie kön-
nen die Wirkung jedwe den konjunkturellen Impulses 
verstärken. Die Wirkung des fi nanziellen Akzelerators 
ist dabei in zweierlei Weise asymme trisch. Einerseits 
sind nicht alle Unternehmen be troffen, sondern nur die 
fi nanziell beschränkten. Weil es hiervon aber in der Re-
zession mehr gibt als in der Hoch konjunktur, wirkt der 
fi nanzielle Akzelerator darüber hin aus in Abschwung-
phasen stärker als im Boom11.

Zur Empirie des fi nanziellen Akzelerators

Ein direkter Nachweis des fi nanziellen Akzelerators 
ist nicht leicht. Die wichtigsten empirischen Implikatio-
nen lassen sich in aggregierten Daten kaum erkennen, 
sie beste hen darin, dass unterschiedliche Gruppen 
von Individuen in unterschiedli cher Weise von geld-
politischen Maßnahmen be troffen sind12. Hierfür ist 
die Arbeit mit Einzeldaten er forderlich. Seit den weg-
weisenden Untersuchungen von Faz zari, Hubbard 
und Peterson13 besteht die häufi gste Schätz strategie 
darin, anhand ei nes „A-priori“-Kriteriums wie Größe, 
Dividendenausschüttung oder Struktur des Kapi tal-
stocks solche Unternehmen zu identifi zieren, die bei 
Gül tigkeit der Hypo these fi  nanziell beschränkt sein 
sollten. Wenn diese dann eine höhere Sensibilität der 
Investitions nachfrage bezüglich fi nanzieller Schlüs-

selgrößen wie dem Cash-fl ow oder der Liquidität auf-
weisen, so wird dies als Bestätigung der fi nanziellen 
Akzeleratorhypothese aufge fasst. 

Allerdings wurde dieser Ansatz zwischenzeitlich 
stark kri tisiert14. Es erwies sich einerseits, dass die 
üblicher weise genutzten Kriterien zur Identifi kation 
fi  nanziell beschränkter Unternehmen ausgesprochen 
unzuverlässig sind. Weiterhin ist theo retisch nicht ein-
deutig, dass die Sensi bilität bezüglich des Cash-fl ow 
bei stärker beschränkten Unternehmen höher sein 
muss als bei schwächer be schränk ten. 

Dieser Kritik trägt der Verfasser in einer neuen For-
schungsarbeit15 in zweierlei Weise Rechnung. Zum 
einen wird fi nanzielle Beschränkung direkt gemessen. 
Die Gruppen wer den mit Hilfe von Bonitätsdaten ge-
bildet, welche die Risi koeinschät zungen eines echten 
Kreditge bers wiedergeben. Genutzt werden die auf 
der Grundlage eines diskriminanzana lytischen Modells 
von der Bundesbank erarbei teten Boni tätsdaten. Wei-
terhin können unternehmensspezifi sche Varia tionen 
die ser Bo nitätsdaten genutzt wer den, um die Wir kung 
des fi nanziellen Akzelerators unmit telbar zu messen, 
und nicht nur über den Umweg des Unterschieds in 
der Sensi tivität bezüglich des Cash-fl ow. 

Die genannte Untersuchung bestätigt die Exis-
tenz von Ba lance�sheet�Effekten. Zum einen haben 
schlecht bewertete Unternehmen eine höhere Cash-
fl ow-Sen sitivität als gut be wertete. Dagegen ist ihre 
Sensibilität bezüglich der „neo klas si schen“ Determi-
nanten Umsatz und Kapitalkosten deut lich geringer. 
Nimmt man weiterhin die Bonitätsvariable als eigen-
ständige erklärende Größe in die Schätz gleichung 
auf, so ist die Wirkung einer verbesserten Bonität auf 
der Grundlage des letzten Jahresabschlusses auf das 
Investiti onsverhalten des lau fenden Jahres eindeutig 
positiv. Dies muss als deutliche empirische Evidenz 
für die Existenz ei nes fi nanzi ellen Akzelerators in 
Deutschland gewertet wer den16. 

