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Der Aufschwung der Unternehmenskredite
in Deutschland in den Jahren 2014 bis 2019

Die Buchkredite deutscher Banken an nichtfinanzielle Unternehmen in Deutschland sind in den
letzten Jahren nachhaltig und Uber alle Laufzeiten, Wirtschaftszweige und Bankengruppen
gestiegen. Wesentlichen Einfluss auf diesen Aufschwung hatten die anhaltende konjunkturelle
Erholung sowie die gesunkenen Kosten der Kreditfinanzierung. Das krdftige Wachstum der Unter-
nehmenskredite Idsst sich mit diesen beiden GréfSen allein jedoch nicht vollsténdig erkldren.

Mogliche weitere Einflussgréfsen sind sowohl auf der Kreditnachfrage- als auch auf der Kredit-
angebotsseite zu finden. Nachfrageseitig relevant waren vor allem das anhaltend niedrige Zins-
niveau sowie Verschiebungen in der Finanzierungsstruktur der Unternehmen und in der Investitions-
tdtigkeit einzelner Wirtschaftszweige. Infolge der lebhaften Baukonjunktur sowie des damit ver-
bundenen Preisauftriebs bei Bauleistungen und Immobilien erhohte sich vor allem der Mittelbedarf
des Bau- und Immobiliensektors. Dieser ist typischerweise besonders kreditintensiv, was dazu
flhrte, dass die Kredite an diesen Wirtschaftszweig zur treibenden Kraft des Kreditaufschwungs
wurden. Auf der Angebotsseite fdllt auf, dass die Banken ihre Kreditvergabepolitik in den letzten
Jahren wiederholt lockerten. Sie fihrten dies vor allem auf die angespannte Wettbewerbssituation
im Bankensektor zurtck.

Zusdtzlich spielten die ab 2014 beschlossenen geldpolitischen Sondermafsnahmen des Eurosystems
eine Rolle, die Uber ihren rein zinssenkenden Effekt hinaus positiv auf die Kreditdynamik wirkten.
Eigene empirische Analysen auf der Basis von Bankbilanz-Einzeldaten deuten darauf hin, dass
Banken in Deutschland, die an den gezielten Idngerfristigen Refinanzierungsgeschdften und am
erweiterten Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten teilnahmen, in den Jahren 2014 bis
2019 ein hoheres Wachstum der Unternehmenskredite aufwiesen als nichtteilnehmende Banken.
Dariiber hinaus geben Umfragedaten Hinweise darauf, dass das negative Niveau des Einlage-
satzes fur sich genommen zwar die Nettozinsertrdge der Banken ddmpfte, jedoch bislang nicht zu
einer Einschrdnkung ihrer Kreditvergabe fiihrte.

Die mikroékonometrischen Analysen, die nur partielle Effekte der Sondermafsnahmen abbilden,
werden durch makrookonometrische Schdtzungen ergdnzt. Auch bei ihnen erfordert die
quantitative Einschdtzung der Auswirkungen der Geldpolitik auf das Kreditwachstum eine Reihe
von Annahmen, die einen erheblichen Einfluss auf die Ergebnisse haben. Insgesamt weisen aber
auch die makroékonomischen Analysen auf einen positiven Gesamteffekt der ab 2014 durch-
gefuhrten unkonventionellen Mafsnahmen auf das Wachstum der Unternehmenskredite in Deutsch-
land hin.
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B Bestandsaufnahme

Die Buchkredite deutscher Banken an nicht-
finanzielle Unternehmen in Deutschland (im Fol-
genden auch ,Unternehmenskredite”) sind in
den letzten Jahren nachhaltig und kraftig ge-
stiegen. Dieser Anstieg begann 2014, nachdem
die Jahreswachstumsrate der Unternehmens-
kredite bei — 2%2 % ihren Tiefpunkt erreichte. In
den nachfolgenden Jahren nahm sie kontinuier-
lich an Schwung auf und erreichte im Juni 2018
mit 5,9 % einen temporaren Hochpunkt. Trotz
zunehmender konjunktureller Abklhlung in
Deutschland verharrt die Jahreswachstumsrate
der Unternehmenskredite seitdem auf einem
erhéhten Niveau. Das Wachstum dieser Kredite
ist damit auch aktuell noch kraftig.

Die dynamische Kreditexpansion war breit fun-
diert. Unabhangig davon, ob man die Unterneh-
menskredite nach Kreditlaufzeiten, Wirtschafts-
zweigen oder Bankengruppen differenziert,
waren die jeweiligen Beitrage zum Kreditwachs-

Buchkredite” deutscher Banken an
inlandische nichtfinanzielle
Unternehmen™ nach Laufzeiten
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* Bereinigt um Kreditverkdufe und -verbriefungen. ** Nicht-
finanzielle Kapital- und Quasi-Kapitalgesellschaften.
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tum in den letzten zwei bis drei Jahren zumeist
positiv. Untergliedert man die Unternehmens-
kredite nach Kreditlaufzeiten, fallt insbesondere
das anhaltend dynamische Wachstum der Kre-
dite mit einer Laufzeit von Uber flnf Jahren ins
Auge. Sie dienen oft der Finanzierung langer
laufender, in der Regel groferer Investitionsvor-
haben (siehe nebenstehendes Schaubild). Dage-
gen stiegen die kurzfristigen Kredite, die typischer-
weise starker auf den Konjunkturverlauf reagie-
ren, Uber weite Strecken nicht oder nur mode-
rat an. Aus der Perspektive der in der Umfrage
zum Kreditgeschaft (Bank Lending Survey: BLS)
befragten Bankmanager nahm die Kreditnach-
frage der Unternehmen seit 2014 anhaltend zu.

Aus geldpolitischer Sicht ist das Kreditwachs-
tum von Interesse, weil Bankkredite eine bedeu-
tende externe Finanzierungsquelle darstellen.
Dies gilt insbesondere fir Unternehmen in
Deutschland und im Euroraum, die sich traditio-
nell weniger Uber Kapitalmarkte refinanzieren
als beispielsweise Firmen aus dem angelsach-
sischen Raum. Die Buchkreditvergabe der Ban-
ken an den Unternehmenssektor bildet somit
eine wichtige Grofse im geldpolitischen Trans-
missionsprozess.

Der vorliegende Aufsatz beschreibt den Auf-
schwung der Buchkredite deutscher Unterneh-
men. Er knUpft an vorherige Analysen der Bun-
desbank® an. Dabei analysiert er die Ursachen
fUr die seit 2014 zu beobachtende hohe Kredit-
dynamik und beschreibt Auffalligkeiten im histo-
rischen Vergleich.

Kreditentwicklung im
Konjunkturzusammenhang

Die aktuelle Konjunkturlage und die Aussichten
fur die realwirtschaftliche Entwicklung beein-
flussen in der Regel sowohl die Kreditnachfrage
als auch das Kreditangebot wesentlich. Bei-
spielsweise nehmen in Phasen konjunktureller
Erholung die Risiken der Kreditvergabe ab, da

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015a, 2011, 2009).
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BIP- und Buchkreditwachstum in Deutschland

Reale Veranderungen gegenuber Vorjahr in %, saisonbereinigt
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1 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften, bereinigt um Kreditverkdufe und -verbriefungen, deflationiert

mit dem BIP-Deflator, Quartalsendstande.
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sich die Ertragslage der Unternehmen verbes-
sert und die Bewertungen der Kreditsicher-
heiten steigen. Im Ergebnis sind Banken eher
bereit, ihr Kreditangebot auszuweiten. Gleich-
zeitig nimmt im Aufschwung der Bedarf der
Unternehmen an Finanzierungsmitteln fur die
laufende Produktion und fir Investitionen zu.

Auch fir Deutschland deuten empirische Ana-
lysen auf einen insgesamt engen und im Zeit-
verlauf relativ stabilen Zusammenhang zwischen
dem Wachstum der realen Buchkredite an
nichtfinanzielle Unternehmen und der konjunk-
turellen Entwicklung (gemessen am Wachstum
des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) oder der
realen Investitionen) hin. Dabei weist das Kre-
ditwachstum meist einen Nachlauf gegentber
dem BIP-Wachstum auf, der zwischen zwei und
sechs Quartale betragt.? Begrindet wird der
Nachlauf der Kredite haufig mit der Rolle der
Innenfinanzierung: Im Konjunkturaufschwung
konnen Unternehmen ihren Finanzierungsbe-
darf zunachst aus selbst erwirtschafteten Mit-
teln decken und fragen daher Kredite oft erst
mit einer Verzdégerung nach.® Im Abschwung
gehen dagegen die Innenfinanzierungsspiel-
raume zurlick, was den Bedarf an (kurzfristiger)
Bankenfinanzierung erhéht.#

Das oben stehende Schaubild zeigt die Entwick-
lung der Jahreswachstumsraten von realem BIP

und Buchkrediten an nichtfinanzielle Unterneh-
men seit 1981. Die (Ublicherweise nominal dar-
gestellten) Buchkredite wurden dabei zur bes-
seren Vergleichbarkeit mit dem BIP-Deflator de-
flationiert. In den hier betrachteten Zeitraum
fallen mehrere , klassische” Kreditaufschwiinge,
die den Nachlauf des realen Kreditwachstums
gegenuUber dem Wachstum des realen BIP
grundsatzlich erkennen lassen:

— 1988 beschleunigte sich das Wachstum der
Unternehmenskredite infolge des konjunk-
turellen Aufschwungs Westdeutschlands. Die
deutsche Wiedervereinigung, der Wiederauf-
bau Ost sowie die dynamische Wohnungs-
baunachfrage in den neuen Bundeslandern
gaben der Kreditnachfrage im Folgenden
neuen Schwung.

— Auch 2005 folgte das einsetzende Wachs-
tum der Unternehmenskredite der kraftigen
konjunkturellen Erholung in Deutschland.
Diese war durch eine lebhafte Investitions-
tatigkeit der Unternehmen gepragt. Zu einer
Uberhitzung des Immobilienmarkts kam es in

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015b, 2011). Die Wavelet-
Analyse in Deutsche Bundesbank (2015b) deutet darauf hin,
dass sich der Nachlauf der Kredite an nichtfinanzielle Unter-
nehmen in Deutschland von Ende der 1980er Jahre bis
Mitte der 2000er Jahre verlangerte.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2011).

4 Vgl.: Europadische Zentralbank (2013).
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* Simulierte A-posteriori-Prognoseverteilung auf Grundlage des
BVAR-Modells. Schatzzeitraum: 2.Vj. 1996 bis 4.Vj. 2013.
Prognosezeitraum: 1. Vj. 2014 bis 2. Vj. 2019. Die Prognosen
legen die tatsachlichen Entwicklungen des realen BIP, des BIP-
Deflators und des Kreditzinses in Deutschland zugrunde; Ni-
veauprognosen umgerechnet in Jahreswachstumsraten.

Deutsche Bundesbank

diesem Aufschwung jedoch nicht, anders als
in anderen Teilen des Euroraums.

— Anfang 2010 beschleunigte sich das Wachs-
tum der Unternehmenskredite wieder, etwa
drei Quartale nach dem Umschwung in der
Realwirtschaft. Dieser Aufschwung wurde
jedoch nach kurzer Zeit durch die negativen
Auswirkungen der Staatsschuldenkrise unter-
brochen.

— Der Wiederanstieg des Kreditwachstums im
Jahr 2014 folgte wiederum der 2013 einset-
zenden konjunkturellen Erholung und gewann
im Folgenden kontinuierlich an Fahrt.

Starke und Ausmals des aktuellen Kreditauf-
schwungs passen zu friheren Episoden. Zwar
lag der Hochpunkt der Jahreswachstumsrate
der realen Kredite mit 4%2 % im dritten Quartal
2018 unter den entsprechenden Werten der
1980er und 1990er Jahre. Dies relativiert sich
jedoch dadurch, dass die Wachstumsrate des

realen BIP ebenfalls unter den Spitzenwerten
friherer Aufschwungphasen blieb.

Eine Besonderheit des aktuellen Kreditauf-
schwungs liegt darin, dass sich der Anstieg der
Jahreswachstumsrate der Unternehmenskredite
weiter fortsetzte, obwohl sich das BIP-Wachs-
tum vorUbergehend etwas abschwachte. Dies
stand im Gegensatz zu friheren Episoden, in
denen beide Wachstumsraten mit gewissem
zeitlichen Nachlauf gemeinsam anstiegen. Erst
mit der Hochkonjunktur der deutschen Wirt-
schaft 2017/Anfang 2018 bewegten sich beide
Raten wieder parallel aufwarts. Hinzu kommt,
dass der Nachlauf der Unternehmenskredite
nach der Konjunkturentwicklung am aktuellen
Rand vergleichsweise lang war: Wahrend die
konjunkturelle Abschwachung bereits Anfang
2018 einsetzte, blieb das Kreditwachstum noch
sechs Quartale, das heifst bis Mitte 2019, er-
hoht. Damit deutet der Vergleich der beiden
Jahresraten darauf hin, dass es neben der Kon-
junkturentwicklung weitere Faktoren gab, die
das Kreditwachstum antrieben.

An dieser Stelle liegt es nahe, neben dem Finan-
zierungsbedarf auch die Finanzierungskosten
der Unternehmen mit ins Bild zu nehmen. Denn
die Kreditnachfrage hangt insbesondere auch
von der Entwicklung der Kreditzinsen ab. Die
Zinsen fur Unternehmenskredite sanken seit Be-
ginn der globalen Finanzkrise deutlich und gin-
gen auch nach 2014 spurbar zurtick; dies ge-
schah zeitgleich zum Anstieg der Unterneh-
menskredite (siehe Schaubild auf S. 19).

In den Erlauterungen auf Seite 20 f. wird naher
analysiert, wie das Kreditwachstum ab 2014
relativ zur Konjunktur- und Zinsentwicklung ein-
zuschatzen ist. Die ,normalen” Zusammen-
hange zwischen der Entwicklung der Kredite an
nichtfinanzielle Unternehmen, der Konjunktur
und den Kreditzinsen werden dabei durch die
Schatzung eines empirischen Modells erfasst,
das die dynamische Interaktion zwischen diesen
und anderen makrodkonomischen Variablen
abbildet. Das Modell enthalt, neben den nomi-
nalen Krediten und dem dazu gehdrenden

Jedoch
Anzeichen dafir,
dass nicht nur
die BIP-Entwick-
lung das Kredit-
wachstum trieb

Finanzierungs-
kosten als
weitere zentrale
Determinante
der Kredit-
entwicklung

Analyse auf
Basis eines
empirischen
Modells ...



... ergibt
Hinweise auf
deutlich erhoh-
tes Kreditwachs-
tum relativ zur
Entwicklung von
Konjunktur und
Kreditzins

Kreditzins, das reale BIP und den entsprechen-
den Deflator fur Deutschland und den Rest des
Euroraums sowie eine Reihe von Finanzmarkt-
variablen, darunter einen Indikator fir die Geld-
politik.» Mithilfe des Modells werden Simulatio-
nen der Kredite bedingt auf die tatsachliche
Konjunktur- und Kreditzinsentwicklung berech-
net und mit der tatsachlich beobachteten Ent-
wicklung verglichen. Das Modell wird fir den
Zeitraum vom zweiten Quartal 1996 bis zum
vierten Quartal 2013 geschatzt; Startzeitpunkt
fUr die Simulationen ist das erste Quartal 2014.
In den Simulationen werden das reale BIP, der
BIP-Deflator und der Unternehmenskreditzins in
Deutschland auf den tatsachlich beobachteten
Werten gehalten, wahrend die Kredite und die
anderen Variablen sich, gegeben diese An-
nahme, modellendogen entwickeln.

Der Vergleich der tatsachlichen Kreditwachs-
tumsrate mit der simulierten Verteilung erlaubt
zu jedem Zeitpunkt eine Einschatzung darUber,
ob das beobachtete Kreditwachstum im Ver-
gleich zu den historischen Zusammenhangen
mit BIP, BIP-Deflator und Kreditzins auffallig ist.
Wie das Schaubild auf Seite 18 zeigt, steigt die
tatsachliche Kreditwachstumsrate (graue Linie)
schneller an als der Median der Simulationen
(schwarze Linie) und bewegt sich in den oberen
Randbereich der simulierten Wahrscheinlich-
keitsverteilung. Ab dem vierten Quartal 2017 ist
die tatsachliche Kreditwachstumsrate mit einem
Wahrscheinlichkeitsverhaltnis von mindestens
vier zu eins grofer als die simulierte Wachs-
tumsrate.® Demnach war das Wachstum der
Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen im Ver-
gleich zu den vor 2014 Ublichen Mustern zuletzt
deutlich erhéht.

Dieses Ergebnis hangt zwar von einer Reihe von
Annahmen ab, wie etwa dem gewahlten
Schatzzeitraum und dem Startpunkt der Simu-
lationen (siehe hierzu die Erlauterungen auf
S. 20f.). Insgesamt weist die Analyse aber da-
rauf hin, dass das Kreditwachstum in Deutsch-
land in den letzten Jahren dynamischer war als
durch die geschatzten Zusammenhange mit
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1 Von Banken in Deutschland vergebene Buchkredite an nicht-
finanzielle Kapital- und Quasikapitalgesellschaften im Euro-
raum. Neugeschaft, gemaR harmonisierter MFI-Zinsstatistik.
Uber Volumina und Laufzeiten hinweg aggregierter Zinssatz.
2 Unbesicherter Ubernachtsatz am Interbanken-Geldmarkt im
Euroraum. Ab 1. Oktober 2019 berechnet sich EONIA aus
€STR+8,5 Basispunkte.
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BIP-, Preis- und Kreditzinsentwicklung erklart
werden kann.

I Kreditnachfrage

Damit stellt sich als nachstes die Frage, welches
die moglichen Ursachen flr die im historischen
Vergleich besonders dynamische Kreditentwick-
lung sind. Erklarungsansatze hierzu liefert der
im Folgenden dargestellte Querschnitt aus tie-
fer untergliederten Kreditdaten sowie Informa-
tionen aus dem BLS, der Finanzierungsrech-
nung und Wirtschaftsdaten.

Die beobachtete Kreditvergabe ist das Ergebnis
des Zusammenspiels von Angebot und Nach-
frage. Folglich kann das vom ublichen Muster
nach oben abweichende Kreditwachstum zum
einen Resultat einer ungewohnlich lebhaften
Kreditnachfrage sein. Zum anderen kann es
eine im historischen Vergleich auffallige Locke-
rung der Kreditangebotspolitik widerspiegeln.
Anhaltspunkte flr besonders bedeutende nach-
frage- oder angebotsseitige Faktoren bieten die

5 Eine genauere Beschreibung des Modells bieten die Erlau-
terungen auf S. 20f.

6 Dies ergibt sich aus dem Uberschreiten des 80 %-Perzen-
tils, sodass mehr als 80 % der simulierten Wachstumsraten
kleiner und weniger als 20 % grof3er als die tatsachliche
Rate sind.
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Vergleich der Kreditentwicklung mit bedingten Prognosen

aus einem BVAR-Modell

Die ab dem Jahr 2014 beobachtete Be-
schleunigung des Wachstums der Kredite an
nichtfinanzielle Unternehmen in Deutsch-
land wirft die Frage auf, ob diese Entwick-
lung mit den vorher beobachteten Zusam-
menhangen zwischen Kreditentwicklung,
konjunktureller Entwicklung und Entwick-
lung des Kreditzinses im Einklang steht.

Fir die Analyse dieser Fragestellung wird ein
vektorautoregressives (VAR) Modell mit
neun Variablen genutzt." Es umfasst die
Buchkredite deutscher MFI an inlandische
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, den
Durchschnittszinssatz fur diese Kredite, das
reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) und den
BIP-Deflator, sowohl fur Deutschland als
auch fur den Rest des Euroraums ohne
Deutschland, und die Renditen flnfjahriger
Staatsanleihen in Deutschland. Als Indikator
fur die Geldpolitik des Eurosystems wird ein
Schattenzins (Geiger und Schupp (2018))
verwendet, der flr die Zeit vor 1999 mit
einem Zinssatz auf Ubernachtkredite auf
dem Interbankenmarkt in Deutschland zu-
rlckverlangert wird. Die Rendite fUnfjahri-
ger US-Staatsanleihen soll helfen, fur mog-
liche Einflisse vom US- oder globalen Kapi-
talmarkt zu kontrollieren. Das Modell wird
mit vierteljahrlichen Daten Uber den Zeit-
raum vom zweiten Quartal 1996 bis zum
vierten Quartal 2013 und mit fUnf Verzoge-
rungen der Variablen geschatzt. Alle Variab-
len bis auf Zinsen und Renditen gehen als
logarithmierte Niveaus in das Modell ein.
Die Schatzung erfolgt mithilfe des Bayesia-
nischen Ansatzes von Giannone, Lenza und
Primiceri (2015).2

Beginnend mit dem ersten Quartal 2014
werden mit dem geschatzten Modell bis
zum zweiten Quartal 2019 Prognosen fir
die Variablen erzeugt, bei denen aber er-

zwungen wird, dass das reale BIP, der BIP-
Deflator und der Durchschnittszins far
Unternehmenskredite in Deutschland den
Uber den Prognosezeitraum tatsachlich be-
obachteten Werten folgen (bedingte Prog-
nosen).? Die ersten beiden Variablen sollen
die konjunkturellen Bedingungen in
Deutschland, der Kreditzins die Finanzie-
rungskosten reprdsentieren. Zur besseren
Veranschaulichung werden die Prognosen
fur die Niveaus der Buchkredite an Unter-
nehmen anschliefend in Jahreswachstums-
raten umgerechnet.

Die Auswahl des Schatzzeitraums und des
Startzeitpunkts legt den Fokus der Analyse
auf die Zeit nach dem unteren Wendepunkt
der Kreditwachstumsrate. Der Vergleich der
Wahrscheinlichkeitsverteilung der bedingten
Prognosen des Kreditwachstums mit der tat-

1 Das Modell ist an das Mehr-Lander-BVAR-Modell aus
Deutsche Bundesbank (2015¢) angelehnt. Im Unter-
schied zum dort verwendeten Mehr-Lander-Modell,
das Variablen der vier grofsen Euroraum-Lander bein-
haltet, konzentriert sich die hier vorgestellte Analyse
auf Deutschland. Der Rest des Euroraums wird lediglich
Uber aggregierte Variablen bertcksichtigt.

2 Fur die Beschreibung des Schatzansatzes siehe: Gian-
none et al. (2015). Die A-priori-Verteilung ist vom Min-
nesota-Typ, deren Hyperparameter datengetrieben aus-
gewahlt werden. In der vorliegenden Anwendung
werden die Hyperparameter auf dem Modus ihrer
A-posteriori-Verteilung fixiert, d.h., die Schatzungen
berlcksichtigen nicht die Unsicherheit Uber die Hyper-
parameter (siehe: Mandler und Scharnagl (2019a)). Im
Rahmen des MCMC-Algorithmus gezogene Modelle
mit maximalen Eigenwerten der Companion-Matrix
Uber 1,01 werden verworfen.

3 Die bedingte Prognose wird Uber die Zustandsraum-
darstellung des VAR-Modells mithilfe des Kalman-Filters
und des Carter-Kohn-Algorithmus berechnet. Vql.:
Banbura et al. (2015). Alle anderen Variablen werden
zwar mithilfe der Modellgleichungen dynamisch fort-
geschrieben, weichen aber von der unbedingten dyna-
mischen Prognose ab. Ursache daflr ist, dass die An-
passungen, die erforderlich sind, um BIP, BIP-Deflator
und Kreditzins auf dem vorgegebenen Verlauf zu hal-
ten auch zu Anpassungen der endogenen Variablen ge-
mafs der geschatzten Korrelation ihrer Residuen mit
jenen der beiden bedingenden Variablen fuhren und
diese Anpassungen auch Uber die Modelldynamik im
Zeitverlauf weitergetragen werden.



sachlich beobachteten Wachstumsrate er-
laubt eine Einschatzung daruber, ob das
Kreditwachstum im Prognosezeitraum auf-
fallig von den empirischen Zusammenhan-
gen im Schatzzeitraum abgewichen ist.
Unmittelbare Rlckschlisse auf die 6ko-
nomischen Ursachen der Abweichungen er-
laubt die Analyse dagegen nicht, da die
Prognose mithilfe der reduzierten Form des
Modells erfolgt.®

Im Schaubild auf Seite 18 reprasentiert die
gestrichelte graue Linie die tatsachliche
Jahreswachstumsrate der Buchkredite an
nichtfinanzielle Unternehmen. Die schwarze
Linie reprasentiert den Median der Vertei-
lung der bedingten Prognosen, wahrend die
verschiedenen schattierten Bereiche Inter-
valle zwischen ausgewahlten Perzentilen der
Verteilung angeben.® Die breiten Perzentil-
abstande spiegeln die betrachtliche Schatz-
unsicherheit wider. Wahrend sich die Kredit-
wachstumsrate zunachst noch nahe bei
oder unterhalb des Medians der Prognose-
verteilung bewegt, nahert sie sich gegen
Ende des Prognosezeitraums dem oberen
Rand der Prognoseverteilung. Zum Ende des
Jahres 2017 Ubersteigt die tatsachliche
Wachstumsrate das 80 %-Perzentil der Prog-
noseverteilung, sodass das Wahrscheinlich-
keitsverhaltnis dafur, dass die tatsachliche
Wachstumsrate die Prognose Ubersteigt,
vier zu eins oder hoher ist. Das Ergebnis ist
qualitativ robust gegentber der Erweiterung
des Modells um alternative externe Finanzie-
rungsquellen der Unternehmen oder um die
Bruttoanlageinvestitionen und der Verwen-
dung des alternativen Schattenzinses von
Wu und Xia (2016).

Allerdings werden die Ergebnisse von der
Wahl des Schatzzeitraums und des Startzeit-
punkts fur die Prognosen beeinflusst.
Schatzt man das Modell beispielsweise wie
in Deutsche Bundesbank (2015¢) nur bis
zum zweiten Quartal 2008 und beginnt un-
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mittelbar danach mit den Prognosen, so be-
findet sich die Kreditwachstumsrate im ers-
ten Quartal 2014 im unteren Bereich der
Verteilung der bedingten Prognosen. Die
starkere Beschleunigung danach kénnte da-
mit zumindest fur eine gewisse Zeit als Auf-
holprozess interpretiert werden. Im Zeitver-
lauf bewegt sich die Kreditwachstumsrate
aber wie im Basismodell in den oberen
Randbereich der Prognoseverteilung.

4 Fur die Auswirkungen der vorgegebenen Verlaufe der
bedingenden Variablen auf die endogenen Variablen
der Prognose sind die Elemente der Kovarianzmatrix
der Residuen des Modells von grofSer Bedeutung, da
sie bestimmen, wie die endogenen Variablen auf eine
Anpassung der bedingenden Variablen an ihre vor-
gegebenen Werte reagieren. Die Elemente der Ko-
varianzmatrix hangen aber von der durchschnittlichen
Uber den Schatzzeitraum vorliegenden Struktur der
okonomischen Schocks ab. Fir diese spielt u.a. die
relative Bedeutung der verschiedenen Schocks eine
wichtige Rolle. Weicht diese im Prognosezeitraum
deutlich von jener im Schatzzeitraum ab, weil z.B. die
konjunkturelle Entwicklung starker von der Geldpolitik
getragen wird, wahrend sie im Schatzzeitraum z. B. von
Guternachfrageschocks dominiert wurde, so kann sich
die bedingte Prognose dadurch von der tatsachlichen
Entwicklung unterscheiden. Diese Problematik kann
durch die Konstruktion der bedingten Prognosen mit
identifizierten Schocks geldst werden. Ob daflr aber
bestimmte strukturelle Schocks eindeutig infrage kom-
men hangt von der konkreten Fragestellung der Ana-
lyse ab. Ein Beispiel daflir ist die Schatzung der Effekte
des Programms zum Ankauf von Vermogenswerten
(Asset Purchase Programme: APP) des Eurosystems mit-
hilfe von Szenarioanalysen in Mandler und Scharnag|
(2019b).

5 Die Verteilung ist die A-posteriori-Verteilung der be-
dingten Prognosen und spiegelt sowohl die Unsicher-
heit Uber die Koeffizienten der Modellgleichungen als
auch uber die Elemente der Kovarianzmatrix der Resi-
duen wider.
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Veranderung der Nachfrage” nach
Unternehmenskrediten und erklarende
Faktoren™ in Deutschland

in % der gegebenen Antworten

Salden Beitrage zur Kreditnachfrage:

+80 I Anlageinvestitionen
Allgemeines Zinsniveau

+60 I || sonstige Faktoren”

+40
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Quelle: Bank Lending Survey und eigene Berechnungen. * Saldo
aus der Summe der Angaben ,deutlich gestiegen” und , leicht
gestiegen” und der Summe der Angaben , leicht gesunken” und
,deutlich gesunken”. ** Saldo aus der Summe der Angaben , hat
erheblich zu einer Nachfragesteigerung beigetragen” und ,hat
geringflgig zu einer Nachfragesteigerung beigetragen” und der
Summe der Antworten ,hat geringfigig zu einem Nachfrage-
rtickgang beigetragen” und , hat erheblich zu einem Nachfrage-
rickgang beigetragen”. 1 Mittelwert der Salden fur die Faktoren
Lagerhaltung und Betriebsmittel, Fusionen/ Ubernahmen/ Un-
ternehmensumstrukturierungen, Refinanzierung/Umschuldung/
Neuverhandlung, Innenfinanzierung, Kredite von anderen Ban-
ken, Kredite von Nichtbanken, Begebung/Tilgung von Schuld-
verschreibungen und Emission/Ruckkauf von Aktien.
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Bruttoanlageinvestitionen des
Privatsektors” in Deutschland

Veranderung gegenuber Vorjahr

Nach Investitionsarten (nominal)

Beitrag in %-Punkten
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Nicht-
staatliche Sektoren.
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Antworten des BLS. Sie deuten fur die letzten
Jahre darauf hin, dass beide Krafte einen nen-
nenswert positiven Einfluss hatten.

Niedrigzinsumfeld

Mit Blick auf die Nachfrageseite nahmen die im
BLS befragten Bankmanager seit 2014 eine an-
haltend zunehmende Kreditnachfrage der
Unternehmen wahr (siehe nebenstehendes
Schaubild). Ein ausschlaggebender Grund dafur
war ihren Angaben zufolge das niedrige all-
gemeine Zinsniveau. Dies ist ein weit gefasster
Begriff, der nicht nur den in das oben dar-
gestellte empirische Modell einbezogenen Kre-
ditzins umfasst. Vielmehr ist er als Synonym fur
die insbesondere in den letzten Jahren auffal-
lend gunstigen Finanzierungskosten der Unter-
nehmen zu sehen: Geld- und Kapitalmarktzinsen
gingen auf breiter Front zurlick und erreichten
historische Tiefstande. Vor allem in kurzfristigen
und risikoarmen Bereichen haben einige Zins-
satze in Deutschland bereits seit Langerem ein
Niveau von null oder weniger erreicht. Die deut-
schen Banken gaben den Rickgang der Markt-
zinsen im Unternehmenskreditgeschaft seit Be-
ginn der globalen Finanzkrise weiter (siehe
Schaubild auf S. 19).” Dies gilt sowohl fir Kre-
dite mit kurzen als auch mit langeren Zinsbin-
dungsfristen. Laut BLS-Angaben reagierten die
Unternehmen auf dieses niedrige Zinsumfeld,
indem sie zunehmend langfristige Kredite in
Anspruch nahmen und sich so die sehr nied-
rigen Kreditzinsen dauerhaft sicherten.