10 Vgl. Deutsche Bundesbank: Zur Bonitätsbeurteilung von Wirt-
schaftsunternehmen durch die Deutsche Bundesbank, in: Monats-
bericht, Dezember 1999, S. 51 - 63.

11 Vgl. B.S. B e r n a n k e , M. G e r t l e r : Agency Costs, Net Worth and 
Business Fluctuations, a.a.O.

12 Hierzu siehe im Einzelnen S.G. C e c c h e t t i , a.a.O., S. 87 ff.

13 Vgl. S.M. F a z z a r i , R.G. H u b b a rd , B.C. P e t e r s e n : Financing 
Constraints and Corporate In vest ment, in: Brookings Papers on Eco-
nomic Activity, Vol. 1 (1988), S. 141 - 195.

14 Vgl. S.N. K a p l a n , L. Z i n g a l e s : Do Investment-Cash Flow 
Sen sitivities Provide Useful Meas ures of Finance Constraints?, in: 
Quarterly Journal of Economics, Vol. 112 (1997), S. 169 - 215. Die 
Kontroverse wurde fortgesetzt mit dem Beitrag von S.M. F a z z a r i , 
R.G. H u b b a rd , B.C. P e t e r  s e n : Investment-Cash Flow Sensiti-
vities Are Useful: A Comment on Kaplan and Zinga les, in: Quar terly 
Journal of Economics, Vol. 115 (2000), S. 695-705; und der Replik von 
S.N. K a p l a n , L. Z i n  g a l e s : Invest ment-Cash Flow Sensitivities Are 
Not Valid Measures of Finan cial Con straints, in: Quarterly Journal of 
Economics, Vol. 115 (2000), S. 707 - 712.

15 Vgl. U. von K a l c k re u t h : Monetary Transmission in Germany: New 
Perspectives on Financial Con straints and Investment Spending, 
Volkswirtschaftliches Forschungszentrum der Deut schen Bundes-
bank, Diskussionspapier 19/01, Dezem ber 2001.
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In quantitativer Hinsicht scheint es jedoch, als sei 
die wirtschaftliche Bedeutung des fi nanziellen Akze-
lerators in Deutschland eher zweitrangig, zumindest 
in Bezug auf die geldpolitische Transmission. Selbst 
wenn man die gesamte gemessene Wirkung der 
Cash-fl ow-Variablen auf das Vorliegen fi  nanzieller 
Re striktionen zu rückführt – was sicherlich weit über-
trieben ist, da die Gewinnhistorie eines Unter neh mens 
auch eine wichtige Rolle bei der Erwartungs bil dung 
spielt – sind die Wir kungen einer Zinserhöhung über 
den „Cash-fl ow-Ka nal“ im ersten Jahr nur etwa ein 
Achtel so groß wie die Wirkungen, die über eine 
Verände rung der Kapitalko sten bedingt sind. Dabei 
kann allerdings nicht ausge schlossen werden, dass es 
über Bonitätsveränderungen noch weitere Wir kungen 
geldpolitischer Maßnahmen auf die Investitionsnach-
frage gibt. 

Wirtschaftspolitisch interessant ist weiterhin das 
Ergeb nis, dass die Unterneh mensgröße für das Vor-
liegen fi nan zieller Restriktionen in Deutschland keine 
große Rolle zu spielen scheint. Bei den Schätzungen 
für den Zeitraum 1988 bis 1997 war die geschätz-
te Sensitivität bezüglich des Cash-fl ow bei kleinen 
Unter nehmen zwar etwas größer als beim Rest der 
Stichprobe, die Unterschiede waren jedoch nicht sig-
nifi kant. Dies gilt auch für die anderen Pa rame ter der 
geschätzten Funktion17. 

Eine vergleichende empirische Untersuchung 
des Investiti onsverhaltens privater Unternehmen in 
Deutschland, Frank reich, Italien und Spanien18 zeigt, 
dass die Bedeutung ei generwirtschafteter Liquidität 
für das Investitionsverhal ten in Deutsch land im Durch-
schnitt ausgesprochen gering ist. Gleichzeitig sind die 
deut schen Unternehmen in der Lage, relativ schnell 
und deutlich auf wirtschaftliche An reize zu reagieren, 
wie sie in Änderungen der Kapitalnut zungskosten 
oder der Umsatzentwicklung zum Tra gen kommen. 