Unternehmen des Bau- und
Immobiliensektors

Neben Zinssicherungsmotiven nannten die im
BLS befragten Banken den Mittelbedarf fir
Anlageinvestitionen als weiteres wesentliches
Motiv fUr den fortgesetzten Anstieg der Kredit-
nachfrage. Die Einschatzung einer investitions-
getriebenen Kreditnachfrage wird durch die Da-

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019¢).
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Buchkredite deutscher Banken an inlandische nichtfinanzielle Unternehmen”

nach Wirtschaftszweigen

Verdnderung gegenuber Vorjahr, Quartalsendstande

Jl Dienstleistungsgewerbe (ohne Wohnungsunternehmen und sonstiges Grundstiickswesen)

+12 insgesamt in %
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* Die Daten stammen aus der Kreditnehmerstatistik, welche im Gegensatz zu den Bankstatistischen Gesamtrechnungen auch wirt-
schaftlich selbstédndige Privatpersonen dem Unternehmenssektor (hier: ohne Finanzierungsinstitutionen und Versicherungsgewerbe) zu-
rechnet. Die Reihen der Kreditnehmerstatistik sind nicht um Kreditverkaufe und -verbriefungen bereinigt. 1 Baugewerbe sowie Woh-

nungsunternehmen und sonstiges Grundsttckswesen.
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ten der tatsachlich getatigten privaten Brutto-
anlageinvestitionen jedoch nur in Teilen ge-
stutzt: So zogen die fUr die Kreditnachfrage
relevanten nominalen Bruttoanlageinvestitionen
in Deutschland zu Beginn des Konjunkturauf-
schwungs zwar kraftig an. Der weitere Anstieg
verlief im Vergleich zu den vergangenen Auf-
schwungphasen jedoch eher verhalten. Die in
den Bruttoanlageinvestitionen enthaltenen Aus-
rUstungsinvestitionen, die vor allem vom Produ-
zierenden Gewerbe getatigt werden, wuchsen
dabei nur moderat. Demgegenuber lieferten die
Bauinvestitionen ab 2016 einen gewichtigen
und bis zuletzt ansteigenden Wachstumsbeitrag
(siehe unten stehendes Schaubild auf S. 22).
Diese Investitionen sind zum Uberwiegenden
Teil Unternehmen zuzuordnen, die der Bau- und
Immobilienbranche® angehéren.

Die unterschiedliche Entwicklung der einzelnen
Investitionsarten spiegelt sich in den Angaben
der nach Wirtschaftszweigen untergliederten
Kreditnehmerstatistik wider. Diese umfasst Kre-

dite an den Unternehmenssektor; Wohnungs-
baukredite an private Haushalte sind im Wesent-
lichen nicht Teil dieser Statistik.® Nach der Kre-
ditnehmerstatistik sind Kredite an Unternehmen,
die dem Bau- und Immobiliensektor zuzurech-
nen sind, seit 2014 die treibende Kraft des Kredit-
wachstums (siehe oben stehendes Schaubild).'®

8 Als Bau- und Immobilienbranche werden in diesem Auf-
satz die Wirtschaftszweige Baugewerbe, Wohnungsunter-
nehmen und das sonstige Grundstlckswesen bezeichnet.
Die beiden zuletzt genannten Branchen zahlen zum Dienst-
leistungsgewerbe.

9 Die Vierteljahrliche Kreditnehmerstatistik rechnet im
Gegensatz zu der in diesem Aufsatz sonst verwendeten
Monatlichen Bilanzstatistik auch wirtschaftlich selbstandige
Privatpersonen dem Unternehmenssektor zu. Auf diese ent-
fallt gemald Monatlicher Bilanzstatistik nur etwa ein Sechs-
tel aller Wohnungsbaukredite an private Haushalte. Die
Aufgliederung der Kreditnehmerstatistik erlaubt in der Bran-
chenbetrachtung keine getrennte Darstellung der Kredite
an wirtschaftlich selbstandige Privatpersonen. Deren Woh-
nungsbaukredite dirften sich aber breit Uber alle Wirt-
schaftszweige verteilen. Die Reihen der Kreditnehmerstatis-
tik sind um statistische Briiche und rein buchmaRige Trans-
aktionen, denen keine wirtschaftlichen Transaktionen zu-
grunde liegen, bereinigt, nicht aber um Kreditverkaufe und
-verbriefungen.

10 Ein ahnliches Argument fur Osterreich macht die Oester-
reichische Nationalbank (2019).
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Quelle der Ursprungswerte: Deutsche Bundesbank (Buchkredi-
te) und Statistisches Bundesamt (Bruttowertschopfung). * Aus-
stehende Buchkredite im Verhéltnis zur Bruttowertschopfung
(Vierquartalssumme) des jeweiligen Wirtschaftszweiges. 1 Bau-
gewerbe, Wohnungsunternehmen und sonstiges Grundstuicks-
wesen. 2 Ohne Finanzierungsinstitutionen und Versicherungs-
gewerbe.
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Die Wachstumsbeitrage der Kredite an den
Dienstleistungssektor ohne immobilienbezo-
gene Dienstleistungen und an das Produzie-
rende Gewerbe ohne Baugewerbe nahmen da-
gegen erst spater und in geringerem Umfang
zu. Wahrend die Beitrage dieser Sektoren der-
zeit schon wieder rticklaufig sind, bewegen sich
die Kredite an Bau- und Immobilienunterneh-
men auf erhdhtem Niveau seitwarts. Am aktuel-
len Rand ist den Krediten an Unternehmen des
Bau- und Immobiliensektors etwa die Halfte des
Wachstums aller Unternehmenskredite zu-
zurechnen. Besonders hohe Wachstumsbei-
trage entfallen dabei auf Kredite an immobilien-
bezogene Dienstleistungsunternehmen und hier
wiederum an Wohnungsunternehmen.

Der hohe Anteil der Kredite an Unternehmen
des Bau- und Immobiliensektors am gesamten
Kreditwachstum ist eine Besonderheit des ak-
tuellen Kreditaufschwungs. Dies zeigt der Ver-
gleich mit der Kreditexpansion der Jahre 2005
bis 2008, als das Kreditwachstum im Wesent-

lichen vom Dienstleistungsgewerbe ohne im-
mobilienbezogene Dienstleistungen und dem
Produzierenden Gewerbe ohne Baugewerbe
getragen wurde (siehe Schaubild auf S. 23).
Selbst wahrend des Kreditaufschwungs Ende
der 1980er/Anfang der 1990er Jahre, als der
wiedervereinigungsbedingte Bauboom der Kre-
ditnachfrage in Deutschland neuen Schwung
gab, war der Wachstumsbeitrag der Kredite an
das Dienstleistungsgewerbe ohne immobilien-
bezogene Dienstleistungen insgesamt hoher.

Damit stellt sich die Frage, warum der Mittel-
bedarf des Bau- und Immobiliensektors in den
letzten Jahren so hoch war. Hinter den gestie-
genen Bauinvestitionen steht nur zum Teil eine
Zunahme der realwirtschaftlichen Tatigkeit.
Einen grofSeren Einfluss hatte der seit 2016 fort-
gesetzte Anstieg der fUr die Bauinvestitionen
relevanten Preise (siehe unten stehendes Schau-
bild auf S. 22).™ Er ist Ausdruck der Hochkon-
junktur in der Baubranche, die zu einem all-
gemeinen Preisanstieg bei den Bauleistungen,
aber auch bei den Immobilien selbst geflhrt
hat.'? Zu den Ursachen fir die hohe Nachfrage
nach Immobilien und immobilienbezogenen
Dienstleistungen zahlt auch das anhaltende
Niedrigzinsumfeld: Da Immobilien ein Substitut
fur niedrig verzinste Geldanlagen sind, nahm
ihre Attraktivitat in den letzten Jahren aus Sicht
Rendite suchender Anleger tendenziell zu.

Das Geschaftsmodell der Bau- und Immobilien-
unternehmen zielt darauf ab, hohe Vorfinanzie-
rungen sowohl bei den Bauleistungen als auch
beim Kauf und der Modernisierung bestehen-
der Immobilien zu Ubernehmen. Dieses Ge-
schaftsmodell in Kombination mit dem all-
gemeinen Preisanstieg im Bau- und Immobilien-
geschaft flhrte zu einem deutlich erhohten
Mittelbedarf der Branche. In der Tat finanziert
sich der Bau- und Immobiliensektor vergleichs-
weise stark Uber Bankkredite (siehe oben ste-
hendes Schaubild). Die Quote der an Bau- und

11 In den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen werden
die nominalen Bruttoinvestitionen mit dem Preisindex der
jeweiligen Kategorie deflationiert.

12 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019a und 2019d).
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Immobilienunternehmen ausgereichten Buch-
kredite im Verhaltnis zur sektorspezifischen
Bruttowertschopfung lag im dritten Quartal
2019 mit knapp 110% mehr als doppelt so
hoch wie die entsprechende Quote fir das Ag-
gregat der ubrigen nichtfinanziellen Unterneh-
men."® Die derart gemessene Kreditintensitat
nahm seit 2016 noch zu, insgesamt auch star-
ker als in den Ubrigen Wirtschaftszweigen. Dies
erklart den starken Einfluss der hohen Kredit-
nachfrage dieses Sektors auf das Aggregat aller
Unternehmenskredite.

Die hohe Kreditintensitat des Bau- und Immo-
biliensektors stltzt das aggregierte Kredit-
wachstum gerade auch am aktuellen Rand. Hier
signalisierte die gesamtwirtschaftliche Sicht
einen relativ langen Nachlauf der Kredite nach
der sich abschwachenden Konjunktur. Ursach-
lich fUr diese Abschwachung war primar der
konjunkturelle Abschwung der exportorientier-
ten Industrie. Die binnenwirtschaftlich orientier-
ten Sektoren sorgten dagegen auch nach Mitte
2018 fur einen konjunkturellen Auftrieb. Fur die
vergleichsweise starke Kreditentwicklung der
letzten Zeit pragend war daher, dass die Kredit-
nachfrage des kreditintensiven Bau- und Immo-
biliensektors infolge der anhaltend florierenden
Baukonjunktur kraftig blieb.

Finanzierungsstruktur der
Unternehmen

Neben Verschiebungen zwischen Wirtschafts-
zweigen leisteten auch trendmafige Verschie-
bungen in der Finanzierungsstruktur der Unter-
nehmen einen Beitrag zur vergleichsweise star-
ken Nachfrage nach Buchkrediten. Hierunter
fallt, dass sich die Innenfinanzierungsspielraume
der nichtfinanziellen Unternehmen seit Anfang
2016 deutlich einengten. Diese Entwicklung
kommt insbesondere im kontinuierlichen Rick-
gang der Abdeckungsquote zum Ausdruck, die
die Innenfinanzierung (Unternehmensersparnis
zuzuglich Abschreibungen) ins Verhaltnis zu den
Investitionen setzt. Ursachlich hierflr war ins-
besondere, dass die Arbeitnehmerentgelte vor
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dem Hintergrund der guten Entwicklung auf
dem Arbeitsmarkt erkennbar starker wuchsen
als die Bruttowertschopfung. Hierdurch blieb
das Wachstum der Innenfinanzierung hinter
dem uber die Jahre vergleichsweise robusten In-
vestitionswachstum zurlck. Die nichtfinanziel-
len Unternehmen reagierten auf diesen Rick-
gang der flr die Bildung von Sachkapital zur
Verfligung stehenden intern generierten Mittel,
indem sie ihre Aufnahme von externen Finan-
zierungsmitteln (Aufsenfinanzierung) — darunter
auch Bankkredite — ausweiteten.'

Die Finanzierungsstruktur der Unternehmen
anderte sich zudem dadurch, dass sich inner-
halb der Aufsenfinanzierung die Bedeutung von
Fremdkapital auf Kosten von Eigenkapitalinstru-
menten erhéhte. So erfuhren neben den Bank-
krediten auch andere Fremdkapitalinstrumente
wie Kredite von Nichtbanken oder Schuldver-
schreibungen in den letzten Jahren deutlich
hohere Zuflisse. Die verstarkte Finanzierung
Uber Schuldinstrumente kann dabei insbeson-
dere auf zwei Faktoren zurlckgefuhrt werden.
Zum einen hatten die nichtfinanziellen Unter-
nehmen in Deutschland ihre nach dem Wieder-
vereinigungsboom vergleichsweise geringe
Eigenkapitalausstattung zwischen Mitte der
1990er Jahre und dem Beginn der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise wieder deutlich
ausbauen koénnen."™ Zum anderen Uberstanden
die Unternehmen die globale Finanz- und Wirt-
schaftskrise relativ unbeschadet, und die deut-
sche Wirtschaft durchlief anschliefend eine
lang anhaltende Aufschwungphase. Beide Fak-
toren erhohten die Solvenz des deutschen
Unternehmenssektors. Dies ermdglichte es, ver-
starkt auf Schuldinstrumente zurlckzugreifen,
die im Vergleich zur Eigenkapitalfinanzierung

13 Zur Kapitalintensitat vgl. z. B. auch: Europaische Zentral-
bank (2010).

14 Laut , Pecking-Order-Theorie” finanzieren nichtfinanzielle
Unternehmen ihre Investitionen zundchst durch die Innen-
finanzierung. Erst wenn diese erschopft ist, wird auf externe
Mittel zurlickgegriffen, insbesondere auf Fremdkapital. Fur
eine detaillierte Darstellung siehe: Deutsche Bundesbank
(2018).

15 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2012).
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Banken
lockerten Kredit-
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Intensiver
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Kreditangebots-
bedingungen bei

typischerweise gunstiger sind.'® Hinzu kommt,
dass die Fremdfinanzierungskosten fur Buchkre-
dite und Schuldverschreibungen in den letzten
Jahren insgesamt deutlicher zurlickgingen als
die Kosten flr Eigenkapital. Aus diesen Grln-
den konnen die verhaltnismaldig starken Zu-
flusse bei den Bankkrediten als Teil eines all-
gemeinen Trends zu einer starkeren Bedeutung
von Fremdkapital gesehen werden.

I Kreditangebot

Von der Kreditangebotsseite kamen ebenfalls
deutlich positive Impulse. Mit Blick auf die Ban-
kengruppen war die Ausweitung der Kreditver-
gabe breit verteilt. Das traditionell sehr stabile
Kreditgeschaft der Sparkassen und Kreditgenos-
senschaften stltzte den Aufschwung aller Unter-
nehmenskredite von 2014 an. Aber auch die
von der globalen Finanzkrise starker betroffe-
nen Bankengruppen, insbesondere die Kredit-
banken), konnten wieder zunehmend deut-
liche Zuwachse verzeichnen.

Die Banken kamen den Kreditnehmern nicht
nur bei den Kreditzinsen, sondern auch mit
ihrer Vergabepolitik entgegen. Gemal$ den An-
gaben im BLS wurden die Kreditstandards als
wichtigstes Mal3 der Bankangebotspolitik in
den vergangenen Jahren wiederholt gelockert.
Der Zugang zu Bankkrediten vonseiten der
Unternehmen kann daher insgesamt als weit-
gehend ungehindert eingestuft werden.'® Als
Hauptgrund fur die Lockerungen ihrer Vergabe-
politik fuhrten die Banken insgesamt nahezu
ausschliefSlich die intensive Wettbewerbssitua-
tion im Bankensektor an. Erst zuletzt berichte-
ten die befragten Bankmanager wieder von
einer Verscharfung der Standards, im Einklang
mit einer verschlechterten Einschatzung der
Konjunkturaussichten.

Der hohe Wettbewerb im Bankensektor ist auch
vor dem Hintergrund des anhaltenden Niedrig-
zinsumfelds zu sehen. Es starkte nicht nur die
Kreditnachfrage, sondern erhéhte zunehmend
auch den Druck auf Margen und Nettozins-

ertrage der Banken und beeinflusste damit die
Kreditangebotspolitik Uber die gesunkenen Kre-
ditzinsen hinaus." Auf der Suche nach rendite-
trachtigen Investitionen versuchten Banken,
zum einen die Fristentransformation zu verstar-
ken und zum anderen die Kreditvolumina zur
Stabilisierung ihrer Ertrdge auszuweiten. Um
dieses Ziel zu erreichen und die gestiegene Kre-
ditnachfrage zu einem maglichst grofsen Teil
selbst zu bedienen, wendeten Banken aggressi-
vere Strategien an. Aufgrund des Konkurrenz-
drucks kamen sie ihren Kunden etwa bei den
Margen oder bei anderen Kreditbedingungen
starker entgegen. So gaben die im Rahmen des
BLS befragten Banken an, die Margen von 2014
bis 2018 ununterbrochen reduziert zu haben.2%
Dieses Verhalten verstarkte den Margendruck
weiter und setzte damit zusatzliche Anreize fir
eine Suche nach Renditequellen.

Effekte der geldpolitischen
SondermafRnahmen

Die bisherigen Uberlegungen zeigen, dass die
Uber die bekannten historischen Muster hinaus-
gehende Dynamik der Kreditvergabe der letzten
Jahre unter anderem auch mit dem anhaltend
niedrigen Zinsniveau zusammenhing. Dies wie-

16 Nach der , Trade-off-Theorie” finanzieren sich Unterneh-
men zu einem gewissen Anteil auch Uber das im Vergleich
zu Fremdkapital teurere Eigenkapital, um eine Insolvenz zu
vermeiden. Erhoht sich die Solvenz des Unternehmenssek-
tors, z.B., weil zuvor ein hoherer Eigenkapitalpuffer auf-
gebaut wurde oder sich die wirtschaftliche Lage verbessert
hat, kann bei erhdhtem Finanzierungsbedarf uberwiegend
auf Fremdkapital zurlickgegriffen werden ohne die Solvenz
zu gefahrden. Fur eine detaillierte Darstellung der , Trade-
off-Theorie” vgl.: Deutsche Bundesbank (2018).

17 Unter diesem Begriff werden die Bankengruppen der
Grof3banken, der Regional- und sonstigen Kreditbanken so-
wie der Zweigstellen auslandischer Banken zusammen-
gefasst.

18 Vgl.: Marjenko et al. (2019), wonach Ergebnisse zur ifo
Kredithtrde weiterhin auf hervorragende Kreditfinanzie-
rungsbedingungen fir deutsche Unternehmen hindeuten.
In den vergangenen Jahren bezeichneten lediglich gut 10 %
der Unternehmen das Verhalten ihrer Banken beziiglich Kre-
ditvergaben als restriktiv.

19 Fir eine entsprechende Analyse auf der Ebene des Euro-
raums vgl.: Deutsche Bundesbank (2019¢).

20 Gesunkene Margen ergeben sich in einem Umfeld sin-
kender Geld- und Kapitalmarktzinsen, wenn die Kreditzin-
sen starker sinken als der als Referenzzins fungierende Geld-
oder Kapitalmarktzins.

Wachsende
Bedeutung
geldpolitischer
Sondermafsnah-
men ab 2014
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derum wird auch von der Geldpolitik des Euro-
systems beeinflusst. Bereits im Zuge der Finanz-
und Staatsschuldenkrise hatte der EZB-Rat die
Leitzinsen im Euroraum auf historische Tief-
stande gesenkt und eine Reihe unkonventionel-
ler MafSnahmen ergriffen. Ab 2014 sah der EZB-
Rat wegen des nachlassenden Preisdrucks und
racklaufiger Inflationserwartungen erneuten
Handlungsbedarf.2" Er reagierte darauf mit
einer Absenkung des Zinssatzes fur Haupt-
refinanzierungsgeschafte von 0,25% auf 0%
sowie einer Reihe geldpolitischer Sondermals-
nahmen. Hierzu zahlten insbesondere das er-
weiterte Programm zum Ankauf von Ver-
mogenswerten (expanded Asset Purchase Pro-
gramme: APP), die gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte (GLRG) und der zu-
nehmende Einsatz von Forward Guidance. Zu-
dem wurde der Zinssatz fur die Einlagefazilitat
erstmals in den negativen Bereich gesenkt.

Ziel dieser Mafsnahmen war es, die wirtschaft-
liche Aktivitat im Euroraum zu starken und auf
diese Weise die Inflation auf mittlere Sicht und
nachhaltig zum Zielwert zurlickzufihren. Die
Wirkungskanale der einzelnen Mafdnahmen be-
sitzen unterschiedliche Schwerpunkte und sind
in ihrem Zusammenspiel vielschichtig.?? Letzt-
lich sollten aber alle Mafsnahmen die Finanzie-
rungskosten von Banken und Unternehmen
senken, potenzielle Finanzierungs- und Eigen-
kapitalrestriktionen lockern, Anreize zu Bilanz-
umschichtungen setzen und auf diese Weise die
Vergabe von Krediten und sonstigen Finanzmit-
teln an die Privatwirtschaft fordern. Die Mals-
nahmen wirkten somit nicht nur Uber den Kre-
ditzins, sondern auch Uber diverse andere
Kanale auf die Kreditvergabe. Dies kénnte auch
erklaren, warum das oben dargestellte empi-
rische Modell, das — entlang der geschatzten
historischen Zusammenhange fur den Zeitraum
vor 2014 — neben der Konjunktur nur auf den
Kreditzins bedingt, zu kurz greift und somit
einige relevante Entwicklungen aus der Zeit
danach nicht erfassen kann.

Erste Rlckschlusse auf den Beitrag der geldpoli-
tischen SondermalSnahmen zur Kreditvergabe
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deutscher Banken kénnen aus den im halbjahr-
lichen Rhythmus gestellten zusatzlichen Fragen
des BLS gewonnen werden. Gemafs den Umfra-
geergebnissen gingen insbesondere von den
GLRG, aber auch vom Anleiheankaufprogramm
positive Effekte auf die Volumina der Unterneh-
menskredite aus. So gaben die befragten Ban-
ken an, die ihnen durch diese Sondermafsnah-
men zuflieSende Liquiditat insgesamt eher fur
eine hohere Buchkreditvergabe genutzt zu ha-
ben als flr den Aufbau anderer Finanzaktiva
oder fur den Abbau von Verbindlichkeiten. Da-
rUber hinaus gibt der BLS Hinweise darauf, dass
das negative Niveau des Einlagesatzes die ohne-
hin unter Druck geratenen Nettozinsertrage flr
sich genommen weiter dampfte, die Banken
jedoch nicht zu einer Einschrankung ihrer Kre-
ditvergabe veranlasste. Vielmehr haben die be-
fragten Banken ab Mitte 2018 das Volumen
ihrer Unternehmenskredite als Reaktion auf die
Malnahme offenbar eher ausgeweitet.??

Fundiertere Aussagen zu den Effekten der geld-
politischen Sondermafsnahmen auf die Kredit-
vergabe der Banken erfordern empirische Mo-
delle. Eine solche modellbasierte Einschatzung
der Effekte ist jedoch nicht einfach. So er-
schwert die Tatsache, dass die Maldnahmen
nahezu parallel und nicht unabhangig von-
einander erfolgten, die Identifikation der isolier-
ten Effekte einzelner MalRnahmen. Um diesen
Schwierigkeiten zu begegnen, bietet es sich an,
die Wirkung der Sondermafsnahmen auf die
Kreditentwicklung mit unterschiedlichen Modell-
ansatzen und sowohl auf der Mikro- als auch
auf der Makroebene zu untersuchen.

21 Fir einen Uberblick tber die geldpolitischen Sondermaf-
nahmen vgl. z.B.: Européische Zentralbank (2019a, 2019b,
2017a und 2017b).

22 Vgl. z.B.: Deutsche Bundesbank (2017b und 2016).

23 Passend hierzu findet Klein (2020) auf Basis von Bank-
einzeldaten, dass die gesunkene Nettozinsmarge im Nega-
tivzinsumfeld fur sich genommen nicht zu einer Einschran-
kung der Buchkreditvergabe der Banken im Euroraum ge-
fUhrt hat.
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Analysen auf Mikroebene

Analysen auf der Basis von Mikrodaten, also
hier den Bilanzpositionen auf Einzelbankebene,
haben gegenuber der Analyse aggregierter Da-
ten den Vorteil, dass man Durchschnittseffekte
Uber die Zeit auf Basis eines Querschnittsver-
gleichs untersuchen kann. Dabei stellt man die
Kreditvergabe derjenigen Banken, die von einer
geldpolitischen Mafdnahme direkt betroffen
waren beziehungsweise an ihr teilnahmen, der
Kreditvergabe der Ubrigen Banken gegenuber.
Die Effekte der einzelnen Sondermaldnahmen
lassen sich so isoliert voneinander schatzen.
Derartige Untersuchungen setzen aber voraus,
dass man zwischen betroffenen und nicht be-
troffenen Banken unterscheiden kann. Daher
bietet es sich an, insbesondere diejenigen geld-
politischen Sondermafsnahmen zu untersuchen,
deren Inanspruchnahme ein aktives Handeln
der einzelnen Banken erforderte. Dies ist ins-
besondere bei den GLRG und dem APP der Fall.

Die GLRG wurden seit September 2014 in meh-
reren Tranchen durchgefiihrt. Sie ermdglichten
es den Banken, flr einen Zeitraum von bis zu
vier Jahren Kredite beim Eurosystem zu guns-
tigen Zinssatzen aufzunehmen. Zugleich war
die Inanspruchnahme beziehungsweise der
Zinssatz der Geschafte an die Erfullung eines
Zielwerts fUr die Wachstumsrate der Buchkre-
dite gekoppelt, um den Anreiz fir die Banken
zu erhohen, ihr Kreditangebot entsprechend
auszuweiten.?? Im Aggregat nahmen die Ban-
ken in Deutschland gemessen an ihrer Bilanz-
summe die im Rahmen der GLRG insgesamt zur
Verflgung gestellten Mittel vergleichsweise ver-
halten in Anspruch. Dies deutet darauf hin, dass
der Bedarf deutscher Banken an zusatzlichen
Finanzierungsmitteln trotz attraktiver Finanzie-
rungskonditionen in der Gesamtheit nicht son-
derlich stark ausgepragt war.

Die Daten, auf denen die in den Erlauterungen
auf Seite 29ff. dargestellte Analyse aufbaut,
stammen im Wesentlichen aus den Einzeldaten
der Monatlichen Bilanzstatistik. Danach hat
rund ein Drittel der Banken in Deutschland die

vom Eurosystem angebotenen GLRG in An-
spruch genommen (siehe Tabelle auf S. 33). Die
Teilnahme verteilte sich relativ breit Uber die
Bankengruppen. Gemessen an der Anzahl der
an den GLRG beteiligten Banken verzeichneten
Sparkassen und Kreditgenossenschaften die
hochste Teilnahme. Die von ihnen aufgenom-
menen Betrage waren insgesamt eher gering
und verteilten sich relativ gleichmafig Uber die
einzelnen Institute. Bei den an den GLRG teil-
nehmenden Kreditbanken variierte die Hohe
der aufgenommenen Mittel weitaus starker.

Die in den Erlauterungen auf Seite 29 ff. dar-
gestellten Ergebnisse der Mikrodatenschatzung
legen nahe, dass eine an den GLRG teilneh-
mende Bank in Deutschland im Durchschnitt
der Jahre 2014 bis 2019 eine héhere Wachs-
tumsrate der Unternehmenskredite aufwies als
eine nicht teilnehmende Bank mit ansonsten
gleichen Eigenschaften. Zudem deuten die Er-
gebnisse darauf hin, dass der positive Effekt
hauptsachlich auf die Ausweitung der Kredit-
vergabe vonseiten der Sparkassen und Kredit-
genossenschaften zurlickzuflhren war. Beide
Bankengruppen weisen ein recht ahnliches Ge-
schaftsmodell auf: Sie bedienen im Firmenkun-
dengeschaft traditionell vor allem kleine und
mittelstandische Unternehmen in der Region;
daher besitzen sie im Unternehmenskreditseg-
ment zusammengenommen eine marktfih-
rende Position (gemessen am Marktanteil).

Insgesamt stehen diese Ergebnisse weitgehend
im Einklang mit der vorliegenden mikrodaten-
basierten Evidenz fur den gesamten Euroraum.
So finden insbesondere Afonso und Sousa-Leite
(2019), Laine (2019) sowie Andreeva und
Garcia-Posada (2019) Uberwiegend positive
Effekte der GLRG auf die Kreditvergabe der

24 Im Fall des GLRG| fuhrte die Nichterflllung des Buchkre-
ditvergabeziels zu einer vorzeitigen Riickzahlungsverpflich-
tung durch die Bank, im Fall der GLRGII und IIl geht die Er-
fullung des entsprechenden Zielwerts mit einem verringer-
ten Zinssatz fUr den Zentralbankkredit einher. Weitere
Details zu den GLRGI, Il und Il kdnnen den EZB-Pressemit-
teilungen unter dem folgenden Link entnommen werden:
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/tltro/
html/index.en.html.
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Die Effekte von unkonventionellen geldpolitischen
Mafinahmen auf die Kreditvergabe der deutschen Banken
an nichtfinanzielle Unternehmen?

Die Beitrage der einzelnen Sondermalnah-
men — insbesondere der gezielten langer-
fristigen Refinanzierungsgeschafte (GLRG)
und des Programms zum Ankauf von Ver-
mogenswerten (Asset Purchase Programme:
APP) — zur 2014 einsetzenden Erholung der
Buchkreditentwicklung in Deutschland und
im Euroraum sind auf Basis aggregierter Da-
ten nur schwer zu separieren. So dirfte die
Wirkung der SondermafSnahmen gleichzei-
tig aufgetreten sein und sich daher Uber-
lagert haben. Die entsprechenden EinflUsse
sind daher allein Uber die Zeitdimension
kaum voneinander zu unterscheiden. Mit-
hilfe von Mikrodaten, das heifst Angaben zu
den Bilanzpositionen auf der Ebene der ein-
zelnen Banken, kann man jedoch Durch-
schnittseffekte auf Basis eines Querschnitts-
vergleichs untersuchen. Dabei stellt man die
Kreditvergabe derjenigen Banken, die von
einer der Malnahmen direkt betroffen
waren beziehungsweise an ihr teilnahmen,
der Kreditvergabe der Ubrigen Banken ge-
genuber. Unterscheidet sich die Kreditent-
wicklung bei den betroffenen Banken von
der der Kontrollgruppe, ist dies ein Indiz fur
die Wirksamkeit der MafSnahme. Flr den
deutschen Bankensektor liegen Mikrodaten
in Form der MFI-Bilanzstatistik sowie der
Statistik der Gewinn- und Verlustrechnung
der MFI als Vollerhebung vor.