Besonderheit des deutschen Finanzsystems

Es liegt nun nahe, diese relative Robustheit deut-
scher Un ternehmen bezüglich sich ändernder Finan-
zierungsbedingungen in einen Zusammenhang mit 
einer Be sonderheit des deutschen Finanzsystems zu 
bringen, dem so genannten Haus bank prin zip19. Unter 
einer Hausbank versteht man ein Kreditinsti tut, das mit 
einem bestimmten Unter nehmen eine langfri stige Ge-
schäftsbeziehung eingeht, die auf intensivem Infor mati-
onsaustausch basiert und eine implizite Versicherung 

gegen Liquiditäts eng pässe und starke Schwankungen 
der Re fi nanzierungskosten bein haltet20. Die mit der 
laufenden Informationsbeschaffung und -verar bei tung 
ver bundenen Ko sten lassen sich als Investitionen der 
Bank in eine er wei terte Ge schäftsbeziehung verste-
hen. Das Verhältnis zwischen dem Unternehmen und 
seiner Hausbank ist durch eine gewisse Exklusivität 
gekennzeichnet – zwar kann das Unter nehmen Bezie-
hungen auch zu anderen Banken unterhalten, es gibt 
aber immer nur eine Hausbank. 

Durch die intensive Beschäftigung einer Bank mit 
ihrem Kun den werden Informa tionsasymmetrien 
zwischen Kreditgeber und -nehmer überwunden 
oder doch stark vermindert. Die ein gangs erwähnte 
Ursache für fi nanzielle Beschränkungen ver liert damit 
an Bedeutung. Der Versicherungsaspekt des Haus-
bankverhältnisses impliziert weiterhin, dass die Bank 
in gewissem Umfang die Kreditvergabe auch dann 
aufrecht er hält, wenn der Kunde in fi nanzielle Schwie-
rigkeiten gerät. Insge samt wird die Finanzie rung von 
unternehmerischen In vestitionsprojekten weitge hend 
unabhängig von der aktuel len Liquiditäts- und Finanz-
lage.

Quo vadis, Hausbank?

Nun zeichnet allerdings jede ökonometrische 
Untersuchung notwendigerweise ein Bild der Ver-
gangenheit, und es ist nicht ausgeschlossen, dass 

16 Anzeichen für einen fi nanziellen Akzelerator in Deutschland erhalten 
auch N. S i e g f r i e d : Mone tary Policy and Investment in Germany: 
Microeconometric Evidence for a German Credit Chan nel, Universität 
Hamburg, Quantitative Macroeconomics Working Paper 1/00, August 
2000; so wie A. B e h r, E. B e l l g a rd t : Inve stitionsverhalten und Liqui-
ditätsrestringiertheit, in: Jahrbü cher für Nationalökonomik und Statis-
tik, Vol. 220 (2000), S. 257 - 283.

17 Dies Resultat bestätigt eine frühere Aussage von E. Stöß zum 
Kreditkanal und steht in Einklang mit einer Untersuchung von D. 
Kalt für die Schweiz. M. Ehrmann erhält bei einer Aus wertung von 
ifo-Geschäftsklimaindikatoren das Ergebnis, dass kleine Firmen von 
konjunkturellen Schocks stärker getroffen werden. Dies muss jedoch 
nicht notwendigerweise auf schlech tere Fi nanzierungsbedingungen 
zurückzuführen sein. Vgl. E. S t ö ß : Die Finanzierungsstruktur der 
Unternehmen und deren Re aktion auf monetäre Impulse. Eine Ana-
lyse anhand der Unterneh mensbilanzstati stik der Deutschen Bun-
desbank, Volkswirt schaftliches Forschungszentrum der Deutschen 
Bundesbank, Dis kussionspapier 9/96, November 1996, D. K a l t : 
The Credit Chan nel as a Monetary Transmission Mechanism: Some 
Microeconome tric Evidence for Switzerland, in: Schweizerische Zeit-
schrift für Volkswirtschaft und Statistik, Vol. 137 (2001), S. 555 - 578; 
sowie M. E h r m a n n : Firm Size and Monetary Policy Transmis sion: 
Evidence from German Business Survey Data, ECB Working Paper Nr. 
21, Mai 2001.