In der mikrookonometrischen Literatur wird
die Teilnahme an einer Malsnahme in Anleh-
nung an medizinische Fragestellungen auch
als ,Treatment” bezeichnet und in Form
einer binaren Variablen mit den Werten eins
(fir Teilnahme) und null (fir Nichtteilnahme)
modelliert. Wahrend im Hinblick auf die
GLRG die Frage der Teilnahme Uber die bei
der Bundesbank aufgenommenen Refinan-

zierungsvolumina eindeutig beantwortet
werden kann, muss der Treatment-Status
einer Bank in Bezug auf das APP approxi-
miert werden. Fur die vorliegende Analyse
wird dazu die Netto-Verkauferposition?
einer Bank am Markt flr Staatsanleihen zu
Hilfe genommen: Eine Bank wird als , Teil-
nehmer” am APP betrachtet, wenn sie Uber
den Zeitraum von Januar 2015 bis Mai 2019
per saldo in groerem Umfang ihre Staats-
anleihebestande abgebaut hat.? Fir eine
grofsere Trennscharfe der Treatment-lden-
tifikation werden im Folgenden sowohl im
Hinblick auf das GLRG als auch auf das APP
nur Banken als Teilnehmer betrachtet, deren
entsprechende Refinanzierungs- bezie-
hungsweise Verkaufsvolumina den Median
der GLRG-Volumina beziehungsweise Netto-
Verkaufsvolumina bei Staatsanleihen (jeweils

1 Die folgenden Ausfuihrungen beruhen auf einer Stu-
die von Offermanns und Blaes (2020). Fir eine ahnliche
Analyse zur Kreditvergabe der Banken im Euroraum
vgl.: Blaes et al. (2019).

2 Mangels Verfugbarkeit von Transaktionsdaten auf
Einzelbankebene werden Nettoveranderungen durch
Bestandsveranderungen approximiert. Anleihen, die
von Staaten des Euroraums begeben wurden, werden
(unter bestimmten Bedingungen) im quantitativ be-
deutsamsten Teilprogramm des APP, dem Programm
zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors
(Public Sector Purchase Programme: PSPP), angekauft
und stellen somit eine geeignete Naherung an die Wir-
kung des APP dar.

3 Zu einem Abbau des Staatsanleihebestandes im Port-
folio einer Bank kann es aus verschiedenen Grunden
kommen. Neben dem Verkauf einer Anleihe senken
auch Ruckzahlungen des Nennwerts bei Falligkeit den
Anleihebestand. Erfolgt keine Wiederanlage des Betra-
ges in Staatsanleihen, kann man argumentieren, dass
auch dieser Wert dem APP zugeschrieben werden kann
(vgl.: Tischer (2018)). Darlber hinaus kann es zu Bewer-
tungsanderungen auch von im Bestand verbleibenden
Anleihen kommen, falls diese jeweils zu aktuellen
Marktpreisen bilanziert werden. Ein solcher Effekt und
insbesondere einer, der Uber die Laufzeit des APP zu
geringeren Bewertungen von Staatsanleihen und damit
zu einer Verzerrung der Treatment-Definition gefthrt
hatte, ist fur in Deutschland ansassige Banken jedoch
als unbedeutend einzustufen.
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Treatment-Effekte der geldpolitischen SondermaBnahmen

auf die Kreditvergabe deutscher Banken”

GLRG
Institute PS EB N
alle Banken 0,269*** 0,264***
(0,0596) (0,0597)
Sparkassen und
Kreditgenossenschaften 0,219*** 0,226***
(0,0367) (0,0381)
Kreditbanken 1,443%** 0,593
(0,503) (0,368)

APP

N

PS EB N (insgesamt)

231 0,258** 0,296*** 267 1398
(0,109) (0,113)

206 0,0282 0,0442 194 1244

(0,0660) (0,0692)

17 2,039** 1,789** 46 94

(0,799) (0,772)

* Erlduterung: Geschatzte Koeffizienten der Teilnahme am angegebenen Programm (Treatment) in der Bestimmungsgleichung
der durchschnittlichen Wachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen im Euroraum im Zeitraum September
2014 bis Mai 2019 mithilfe von gewichteten Kleinste-Quadrate-Regressionen (zweite Stufe). Dargestellt sind alternative Ergeb-
nisse aus zwei Schatzvarianten, wobei die Gewichte in der Variante PS aus Propensity-Score-Schatzungen und in der Variante
EB aus dem Entropy-Balance-Verfahren auf der ersten Stufe resultieren. In Klammern ist jeweils der Standardfehler des Koeffi-
zientenschatzers (ohne Schatzunsicherheit aus der ersten Stufe) angegeben. Die Angabe ** (***) zeigt, dass der jeweilige
Schatzwert auf dem 5 % (1%)-Signifikanzniveau von null verschieden ist. N bezeichnet die Anzahl der Banken.
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relativ zur Bilanzsumme der Bank) Uberstei-
gen.?

Um auszuschlieSen, dass Unterschiede in
den Kreditwachstumsraten zwischen Treat-
ment-Banken und Nicht-Treatment-Banken
auf andere Ursachen als die Teilnahme am
Programm zurlickgehen, werden in der
Schatzung eine Reihe von Bankcharakteris-
tika berlicksichtigt, die neben dem Treat-
ment ebenfalls das Kreditwachstum der
Bank beeinflusst haben kdénnten.» Dazu
zahlen die Grofse der Bank (gemessen am
Logarithmus der Bilanzsumme) und die An-
teile der gesamten Wertpapierkredite, der
Buchkredite an nichtfinanzielle Unterneh-
men, der Einlagen des nichtfinanziellen Pri-
vatsektors und der Einlagen der Ubrigen
Unternehmen und o&ffentlichen Haushalte
an der Bilanzsumme. Zusatzlich werden
einige Mafse aus der Gewinn- und Verlust-
rechnung der Banken berlcksichtigt: Eigen-
kapitalrendite vor Steuern, Wertberichtigun-
gen bei Krediten, Zinstberschuss sowie Per-
sonalaufwendungen. AufSerdem wird das
Treatment der jeweils nicht betrachteten
MalSnahme (also die Teilnahme am APP bei
der Schatzung des GLRG-Effekts und umge-
kehrt) in die Gleichung aufgenommen. Ziel
der Berucksichtigung der Bankcharakteris-

tika ist es, die Auswirkung der eigentlichen
Teilnahme an der Mafsnahme von sonstigen
Einflissen — auch solchen, die zur Teilnahme
geflihrt haben — abzugrenzen. Die so ge-
schatzte Wirkung umfasst sowohl direkte als
auch indirekte Effekte der Mafsnahme auf
die Kreditvergabe, soweit sie fir die teilneh-
mende Bank relevant sind.

Um die Verlasslichkeit der Ergebnisse zu pru-
fen, werden zwei verschiedene Schatzver-
fahren verwendet: Zum einen die Propen-
sity-Score-Schatzung (PS), zum anderen das

4 Sensitivitatsanalysen zeigen, dass die geschatzten
Effekte in qualitativer Hinsicht nicht von der genauen
Definition dieses Schwellenwerts abhangen. Ein héhe-
rer Schwellenwert erhoht jedoch auch die Wahrschein-
lichkeit, dass die Bestandsveranderung (im Fall der
Staatsanleihebestande) tatsachlich durch Nettoverkaufe
oder Tilgungen (ohne Wiederanlage) hervorgerufen
wurde, die Uber den im betrachteten Zeitraum gegebe-
nenfalls auch sonst vorherrschenden Umfang hinaus-
gehen.

5 Dies geschieht im Rahmen eines sog. ,Regression-
adjusted matching“-Ansatzes (Vgl.: Heckman et al.
(1997)). Fur Details zum Schatzverfahren Vgl.: Offer-
manns und Blaes (2020) sowie Blaes et al. (2019).



Entropy-Balance-Verfahren (EB).® Die Tabelle
auf Seite 30 zeigt die geschatzten Effekte
der beiden betrachteten SondermalSnah-
men auf Basis beider Varianten. Nach einer
statistischen Bereinigung des Datensatzes
um fehlende Beobachtungen werden fur die
vorliegende Analyse im Ausgangspunkt
monatliche Daten flr 1398 in Deutschland
ansassige Banken im Zeitraum von Januar
2008 bis Mai 2019 verwendet.

Die Ergebnisse legen nahe, dass die betrach-
teten Banken insgesamt sowohl auf das
GLRG als auch auf das APP mit einer Aus-
weitung der Kreditvergabe an nichtfinan-
zielle Unternehmen reagiert haben.” Die ge-
schatzten Koeffizienten implizieren, dass
eine am GLRG teilnehmende Bank Uber den
Evaluierungszeitraum im Durchschnitt eine
um 0,26 bis 0,27 Prozentpunkte hdhere mo-
natliche Kreditwachstumsrate als eine nicht
teilnehmende Bank mit ansonsten gleichen
Eigenschaften aufweist. Fir das APP liegt
diese Differenz in ahnlicher Gréf3enordnung,
namlich zwischen 0,26 und 0,30 Prozent-
punkten.®

Die ermittelten Effekte unterscheiden sich
zwischen den betrachteten Bankengruppen.
Bei der Gruppe der Sparkassen und Kredit-
genossenschaften, die ein ahnliches Ge-
schaftsmodell aufweisen und im Unterneh-
menskreditsegment (gemessen am Markt-
anteil) eine marktfUhrende Position einneh-
men, liegt die durch das GLRG induzierte
Differenz in der Kreditwachstumsrate in der
Punktschatzung bei rund 0,22 Prozentpunk-
ten und ist signifikant von null verschieden,
wahrend der APP-Effekt bei dieser Banken-
gruppe nahe null liegt. Auf der anderen
Seite legt die Schatzung nahe, dass die
Gruppe der Kreditbanken?, die sich in
ihrem Geschaftsmodell und ihrer Refinanzie-
rungsstruktur von den Sparkassen und Kre-
ditgenossenschaften unterscheidet, aber im
betrachteten Kreditsegment ebenfalls eine
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starke Marktposition einnimmt, starker auf
den APP-Impuls reagiert hat. Die entspre-
chende Evidenz zu den Effekten der GLRG
bei dieser Bankengruppe ist uneinheitlich,
sodass bei der Interpretation dieser Effekte
Vorsicht geboten ist.

In qualitativer Hinsicht lasst sich aus diesem
Vergleich die Schlussfolgerung ziehen, dass

6 Beim PS-Ansatz wird der Treatment-Status einer Bank
in einem Probit-Modell durch die Bankcharakteristika
erklart. Der Vergleich der durch das Modell prognosti-
zierten Wahrscheinlichkeiten flr das Treatment (der
sog. ,propensity score”) liefert dann die Information,
welche Banken der Kontrollgruppe (d.h. der an der
jeweiligen Maf3nahme nicht teilnehmenden Banken)
einer jeweils betrachteten Bank der Treatment-Gruppe
im Hinblick auf wesentliche Bankeigenschaften ahneln.
Die anschliefende Gewichtung der einzelnen Banken
der Kontrollgruppe erfolgt auf Grundlage der Haufig-
keit, mit der eine Bank der Kontrollgruppe zu einer der
Treatment-Banken als ahnlich betrachtet wird (vgl.:
Rosenbaum und Rubin (1983)). Das alternative EB-Ver-
fahren verzichtet auf die Spezifikation eines (linearen)
Modells fur den Treatment-Status und bestimmt direkt
den Anteil, den eine Bank der Kontrollgruppe bei der
Bildung eines gewichteten Stichprobenmittelwerts tber
alle Banken der Kontrollgruppe einnehmen muss, um
diesen Mittelwert moglichst nahe an den Stichproben-
mittelwert der Banken der Treatment-Gruppe zu brin-
gen (vgl.: Hainmueller (2012)). Der Vorteil dieses Ver-
fahrens gegenuber PS liegt darin, dass nicht das ein-
dimensionale Kriterium , Treatment-Status” zwischen
beiden Bankengruppen ausbalanciert wird, sondern in
einem mehrdimensionalen Ansatz alle betrachteten
Bankeigenschaften ausgeglichen werden. Im Ergebnis
sollen beide Verfahren daflir sorgen, dass die gewich-
teten Stichprobenmittelwerte der Bankeigenschaften in
Treatment- und Kontrollgruppe so weit wie moglich
ausgeglichen sind (sog. ,covariate balancing”).

7 Die in der Tabelle auf S. 30 dargestellten Ergebnisse
bleiben qualitativ unverandert, wenn statt der Kredit-
vergabe an nichtfinanzielle Unternehmen im Euroraum
jene an in Deutschland ansassige nichtfinanzielle Unter-
nehmen betrachtet wird.

8 Die geschatzten Effekte andern sich nicht, wenn man
zusatzlich die deutlich gestiegenen Uberschussreserven
der Banken in der Schatzung berlcksichtigt. Da diese
Uberschussreserven im Treatment-Zeitraum negativ ver-
zinst wurden, stellen sie einen Aspekt der zeitgleich zu
den quantitativen Sondermafnahmen eingefiihrten
Negativzinspolitik im Querschnittsvergleich Uber die
Banken dar (vgl. hierzu: Demiralp et al. (2017)). Die
Robustheit der dargestellten Schatzergebnisse gegen-
Uber der Einbeziehung der Uberschussreserven legt
somit nahe, dass diese nicht auf etwaige Effekte der
Negativzinspolitik zurtuckzuftihren sind.

9 Die ubrigen 60 Banken weisen eine hohe Heterogeni-
tat auf, sodass keine Schlussfolgerungen bezuglich der
Spezifika dieser Gruppe gezogen werden koénnen. Flr
eine weitere Unterteilung in homogenere Untergrup-
pen reicht die Anzahl der fir die Schatzung bendtigten
Beobachtungen nicht aus.
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Effekte von GLRG und APP auf die
Kreditvergabe deutscher Banken
(Treatment-Effekte)”
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Quelle: Ergebnisse beruhen auf Offermanns und Blaes (2020).
* Differenz zwischen durchschnittlichen monatlichen Kredit-
wachstumsraten der an den MaRRnahmen teilnehmenden (treat-
ed) und nicht teilnehmenden (non-treated) Banken, auf null im
Mai 2014 normiert und Uber die gesamte Zeit kumuliert.
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Sparkassen und Kreditgenossenschaften in
starkerer Weise auf das GLRG als auf das
APP mit einer Erhdhung ihrer Kreditvergabe
reagierten, wahrend bei den Kreditbanken
das APP starker zur Ausweitung ihrer Kredit-
vergabe beitrug.

Eine weitere interessante Erkenntnis in Be-
zug auf die Heterogenitat im Bankensektor
ist im oben stehenden Schaubild dargestellt.
Es zeigt die Effekte des GLRG und des APP
auf die Buchkreditvergabe deutscher Ban-
ken an nichtfinanzielle Unternehmen im
Zeitverlauf. Die Effekte werden durch die
Differenzen zwischen den durchschnitt-
lichen Wachstumsraten der Buchkredite an
nichtfinanzielle Unternehmen von am GLRG
beziehungsweise am APP teilnehmenden
Banken und einer Vergleichsgruppe der an
der jeweiligen MalSnahme nicht teilnehmen-
den Institute abgebildet.' Danach Ubten
die GLRG von Beginn an einen positiven Ein-
fluss auf die durchschnittliche Kreditwachs-
tumsrate der teilnehmenden Banken aus,
wahrend das APP seine positive Wirkung auf
die Kreditvergabe erst mit einer gewissen
zeitlichen Verzogerung entfaltete. Berlick-
sichtigt man den Schatzbefund, dass der ge-
schatzte positive APP-Effekt vor allem auf
die hohere Kreditvergabe der Kreditbanken

zurlckzufthren ist, so scheinen die fest-
gestellten Unterschiede in der Wirkungs-
intensitat der einzelnen SondermafSnahmen
im Zeitverlauf — neben der abweichenden
primaren geldpolitischen Zielsetzung — auch
mit der Heterogenitat der Banken zusam-
menzuhangen. Dieses Ergebnis stltzt zum
einen den in der Literatur fir den Euroraum
berichteten Befund, dem zufolge eine Reihe
von Banken die im Zuge des APP zugeflos-
senen Mittel zunachst zu einer Bilanzberei-
nigung verwendet haben, um ihre Kreditver-
gabe erst in Zukunft zu erh6hen.” Zum an-
deren steht es weitgehend im Einklang mit
den Angaben des BLS: Diese liefern Hin-
weise darauf, dass sich der expansive Impuls
des APP, anders als bei den GLRG, erst mit
einer gewissen zeitlichen Verzégerung in
einer hoheren Kreditvergabe der befragten
Banken niederschlug.

10 Dabei wird der Durchschnitt der Wachstumsraten
der nicht teilnehmenden Banken als gewichteter Mit-
telwert berechnet, wobei die Gewichte aus der ersten
Stufe der vorstehend erlauterten Schatzung gewonnen
werden. Die Gewichtung der Gruppe der nicht teilneh-
menden Banken verfolgt das Ziel, diese Gruppe von
Banken der Treatment-Gruppe vergleichbar zu machen,
sodass der Unterschied in den durchschnittlichen Kre-
ditwachstumsraten ursachlich auf die Teilnahme an der
entsprechenden Malinahme zurlckgefiihrt werden
kann. Zur besseren Interpretierbarkeit wird die berech-
nete Differenz der durchschnittlichen Wachstumsraten
Uber die Zeit kumuliert und auf den Wert null im Mai
2014, dem letzten Monat vor Beginn der ersten GLRG-
Ankindigung, normiert. Die vertikalen Linien heben die
Monate Juni 2014 (Ankundigung von GLRG-I)
bzw. Januar 2015 (Ankindigung der Erweiterung der
bestehenden Ankaufprogramme) hervor.

11 Vgl.: Blaes et al. (2019).
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Teilnahme der deutschen Banken an ausgewahlten geldpolitischen SondermaBnahmen

des Eurosystems

Sparkassen und
Kreditgenossen-

Position schaften Kreditbanken Ubrige Banken alle Banken
Bilanzbestande GLRG
Anzahl der Banken
Beobachtungen insgesamt 1247 101 69 1417
darunter: teilgenommen an GLRG " 420 23 25 468
Anteil in Prozent
an Beobachtungen der Gruppe 34 23 36 33
am GLRG-Gesamtbetrag 26 49 25 100
an Bilanzsumme der teilnehmenden Banken der Gruppe 1,8 2,0 1,0 1,5
an Bilanzsumme der Gruppe 0,7 1,0 0,4 0,7
Abbau von Staatsanleihebesténden als Indiz fiir
Teilnahme am APP
Anzahl der Banken
Beobachtungen insgesamt 1247 101 69 1417
darunter: mit Abbau von Staatsanleihebestanden2) 433 67 48 548
Anteil in Prozent
an Beobachtungen der Gruppe 35 66 70 39
am Gesamtbetrag der Bestandsverringerung 7 36 58 100
an Bilanzsumme der zutreffenden Banken der Gruppe 0,03 0,07 0,06 0,07
an Bilanzsumme der Gruppe 0,01 0,04 0,06 0,05

Quelle: Einzeldaten der MFI-Bilanzstatistik. 1 Anzahl der Banken, die im Zeitraum von September 2014 bis Mai 2019 an den GLRG teil-
genommen haben. 2 Anzahl der Banken, die im Zeitraum von Januar 2015 bis Mai 2019 per saldo ihre Staatsanleihebestande abgebaut

haben.
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Banken im Wahrungsgebiet.?” Die in den Erlau-
terungen auf Seite 29 ff. prasentierten Ergeb-
nisse sprechen daflr, dass die Mafsnahme auch
in einem Land mit weniger ausgepragten Finan-
zierungsengpassen des Bankensystems eine
stutzende Wirkung auf die Kreditentwicklung
entfaltete.

Wahrend die GLRG darauf ausgerichtet waren,
gunstige Refinanzierungsbedingungen fur Ban-
ken sicherzustellen und auf diese Weise die Kre-
ditvergabe an den nichtfinanziellen Privatsektor
zu stutzen, stellte das APP von 2015 bis 2018
das vorrangige Instrument zu einer breit ange-
legten weiteren Lockerung des geldpolitischen
Kurses dar.2® Im Gegensatz zur konventionellen
Zinspolitik wirkte das APP dabei primar Uber
Preis- und Renditeanpassungen einzelner An-
lageklassen sowie Uber die Abflachung der Zins-
strukturkurve.?”

In den auf Seite 29 ff. dargestellten Schatzun-
gen wird die Teilnahme der Banken am APP

durch Veranderungen ihrer Wertpapierkredite
an offentliche Haushalte im Euroraum approxi-
miert. Die Approximation ist erforderlich, da
Mikrodaten uber direkte Verkaufe von Wert-
papieren an das Eurosystem nicht vorliegen.
Eine Bank wird als ,Teilnehmer” am APP be-
trachtet, wenn sie Uber den Zeitraum von
Januar 2015 bis Mai 2019 ihre Staatsanleihe-
bestande laut Monatlicher Bilanzstatistik in gro-
serem Umfang abbaute.

25 Die ersten Studien zu den Effekten unkonventioneller
Geldpolitik im Euroraum konzentrierten sich auf die erst-
malig im Dezember 2011 (und dann im Februar 2012)
durchgefuhrten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte
(LRG) mit einer Laufzeit von drei Jahren. Ziel dieser Ge-
schafte war es, den Normalisierungsprozess und das Funk-
tionieren des Euro-Geldmarkts nach der Finanzkrise zu
unterstlitzen. Positive Auswirkungen der LRG auf die Kredit-
vergabe der Banken ermitteln u.a. Garcia-Posada und Mar-
chetti (2016) fur Spanien, Carpinelli und Crosignani (2017)
fur Italien, Boeckx et al. (2017) fir den Euroraum und An-
drade et al. (2019) fur Frankreich, wahrend nach Bednarek
et al. (2018) fur Deutschland keine quantitativen Effekte be-
stehen.

26 Vgl.: Europaische Zentralbank (2014, 2015).

27 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2016).
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auf die Kredit-
vergabe, ...

... im Einklang
mit mikrodaten-
basierter Litera-
tur fur Deutsch-
land und den
Euroraum

Blickt man auf die Einzeldaten der Banken in
Deutschland, verringerten insgesamt knapp
40 % der Banken in dem hier betrachteten Zeit-
raum ihren Bestand an Staatsanleihen (vgl.
Tabelle auf S. 33). Einen relativ grofsen Anteil
am Bestandsabbau verzeichneten die Kredit-
banken, wobei der Bestandsabbau innerhalb
dieser Bankengruppe relativ gleichmaRig Uber
die Institute verteilt war. Dagegen war der An-
teil der Sparkassen und Kreditgenossenschaften
an der Verringerung der Staatsanleihebestande
mit insgesamt knapp 7 % relativ gering. Im Ver-
gleich mit anderen Landern des Euroraums re-
duzierten deutsche Banken ihre Staatsanleihe-
bestande insgesamt recht deutlich.

Die Schatzergebnisse in der Tabelle auf Seite 30
deuten darauf hin, dass am APP teilnehmende
Banken ihre Kreditvergabe an nichtfinanzielle
Unternehmen starker ausweiteten als nicht teil-
nehmende Banken. Ahnlich wie bei den GLRG
sind auch hier die durch die geldpolitische Malfs-
nahme bedingten Effekte unterschiedlich Uber
die einzelnen Bankengruppen verteilt: In diesem
Fall trug das APP vorrangig bei den Kreditban-
ken zu einer Ausweitung ihrer Kredite bei. Ein
Grund hierfUr dirfte sein, dass diese Banken vor
Beginn des APP relativ hohe Bestande an Staats-
anleihen hielten und damit Uberproportional
vom APP profitierten. Die geschatzten APP-
Effekte bei den Sparkassen und Kreditgenossen-
schaften erweisen sich dagegen als nicht sig-
nifikant. Dazu passt, dass diese Institute ihre
Staatsanleihebestande nur in vergleichsweise
geringem Umfang reduzierten.

Insgesamt fligen sich diese Ergebnisse in die fur
Deutschland bereits vorliegenden mikrodaten-
basierten Studien zu den APP-Effekten ein. So
dokumentieren Tischer (2018) und Paludkiewicz
(2018), dass in Deutschland ansassige Banken,
deren Wertpapierportfoliorendite durch die
zinssenkenden Effekte des APP zurlickging, ihre
Buchkreditvergabe an den nichtfinanziellen Pri-
vatsektor beziehungsweise an Nichtbanken sig-
nifikant erhohten. Gleichzeitig stitzen die in
den Erlauterungen auf Seite 29 ff. vorgestellten
Ergebnisse die vorliegende Evidenz fir den

Euroraum. So finden Albertazzi et al. (2018)
sowie Altavilla et al. (2018), dass Banken im
Euroraum, die das APP nutzten, eine hohere
Wachstumsrate der Buchkredite an den nicht-
finanziellen Privatsektor beziehungsweise nicht-
finanzielle Unternehmen aufwiesen als andere
Banken. Blaes et al. (2019) kdnnen diesen Effekt
im Euroraum allerdings nur fur solide Banken
finden. Sie schlussfolgern daraus, dass es wich-
tig ist, die Heterogenitat im Bankensektor bei
der Evaluierung der Geldpolitik zu berlcksich-
tigen.

Zusammenfassend deuten die hier vorgelegten
mikrodatenbasierten Analysen darauf hin, dass
sowoh! die GLRG als auch das APP im Durch-
schnitt eine positive Wirkung auf die Buchkre-
ditvergabe der teilnehmenden Banken hatten.
Zwar durfen diese mikrodkonometrisch abgelei-
teten Schatzergebnisse nur als partielle Effekte
der einzelnen MafSnahmen auf das Kreditver-
gabeverhalten einer Bank interpretiert werden.
Sie liefern jedoch ein differenziertes Bild bezlg-
lich der Effekte der einzelnen geldpolitischen
Sondermafnahmen und sind deshalb als ergan-
zende Information zu makrodkonomischen
Analysen sehr hilfreich.

Analysen auf Makroebene

Der im vorderen Teil dieses Aufsatzes (siehe
S. 20f.) vorgestellte Vergleich zwischen der tat-
sachlichen Kreditwachstumsrate und einer auf
die Konjunktur und den Kreditzins bedingten
Prognose erlaubt keine unmittelbaren Ruck-
schltsse darauf, welchen Beitrag geldpolitische
und andere makrotkonomische Einflussgrofien
zum unerwartet hohen Wachstum der Unter-

Mikroékonome-
trische Analysen
qualitativ im
Einklang mit
makrodkono-
metrischen
Schdtz-
ergebnissen

Modellbasierte
Zerlegung des
Prognosefehlers
ab 2014 in Bei-
trdge makro-
6konomischer
Schocks



Basislinie ist
unbedingte
Modellprognose

nehmenskredite in den letzten Jahren geleistet
haben.2®

Um diese Frage zu untersuchen, muss das
Modell um die Identifikation sogenannter
makrookonomischer Schocks erweitert werden.
Die Grundidee besteht darin, die Abweichun-
gen der tatsachlich beobachteten von der prog-
nostizierten Entwicklung in die Beitrage dieser
Schocks zu zerlegen. Ein Schock stellt dabei
eine exogene, das heifst nicht aus dem Modell
heraus erklarbare Veranderung eines oko-
nomischen Einflussfaktors dar. Im Unterschied
zur Analyse auf Seite 20f. wird dabei als Basis-
linie eine einfache dynamische Prognose ver-
wendet, das heifst, es wird nicht auf die Ent-
wicklung bestimmter Variablen (reales BIP, BIP-
Deflator und Kreditzins) bedingt. Denn der zur
Erstellung der bedingten Prognose vorgege-
bene Verlauf dieser Variablen kann zum Teil be-
reits die Effekte der gesuchten Schocks enthal-
ten. Wie oben bereits erlautert, kann (konven-
tionelle und unkonventionelle) Geldpolitik Uber
verschiedene Transmissionskanale auf das Kre-
ditwachstum wirken. Die Annahmen fir die
Identifikation des Geldpolitikschocks mussen
deshalb hinreichend allgemein gehalten wer-
den.

Die auf Seite 36ff. naher erlauterte Unter-
suchung unterscheidet zwischen gesamtwirt-
schaftlichen Angebots- und Nachfrageschocks,
Kreditangebotsschocks und geldpolitischen
Schocks. Als Indikator fur die Geldpolitik wird in
dem Modell ein sogenannter ,Schattenzins”
(,shadow rate”) verwendet. Er dient als zusam-
menfassender Indikator fur die Ausrichtung der
Geldpolitik und reagiert sowohl auf konventio-
nelle als auch unkonventionelle geldpolitische
Mafsnahmen, sofern diese Auswirkungen auf
die Zinsstrukturkurve haben.??)

Das Schaubild auf Seite 37 enthalt das Ergebnis
der Analyse fir die Jahreswachstumsraten der
Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen
und des realen BIP. Startzeitpunkt der Prognose
ist, wie zuvor, das erste Quartal 2014. Die Ana-
lyse zeigt, wie, ausgehend von einem Informa-
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tionsstand von Ende 2013, ein Beobachter die
Rolle der verschiedenen makrodkonomischen
Schocks fur die Erklarung der ab 2014 auftre-
tenden Prognosefehler einschatzen wurde. Der
Median der Beitrage der jeweiligen Schocks
zum Prognosefehler wird jeweils durch die ver-
schiedenfarbigen Balken dargestellt.

Die Schaubilder zeigen quantitativ bedeutsame
Beitrage der Geldpolitikschocks zum Wachstum
des realen BIP, insbesondere Uber die Jahre
2014 bis einschlieflich 2016.39 Im Kreditwachs-
tum zeigen sich die expansiven Beitrdge der
Geldpolitikschocks mit einer gewissen Verzége-
rung, was den Ublichen Nachlauf der Kredite im
Vergleich zur realen Aktivitat widerspiegeln
durfte.3" Betrachtet man die Wahrscheinlich-
keitsverteilung des Beitrags der Geldpolitik-
schocks zum Kreditwachstum, ergibt sich ein
Wahrscheinlichkeitsverhaltnis von mindestens
zwei zu eins fUr einen positiven Beitrag ab Ende
2016.

Positive Beitrage zum Kreditwachstum haben
auch gesamtwirtschaftliche Nachfrage- und
Kreditangebotsschocks geleistet. Der Effekt der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrageschocks deu-
tet sich jedoch erst ab 2018 an und reflektiert
die verzogerte Wirkung der Schocks, die das

28 Die bedingten Prognosen auf S. 20 f. werden Uber die
Koeffizienten und die Kovarianzmatrix der reduzierten Form
des Modells erzeugt, ohne dass eine Schockidentifikation
dazu erforderlich ist. Die in dem folgenden Modell identifi-
zierten okonomischen Schocks kénnen sowohl in der be-
dingten Prognose als auch in der Abweichung der beding-
ten Prognose von der tatsachlichen Entwicklung enthalten
sein. Die Anpassung an die Bedingungen der Prognose er-
folgt mit einer Mischung aller moglichen strukturellen
Schocks, die mit den Bedingungen konsistent sind (Banbura
et al. (2015), S. 744 ff.).

29 Fur weitere Erlduterungen siehe z.B.: Deutsche Bundes-
bank (2017a). Zur Verwendung des Schattenzinses als kon-
ventionelle und unkonventionelle Geldpolitik zusammenfas-
sender Indikator fur die geldpolitische Ausrichtung siehe
z.B.: Francis et al. (2014); sowie Mouabbi und Sahuc (2019).
30 Wie auf S. 37 erlautert, konnen die , Schocks” auch durch
Veradnderungen in der Modellstruktur vom Schatz- zum
Prognosezeitraum, d.h. Strukturbriiche oder graduelle Ver-
anderungen der Modellparameter verursacht sein. Die da-
raus resultierenden Prognosefehler interpretiert das Modell
als Ergebnis von ,Schocks”. Fir eine weitere Diskussion
siehe die Erlduterungen auf S. 36ff.