18 Vgl. J.B. C h a t e l a i n , A. G e n e r a l e , I. H e r n a n d o , U. von 
K a l c k re u t h , P. Ve r m e u l e n : Firm In vestment and Monetary 
Policy Transmission in the Euro Area, Volkswirtschaftliches For-
schungszentrum der Deutschen Bundesbank, Diskussionspapier 
20/01 (Dezember 2001). Die Untersuchung ent stand – ebenso wie die 
Arbeit von U. von K a l c  k  re u t h , a.a.O. – im Rahmen des Mo netary 
Trans mission Network (MTN) des Europäischen Sy stems der Zentral-
banken. Für eine Zusammenfas sung der Ergebnisse dieses Projekts 
vgl. I. A n g e l o n i , A. K a s h y a p , B. M o j o n , D. Te r l i z z e s e : Mo-
netary Transmission in the Euro Area: Where Do We Stand?, ECB 
Working Paper Nr. 114, Ja nuar 2002.

19 Zur Stellung der Banken im deutschen Finanzsystem vgl. Deutsche 
Bundesbank: Die Beziehung zwischen Bankkrediten und Anleihe-
markt in Deutschland, in: Monatsbericht, Januar 2000, S. 33-48. Zum 
Hausbankprinzip in Deutschland vgl. R. E l s a s : Die Bedeutung der 
Hausbank, Wiesba den 2001; R. E l s a s , J.P. K r a h n e n : Is Relation-
ship Len ding Special? Evidence from Cre dit File Data in Germany, in: 
Journal of Banking & Finance, Vol. 22 (1998), S. 1283 - 1316. 
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das deutsche Hausbankprinzip im Zuge des Struk-
turwandels auf den europäischen wie deut schen 
Kapital märkten an Bedeutung verlieren könnte. Im 
Ge folge des Rückgangs der Kredit vergabe deutscher 
Banken an den Unternehmenssektor ist eine aktuelle 
Diskus sion dar über entstanden, ob sich die Banken 
aus geschäftspoliti schen Gründen vermehrt aus 
der Finanzierung klei ner und mittlerer Unternehmen 
zu rückziehen. Abbildung 3 zeigt das Wachstum der 
Buchkredite deutscher Banken an inländi sche Unter-
nehmen und wirtschaftlich selbständige Privatperso-
nen ohne Woh nungsbaufi nanzierung. Seit dem letzten 
Hochpunkt im 3. Quartal 1998 ist ein Abwärtstrend zu 
erkennen, der sich - nach einer Phase der Stabilisie-
rung - in der jüng sten Vergangenheit drastisch fortge-
setzt hat. 

Es ist jedoch nicht klar, inwieweit sich aus diesen 
Zahlen ein Rückzug des Ban kensektors aus der 
Unternehmensfi nan zierung im Allgemeinen und der 
Kreditver gabe an kleine und mittelständische Unter-
nehmen im Besonderen ablesen lässt. Der Zeitreihe in 
Abbildung 3 ist zunächst un schwer die Konjunkturab-
hängigkeit des Kreditwachstums anzusehen. Ex terne 
Fi nanzierung ist vor allem bei Erweite rungsinvesti tio-
nen erforderlich, während Er haltungsinvestitio nen in 
der Regel über die im Um satzprozess erwirtschafteten 
Ab schreibungsgegenwerte fi nanziert wer den kön nen. 
Ein Teil des Einbruchs ist daher nachfragebedingt und 

erklärt sich durch die kon junkturelle Schwäche, ins-
beson dere die kri tische Lage in der Bau wirtschaft und 
den baunahen Wirt schafts zwei gen. Weiterhin steigt 
in wirtschaftlich schwa chen Zeiten generell die Insol-
venzwahrscheinlichkeit des repräsentati ven Kreditneh-
mers. Als Reaktion wird die Kre ditvergabe der Banken 
restriktiver. Auch dies je doch ist keine grundsätzliche 
geschäftspolitische Neuori entierung, sondern eine 
endogene Angebotsreaktion. Eine bloße Be trachtung 
der auf dem Markt ge han delten Kreditvolumina kann 
nicht zwischen nachfragebe dingten Änderungen, 
an gebotsbedingten Änderungen und den mögli chen 
Folgen einer Neuausrichtung der Geschäftspolitik 
unterscheiden. Ein zu verlässiges Bild wird erst eine 
Untersu chung des Kredit vergabeverhaltens auf Ban-
kenebene liefern können.