31 Fir entsprechende empirische Ergebnisse siehe z.B.:
Deutsche Bundesbank (2015b); sowie Scharnagl und Mand-
ler (2019).
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Beitrage makrookonomischer Schocks zum Prognosefehler
fur das Kreditwachstum ab 2014

Die folgende Untersuchung zerlegt den
Fehler einer Prognose des Kreditwachstums
ab dem ersten Quartal 2014 in die Bei-
trage interpretierbarer makrookonomischer
Schocks. Ausgehend von einem Informa-
tionsstand von Ende 2013 zeigt sie, wie ein
Beobachter die Rolle dieser Schocks fur die
Erklarung der ab 2014 auftretenden Prog-
nosefehler eingeschatzt hatte.

Die Analyse baut auf dem BVAR-Modell fur
Deutschland auf, das bereits auf Seite 20f.
beschrieben wurde. Mit Blick auf die geld-
politische Reaktionsfunktion ist wichtig,
dass das Modell neben den deutschen
Variablen auch das reale Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) und den BIP-Deflator des Euro-
raums ohne Deutschland enthalt. Ohne Be-
rlcksichtigung dieser Grofsen wuirde unter-
stellt werden, dass das Eurosystem mit
seiner Geldpolitik nur auf die deutschen
Variablen reagiert hat oder dass die Entwick-
lung der fur die Geldpolitik relevanten
Variablen in Deutschland fir jene im Euro-
raum insgesamt reprasentativ war. Tatsach-
lich hat sich die wirtschaftliche Dynamik in
Deutschland jedoch zu Beginn der 2000er
Jahre und wahrend der Finanz- und Staats-
schuldenkrisen und ihrer Folgen deutlich
von jener in den anderen Mitgliedslandern
unterschieden. Ohne die Einbeziehung der
Variablen fir den Ubrigen Teil des Euro-
raums ware die im Modell enthaltene geld-
politische Reaktionsfunktion des Eurosys-
tems moglicherweise falsch spezifiziert, was
zu einer fehlerhaften Einschatzung Uber die
geldpolitischen Schocks fuhren wirde.”

Wie bereits beschrieben, wird die geldpoli-
tische Ausrichtung mit dem Schattenzins
von Geiger und Schupp (2018) gemessen. Er
wird aus der Zinsstrukturkurve berechnet
und stellt den fiktiven kurzfristigen Zinssatz

dar, der sich ohne die Zinsuntergrenze ein-
stellen wurde. Damit ist es moglich, auch
die Auswirkungen geldpolitischer Mafsnah-
men an oder in der Nahe der effektiven
Zinsuntergrenze zu berlcksichtigen, die sich
nicht oder nicht vollstandig in Veranderun-
gen des kurzfristigen Zinssatzes nieder-
schlagen.? Die Verwendung des Schatten-
zinses erlaubt somit eine gemeinsame
Modellierung von konventioneller und un-
konventioneller Geldpolitik. Allerdings ist
damit die Annahme verbunden, dass die
makrodkonomischen Effekte einer geldpoli-
tisch verursachten Veranderung des Schat-
tenzinses auf die Modellvariablen unabhan-
gig davon sind, durch welche geldpolitische
Mafnahme die Veranderung herbeigefihrt
wurde.® Zudem ist der Schattenzins ein un-
genauerer Indikator fur die geldpolitische
Ausrichtung als zum Beispiel ein kurzfristiger
Interbankenzins bei konventioneller Geld-
politik, da er auch von Veranderungen der
Zinsstrukturkurve beeinflusst wird, die nicht
durch die Geldpolitik des Eurosystems ver-
ursacht wurden. Durch diese Ungenauig-
keit wird die mit der Schatzung verbundene
Unsicherheit erhoht.

Die Identifikation der 6konomischen Schocks
erfolgt mithilfe von Vorzeichenrestriktio-
nen.® Diese treffen Annahmen Uber die
Richtung der unmittelbaren Reaktionen der
Variablen auf die Schocks. Die verwendeten
Annahmen folgen weitgehend jenen in
Mandler und Scharnagl (2019a). Insgesamt
werden vier Schocks identifiziert: Ein ge-

1 Siehe dazu: Mandler und Scharnagl (2019a).

2 Fir weitere Erlauterungen siehe z.B.: Deutsche Bun-
desbank (2017a).

3 Fir eine empirische Untersuchung dieser Annahme
fir die USA siehe: Francis et al. (2014).

4 Die Identifikation erfolgt mit dem Algorithmus von
Arias et al. (2019).



samtwirtschaftlicher Guternachfrageschock,
ein gesamtwirtschaftlicher Glterangebots-
schock oder Inflationsschock, ein Kredit-
angebotsschock und ein Geldpolitikschock.®

Als Basislinie fur die Schockzerlegung wird
eine dynamische Prognose der Modell-
variablen verwendet, die im ersten Quartal
2014 startet. Diese Prognose wird nicht auf
die beobachteten Werte einer oder mehre-
rer Variablen bedingt, da die realisierten
Werte der bedingenden Variablen bereits
das Resultat von okonomischen Schocks
darstellen.

Die Prognosefehler, das heifst die Differen-
zen zwischen der dynamischen (unbeding-
ten) Prognose und den realisierten Werten
der Variablen, werden anschlieBend in die
Beitrage der identifizierten Schocks und der
unidentifizierten Residualschocks zerlegt.
Die Abweichungen der realisierten Werte
von der Prognose kénnen neben der Wir-
kung vorubergehender Schocks auch das
Ergebnis von Veranderungen in den Koeffi-
zienten des Modells sein, das heifSt Struktur-
briche oder graduelle Veranderungen der
Koeffizienten reprasentieren. Aus diesem
Grund wird der Begriff ,Schocks” im Folgen-
den in Anflhrungszeichen gesetzt.

5 Zur Interpretation des Kreditangebotsschocks siehe:
Mandler und Scharnagl (2019a). Der Guternachfra-
geschock lasst das deutsche BIP und den BIP-Deflator,
den Schattenzins und die deutsche Staatsanleiherendite
steigen. Der Angebotsschock lasst das deutsche BIP
sinken, das deutsche Preisniveau, den Schattenzins und
die deutsche Staatsanleiherendite steigen. Ein Kredit-
angebotsschock wirkt positiv auf das deutsche BIP, das
Kreditvolumen und Schattenzins, wahrend der Kredit-
zins fallt. Fur eine Diskussion dieser Restriktionen, ins-
besondere der Abwesenheit einer Restriktion auf die
Reaktion des Preisniveaus, siehe: Mandler und Schar-
nagl (2019a); sowie Deutsche Bundesbank (2015d). Der
Geldpolitikschock flhrt zu einem Anstieg von Schatten-
zins und deutscher Staatsanleiherendite wahrend das
BIP und das Preisniveau in Deutschland und im Rest des
Euroraums zurtickgehen. AufSerdem wird angenom-
men, dass die kontemporaren Koeffizienten beider
Bruttoinlandsprodukte und Preisniveaus in der struktu-
rellen geldpolitischen Reaktionsfunktion positiv sind.
Alle Vorzeichenrestriktionen gelten kontemporar.
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Prognosefehlerzerlegung in Beitrage
dkonomischer Schocks”
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* Aus einem strukturellen BVAR-Modell mit Vorzeichenrestrik-
tionen abgeleitete Beitrage 6konomischer Schocks zur Abwei-
chung der tatsachlichen Entwicklung der jeweiligen Variablen
von einer unbedingten Prognose. Schatzzeitraum: 2. Vj. 1996
bis 4. Vj. 2013. Prognosezeitraum: 1. Vj. 2014 bis 2. Vj. 2019.
Fur jeden Schock wird der Median der A-posteriori-Verteilung
seines Beitrags dargestellt. Die Kategorie ,andere” beinhaltet
die Beitrage der nichtidentifizierten Schocks. Ergebnisse fur rea-
les BIP, BIP-Deflator und Kredite beziehen sich auf die Zerle-
gung des Prognosefehlers fiir die Jahreswachstumsraten.
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Das Schaubild auf Seite 37 zeigt Ergebnisse
der Zerlegung der Prognosefehler fir die
Jahreswachstumsraten der Buchkredite an
nichtfinanzielle Unternehmen, des BIP, des
BIP-Deflators und flr den Kreditzins. Die
Ergebnisse fur die Niveaus der ersten drei
Variablen wurden dafur in Wachstumsraten
umgerechnet.®

Die Balken geben den Median des Beitrags
des jeweiligen , Schocks” zum Prognosefeh-
ler an. Der auferste hellblaue Balken repra-
sentiert dabei die Beitrage der nichtidentifi-
zierten ,Schocks”.” Die schwarze Linie ist
die Summe der Balken.

Die Ergebnisse zeigen positive Beitrage der
,Geldpolitikschocks” zum Wachstum von
BIP, BIP-Deflator und Krediten, sowie nega-
tive Beitrage zum Kreditzins. Wahrend im
Schaubild lediglich der Median der A-poste-
riori-Verteilung der Beitrage gezeigt wird,
muss flr eine Einschatzung der statistischen
Aussagekraft der Ergebnisse die gesamte
Verteilung der Beitrage der ,Schocks” heran-
gezogen werden. Eine einfache, hierflr nitz-
liche Metrik ist das Verhaltnis zwischen den
Wahrscheinlichkeiten eines positiven und
eines negativen Beitrags des , Geldpolitik-
schocks” zum Kreditwachstum, das aus der
simulierten Wahrscheinlichkeitsverteilung
berechnet werden kann. Dieses Verhaltnis
Uberschreitet einen Wert von zwei zu eins
ab dem vierten Quartal 2016. Ausgepragter
ist es fur die Wachstumsrate des realen BIP,
fur die es einen Wert von drei zu eins von
2014 bis einschliel3lich 2016 Ubersteigt. Flr
die Wachstumsrate des BIP-Deflators zeigen
die Ergebnisse Uber den gesamten Prog-
nosezeitraum positive Impulse durch die
Geldpolitik. Die zeitlich spateren positiven
Beitrage zum Kreditwachstum im Vergleich
zum realen BIP spiegeln den bekannten
Nachlauf der Kredite gegenliber dem BIP
wider.

.Kreditangebotsschocks”, die mit einem An-
stieg des Kreditvolumens, einem Ruckgang
des Kreditzinses und einem Anstieg des
realen BIP verbunden sind, waren der Schat-
zung zufolge wichtige Treiber des Kredit-
wachstums in den Jahren 2017 und 2018.®
Von den beiden anderen identifizierten
Schocks weist das Modell lediglich den
,GUternachfrageschocks” eine gewisse Rolle
zur Erklarung des zunehmenden Kredit-
wachstums am Ende des Prognosezeitraums
zu. Ein Wahrscheinlichkeitsverhaltnis von
zwei zu eins fur einen positiven Beitrag die-
ser Schocks liefert das Modell aber erst im
zweiten Quartal 2019. Konsistent mit dem
Nachlauf der Kredite gegentiiber dem realen
BIP zeigt sich der positive Beitrag der ,Nach-
frageschocks” zum BIP-Wachstum zeitlich
fruher.

Die vergleichsweise grofse Abweichung der
Kreditwachstumsrate von der unbedingten
Modellprognose zum Ende des Prognose-
zeitraums wird nur etwa zur Halfte von den
identifizierten , Schocks” erklart. Dies konnte
bedeuten, dass andere nicht explizit identifi-
zierte Schocks fur das Kreditwachstum rela-
tiv wichtig gewesen sind, oder dass eine
strukturelle Veranderung in der Kredit-
gleichung im Vergleich zum Schatzzeitraum
vorliegt und die dadurch verursachten Ab-

6 Die Prognosefehler enthalten dabei nur noch Effekte
von ,Schocks” ab dem Startzeitpunkt der Analyse. Die
Effekte von Schocks aus der Vergangenheit sind Gber
die Startbedingungen der Prognose Bestandteil der
Basislinie.

7 Genauer handelt es sich dabei um die Summe der
Mediane der funf nichtidentifizierten Schocks.

8 Fir diesen Zeitraum betragt das oben genannte
Wahrscheinlichkeitsverhaltnis flr einen positiven Bei-
trag zum Kreditwachstum mindestens zwei zu eins.



weichungen nicht in das Muster eines der
vorgegebenen Schocks passen.?

Die fortgesetzt positiven Beitrage der , Geld-
politikschocks” zu realem BIP, Preisniveau
und Krediten deuten auf eine strukturelle
Veranderung in der geldpolitischen Reak-
tionsfunktion im Vergleich zur Schatzperiode
hin. Dies wird durch die A-posteriori-Vertei-
lung der (hier nicht gezeigten) aus dem
Modell extrahierten ,strukturellen Geldpoli-
tikschocks” flr den Zeitraum ab 2014 ge-
stutzt, die Uberwiegend im negativen, das
heifst expansiven Bereich liegt. Dem Modell
zufolge war die mit dem Schattenzins ge-
messene Ausrichtung der Geldpolitik des
Eurosystems nach 2014 im Durchschnitt ex-
pansiver, als es gemals der Uber den Zeit-
raum davor geschatzten geldpolitische
Reaktionsfunktion zu erwarten gewesen
ware. FUr sich genommen bedeutet das
jedoch nicht notwendigerweise, dass die
Geldpolitik tGbermallig expansiv war. Eine
Reihe von Analysen mit strukturellen makro-
6konomischen Modellen und einer effek-
tiven Untergrenze fir den geldpolitischen
Zinssatz argumentiert, dass die Zentralbank
an oder in der Nahe der effektiven Zins-
untergrenze eine expansivere Geldpolitik
verfolgen sollte, als es ihre ,normale” geld-
politische Reaktionsfunktion implizieren
wlrde."®

Die Modellergebnisse hangen von einer
Reihe von Annahmen ab. Dazu gehoren die
Identifikationsannahmen uber die Eigen-
schaften der Schocks, der Schatzzeitraum
und der Startzeitpunkt der Prognose. Einen
Einfluss hat auch die Auswahl des Schatten-
zinses, fUr dessen Schatzung es verschie-
dene Modelle gibt, die in teilweise deutlich
voneinander abweichenden Zeitreihen fur
den Schattenzins resultieren.’ So fuhrt bei-
spielsweise die Verwendung des Schatten-
zinses von Wu und Xia (2016) zu etwas gro-
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[Seren Beitragen der ,Geldpolitikschocks”
zum Kreditwachstum.

9 Schatzt man das Modell bis zum zweiten Quartal
2019 und fuhrt anschlielend die oben beschriebene
Zerlegung des (Ex-post-)Prognosefehlers durch, so ver-
ringert sich zwar erwartungsgemaf$ das Ausmals des
Prognosefehlers am aktuellen Rand, jedoch erklaren die
identifizierten Schocks weiterhin nur etwa die Halfe des
Prognosefehlers. Diese Sensitivitatsanalyse deutet da-
mit tendenziell starker auf die erste der beiden genann-
ten Erklarungen hin.