Ordnungspolitische Bedenken
Obwohl die Interpretation der Vorgänge auf den 

Kreditmärk ten also alles andere als leicht ist, kam 
rasch eine Reihe von Vorschlägen für eine schnelle Ab-
hilfe auf den Tisch. So soll die Deutsche Ausgleichs-
bank (DtA) zu einer „Grün der- und Mittelstandsbank“ 
ausgebaut werden, die alle Kre ditvergünstigun gen 
des Bundes für kleinere Unternehmen bündelt. Und 
Pressemeldungen zu folge ist ein Maß nahmenpa ket 
geplant, dem zufolge Mittelständler und kleine Un ter-
nehmer bis zu 25 000 € ohne aufwändige Prüfung und 
ohne Si cherheiten erhalten können. Weiterhin sind 
Haftungsfrei stellungen sowie eine attraktivere Gestal-
tung der Mar gen für die Hausbanken bei der Durchlei-
tung von Förderkrediten des Bundes im Gespräch. 

Solche Maßnahmen stoßen allerdings auf ord-
nungspolitische Bedenken. Werden in einem 
funktionieren den Wettbewerb be stimmte Gruppen 
von Markt teilnehmern subventioniert, so führt dies zu 
Fehlallokationen von Investitionen, was - für sich ge-
nommen - eine Beeinträchtigung des Wirt schaftswach s-
tums und einen Verlust von Ar beits plätzen zur Folge 
hat. Und auch wenn Marktversagen vorliegt, so ist 
nicht zu er kennen, wie der Staat die mit einer Kredit-
vergabe verbunde nen Infor mations- und Kontrollprob-
leme besser lösen soll als das hierauf spezialisierte 
Kreditgewerbe. Die Erfah rungen auf dem Neuen Markt 
haben nämlich reichlichen empi rischen Beleg auch 
für eine andere These der informations ökonomischen 
Forschung geliefert. Ohne wirksame Kon trolle könnten 
Anreize zur ineffi zienten Verwendung freier Liqui di tät 
entstehen21. Nicht zuletzt deshalb müssen neue In-
strumente immer wieder auch unter allokations- und 
ord nungspolitischen Aspek ten geprüft werden. 

Abbildung 3
Unternehmenskredite deutscher Banken1

20 Vgl. hierzu Deutsche Bundesbank: Zum Zusammenhang zwischen 
Kreditzinsen deutscher Ban ken und Marktzinsen, Monatsbericht, 
März 2002, S. 53 – 66; sowie M.A. We t h : The Pass Through From 
Market Interest Rates to Bank Lending Rates in Germany, Volks-
wirtschaftliches Forschungszentrum der Deutschen Bundesbank, 
Diskussionspapier 11/02, März 2002. Vor al lem bei Unterneh-
menskrediten und hierunter besonders bei Kontokorrentkrediten re-
agieren die Kredit zinsen einer Reihe von Banken nur schrittweise auf 
veränderte Marktzinsen. Durch die Zins glät tung nehmen die Institute 
vorübergehende Schwankungen ihres Zinsabstands zum Markt zins 
in Kauf. 

21 Vgl. M.C. J e n s e n , W.H. M e c k l i n g : Theory of the Firm: Mana-
gerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, in: Journal of 
Financial Economics, Vol. 3 (1976), S. 305-360.

1 Jahreswachstumsrate der Buchkredite deutscher Banken an inlän-
dische Unternehmen und wirtschaftlich selbständige Privatpersonen

Q u e l l e : Deutsche Bundesbank; Kreditnehmerstatistik, Stand: Juni 
2002.
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