10 Nakata (2017) zeigt in einem neukeynesianischen
Modell, dass eine Zunahme der Unsicherheit Uber
makrookonomische Schocks an oder in der Nahe der
Zinsuntergrenze zu einem Rickgang der Inflation und
des Output-Wachstums flhrt. Ursache dafur ist die
durch die Zinsuntergrenze erzeugte Asymmetrie in den
Moglichkeiten der Zentralbank, expansiven oder restrik-
tiven Schocks entgegenwirken zu kdnnen. In der Ana-
lyse von Basu und Bundick (2015) fiihrt die Annaherung
an die Zinsuntergrenze und die dadurch reduzierten
Maoglichkeiten der Zentralbank zukiinftigen negativen
Schocks entgegenzuwirken zu einem endogenen An-
stieg der Unsicherheit, der kontraktiv wirkt. Sie emp-
fehlen, dass die Zentralbank deshalb die Geldpolitikzin-
sen langer niedrig halten solle, als es bei ihrer norma-
len Reaktionsfunktion der Fall ware. Siehe auch: Evans
et al. (2015). Bestimmte Risiken einer sehr expansiven
Geldpolitik, z.B. fur die Finanzstabilitat, werden in die-
sen Modellen nicht explizit analysiert. Vorhandene
Arbeiten zu diesen Risiken haben haufig partialana-
lytischen Charakter, sodass ihre quantitative Bedeutung
schwer abzuschatzen ist.

11 Beispiele fir unterschiedliche Berechnungsansatze
sind: Geiger und Schupp (2018); Krippner (2013);
Lemke und Vladu (2017); sowie Wu und Xia (2016).
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reale BIP-Wachstum 2017 positiv beeinflusst
haben. Kreditangebotsschocks, die ein breites
Spektrum an Schocks im Finanzsektor mit Aus-
wirkungen auf das Kreditangebot reprasentie-
ren, spielen 2017 und 2018 eine Rolle. Ins-
gesamt erklaren die Beitrage der vier hier iden-
tifizierten Schocks am aktuellen Rand rund die
Halfte des Prognosefehlers. Der verbleibende
Anteil wird durch andere, nicht explizit identifi-
zierte Schocks verursacht oder kann auf eine
strukturelle Veranderung in der Kreditgleichung
hindeuten.

Eine wichtige Rolle fir die Ergebnisse spielt die
Tatsache, dass der im Modell verwendete Indi-
kator fur die geldpolitische Ausrichtung nur in
dem MalSe auf geldpolitische Malsnahmen rea-
giert, wie diese Auswirkungen auf die Zinsstruk-
turkurve haben. Zwar beeinflussen geldpoli-
tische Instrumente wie das APP, die Forward
Guidance oder Veranderungen der Leitzinsen
den Verlauf der Zinsstrukturkurve und schlagen
sich somit in Veranderungen des Schattenzinses
nieder. FUr die GLRG ist ein Zusammenhang mit
der Zinsstrukturkurve dagegen weniger eindeu-
tig: Sollten sie keinen senkenden Effekt auf den
Schattenzins gehabt haben, konnte ihr Effekt
statt in die Geldpolitikschocks in die Kredit-
angebotsschocks oder in die unidentifizierten
Schocks eingegangen sein.

Zudem gibt es flr die Berechnung des Schatten-
zinses verschiedene Ansatze, die zu verschiede-
nen Verlaufen des Schattenzinses flihren.?? Die
Ergebnisse der Analyse hangen somit, neben
dem Schatzzeitraum und dem Startzeitpunkt fur
die Prognose, auch vom verwendeten Schatten-
zins ab.

Insgesamt deutet diese makrodkonomische
Analyse auf einen moderaten Beitrag der Geld-
politik zur Abweichung des Kreditwachstums
von den vor 2014 gultigen Modellzusammen-
hangen hin, wenn man die Perspektive des
Jahres 2013 einnimmt. Allerdings umfassen die
im Schaubild auf Seite 37 abgebildeten ge-
schatzten Effekte der Geldpolitikschocks nur die
Auswirkungen von Abweichungen von der ge-

schatzten geldpolitischen Reaktionsfunktion,
das heifst, sie vernachlassigen die Wirkungen
der endogenen, systematischen Reaktion der
Geldpolitik auf den Zustand der Volkswirtschaft.

Der Gesamteffekt der geldpolitischen Maf3nah-
men einschlieSlich ihrer systematischen Kom-
ponenten lasst sich nur mithilfe kontrafaktischer
Simulationen einschatzen, die beschreiben, wie
sich die Okonomie ohne diese MalRnahmen
entwickelt hatte. Die Ergebnisse einer solchen
Analyse, die ein alternatives Szenario fir die
Geldpolitik unterstellt, sind naturgemafd mit
grofser Unsicherheit verbunden und hangen
von einer Vielzahl von Modellierungsentschei-
dungen und Annahmen Uber das Alternativsze-
nario ab. Ein einfaches illustratives Beispiel, das
auf der Annahme einer Untergrenze flr den
Schattenzins basiert, wird auf Seite 41f. be-
schrieben. Dieser Anwendung zufolge war der
Beitrag der geldpolitischen Sondermafsnahmen
zum Kreditwachstum Mitte 2018 mit knapp
2 Prozentpunkten am gréfsten; das Unsicher-
heitsintervall lag dabei zwischen 5 und - 0,2
Prozentpunkten.?® Das Resultat des Beispiels
zeigt, konsistent mit den Analysen auf
Seite 29 ff., einen positiven Effekt der unkon-
ventionellen Geldpolitik auf die Kreditentwick-
lung in Deutschland, betont aber auch die da-
mit verbundene hohe Schatzunsicherheit.

B Fazit

Der 2014 einsetzende, kraftige und breit fun-
dierte Aufschwung der Buchkredite deutscher
Banken an nichtfinanzielle Unternehmen in
Deutschland lasst sich nur zum Teil durch die
anhaltende Erholung der deutschen Wirtschaft
und die gesunkenen Kosten der Kreditfinanzie-
rung erklaren. Zusatzlich spielten vor allem die
ab 2014 beschlossenen geldpolitischen Sonder-

32 Beispiele sind: Geiger und Schupp (2018); Lemke und
Vladu (2017); Krippner (2013); sowie Wu und Xia (2016).
33 Mandler und Scharnagl (2019b) schatzen mit einer kon-
trafaktischen Simulation einen Beitrag des APP zum Wachs-
tum des deutschen Beitrags der Unternehmenskredite im
Jahr 2018 von etwa 1,3 Prozentpunkten (Median der A-pos-
teriori-Verteilung) mit ahnlichen Unsicherheitsbandern.

... die jedoch
naturgemdps ein
hohes Mafs an
Unsicherheit
aufweisen

Kreditauf-
schwung nicht
allein durch
gute Konjunktur
und niedrigen
Kreditzins
bedingt, ...
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Beispiel einer kontrafaktischen Analyse zur Schatzung
des Gesamteffekts der geldpolitischen SondermafSnahmen

auf das Kreditwachstum

Die Analyse auf Seite 36 ff. zeigt die Auswir-
kungen der identifizierten geldpolitischen
Schocks auf das Kreditwachstum. Diese
Schocks konnen als Abweichung des Schat-
tenzinses von der geldpolitischen Reaktions-
funktion interpretiert werden. Die Reak-
tionsfunktion beschreibt, wie der Schatten-
zins auf die aktuellen und verzégerten
Werte der anderen Variablen reagiert. Sie
reprasentiert den systematischen Teil der
Geldpolitik, wahrend die Schocks den unsys-
tematischen Teil darstellen. Um die Auswir-
kungen der systematischen Geldpolitik auf
das Kreditwachstum zu untersuchen, kann
ein auf einem Modell basierendes kontra-
faktisches Szenario unter der Annahme
einer anderen systematischen Geldpolitik
simuliert und mit der beobachteten tatsach-
lich eingetretenen Entwicklung verglichen
werden.

Das hier vorgestellte sehr einfach gehaltene
illustrative Beispiel baut auf dem Bayesia-
nischen VAR-Modell (siehe S. 36 ff. ) auf. Das
Modell wird bis zum zweiten Quartal 2019
geschatzt. Die vier oben genannten makro-
okonomischen Schocks werden wieder mit
Vorzeichenrestriktionen identifiziert." Die
Simulation des kontrafaktischen Szenarios
beginnt im zweiten Quartal 2014, das heifst
vor den vom EZB-Rat auf der Sitzung vom
5. Juni 2014 beschlossenen Mafsnahmen.?
Davon ausgehend werden dynamische Si-
mulationen bis zum zweiten Quartal 2019
durchgefuhrt, die eine Untergrenze fir den
Schattenzins beinhalten. Diese Untergrenze
wird auf den Wert des Schattenzinses am
Ende des ersten Quartals 2014 abzlglich 25
Basispunkten festgelegt. Die 25 Basispunkte
sollen den zu diesem Zeitpunkt noch beste-
henden Spielraum flir konventionelle Zins-

senkungen erfassen.? Aufserdem beinhal-
tet die Simulation alle fir den Simulations-
zeitraum geschatzten makrodkonomischen
(identifizierten und unidentifizierten) Schocks.
Eine Ausnahme ist der geldpolitische Schock,
der herausgerechnet wird.

Das kontrafaktische Szenario soll damit eine
fiktive makrookonomische Entwicklung ab-
bilden, in der die historisch eingetretenen
makrookonomischen Schocks auf die Volks-
wirtschaft wirken, wahrend die Geldpolitik
durch die effektive Zinsuntergrenze be-
schrankt ist und keine (Uber die bis dahin
beschlossenen hinausgehenden) Sonder-
mafnahmen einsetzt. Unberucksichtigt
bleibt, dass die Koeffizienten des Modells
sich in alternativen Politikregimes mit sich
daran anpassenden Erwartungen verandern
(, Lucas-Kritik").®

Die technische Umsetzung der Simulation
erfolgt so, dass flr jedes Quartal, ausgehend
von den Startbedingungen beziehungsweise
den fur die Vorperiode simulierten Werten,
eine Ein-Schritt-Prognose berechnet und
diese um die Effekte der flr das Quartal ge-
schatzten Schocks angepasst wird. Fuhrt
dies zu einem Schattenzins unterhalb der
vorgegebenen Untergrenze, so wird der
Schattenzins mit einem restriktiven geldpoli-

1 Die Schatzung erfolgt jetzt Uber den gesamten Zeit-
raum vom zweiten Quartal 1996 bis zum zweiten
Quartal 2019, da der Zweck der Analyse eine Ex-post-
Evaluation der unkonventionellen Geldpolitik ist.

2 Diese beinhalteten eine weitere Senkung der geld-
politischen Zinssatze, GLRG, Vorbereitungen fir wei-
tere ABS-Kéufe und eine Verlangerung der Vollzutei-
lung bei den Refinanzierungsgeschéaften.

3 Der Zinssatz fUr die Hauptrefinanzierungsgeschafte
betrug ab November 2013 0,25 %.

4 Siehe: Lucas (1976).
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tischen Schock auf die Untergrenze angeho-
ben.® Dadurch verandern sich auch die
Werte der anderen Variablen. Ist der simu-
lierte Wert des Schattenzinses dagegen
grofSer oder gleich der Untergrenze, so er-
folgt keine weitere Anpassung. Aus dieser
Vorgehensweise resultiert eine hypothe-
tische Wahrscheinlichkeitsverteilung fur alle
Variablen des Modells zu jedem Zeitpunkt
des Simulationszeitraums.

Die simulierten Werte fir den Kreditbestand
werden schliefslich in Jahreswachstumsraten
umgerechnet und mit den tatsachlich be-
obachteten Jahreswachstumsraten ver-
glichen. Die Differenz zwischen der tatsach-
lich beobachteten und der simulierten
Wachstumsrate ist eine Schatzung fur den
Effekt der tatsachlichen Geldpolitik, das
heist der geschatzten Reaktionsfunktion
und der geldpolitischen Schocks im Ver-
gleich zum Alternativszenario, in dem keine
weiteren geldpolitischen SondermalSnahmen
ergriffen worden sind. Im hier vorgestellten
Beispiel erhdlt man den im Median grofsten
Effekt im Jahr 2018 mit 1,8 %.9 Diese Schat-
zung ist mit grofSer Unsicherheit verbunden.
So liegt das 16 %-Perzentil des geschatzten
Effekts bei — 0,2 % und das 84 %-Perzentil
bei 5%.

Die hier vorgestellte Analyse hat vorwiegend
illustrativen Charakter. Die Ergebnisse han-
gen von einer Vielzahl von Annahmen ab.
Dazu gehdren unter anderem die Auswahl
des Schattenzinses, die Festlegung der
Untergrenze, die Umsetzung der Unter-
grenze in den Simulationen mithilfe geld-
politischer Schocks und die Modellierung als
vektorautoregressives Modell. Mit dem
Schattenzins von Wu und Xia (2016) erhalt
man beispielsweise grofsere Effekte.

Die Implementierung der Zinsuntergrenze
mithilfe von geldpolitischen Schocks unter-
stellt, dass die Zinsuntergrenze fur die volks-

wirtschaftlichen Akteure stets unerwartet
bindend wird. Nach einem grofsen kontrak-
tiven Schock, der die Volkswirtschaft an die
Zinsuntergrenze flhrt, sollten die Wirt-
schaftssubjekte im kontrafaktischen Szena-
rio aber flr eine gewisse Zeit erwarten, dass
die Zentralbank keine weiteren expansiven
Impulse setzen kann.

Das einfache Zeitreihenmodell enthalt zu-
dem keine explizite Modellierung von Er-
wartungskanalen. So kénnte zum Beispiel
die Anpassung der Erwartungen an eine
Uber mehrere Perioden bindende Zinsunter-
grenze zu einem weiteren Ruckgang von
Output und Preisen beitragen. Umgekehrt
sollte aber die Erwartung, dass langfristig,
das heiSt, nachdem die Wirkung aller
Schocks vergangen ist, die Volkswirtschaft
zu ihrem gleichgewichtigen Wachstums-
und Inflationspfad zurtickkehren wird, eine
stabilisierende Wirkung entfalten.

5 Dabei wird angenommen, dass sich alle geldpoli-
tischen Sondermafsnahmen im Schattenzins widerspie-
geln. Baumeister und Benati (2013) sowie Mandler und
Scharnagl (2019b) nutzen Geldpolitikschocks, um eine
Reaktion des Geldpolitikzinses auf die expansive Wir-
kung eines geldpolitischen Ankaufprogramms zu ver-
hindern.

6 Mandler und Scharnagl (2019b) schatzen den Effekt
des APP auf das Wachstum des deutschen Beitrags der
Buchkredite an Unternehmen im Jahr 2018 auf 1,3 %.
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mafdnahmen des Eurosystems eine Rolle, die
Uber ihren rein zinssenkenden Effekt hinaus
positiv auf die Kreditdynamik wirkten. Daneben
gab es eine Reihe weiterer kreditangebots- und
-nachfrageseitiger Einflisse, die teilweise auch
mit der Geldpolitik zusammenhangen.

Nachfrageseitig fallt auf, dass die Kreditauswei-
tung im Vergleich zu friheren Kreditaufschwiin-
gen starker von Bau- und Immobilienunterneh-
men getrieben wurde, die im Durchschnitt typi-
scherweise kreditintensiver agieren als Unter-
nehmen aus anderen Sektoren. Der Mittelbedarf
dieser Unternehmen erhéhte sich durch die leb-
hafte Baukonjunktur und den Preisauftrieb bei
Bauleistungen und Immobilien der letzten Jahre.

Zu weiteren Nachfrageaspekten zahlen Ver-
schiebungen in der Finanzierungsstruktur der
Unternehmen, darunter verringerte Innenfinan-
zierungsspielraume und eine verbesserte Eigen-
kapitalausstattung der Unternehmen. Diese
Faktoren erhdhten ihre Nachfrage nach Fremd-
finanzierungsmitteln, und damit auch nach
Buchkrediten.

Positive Impulse von der Kreditangebotsseite
kamen von wiederholten Lockerungen der Kre-
ditvergabepolitik der Banken. Sie hingen mit der
intensiven Wettbewerbssituation im Bankensek-
tor zusammen, die wiederum vor dem Hinter-
grund des anhaltenden Niedrigzinsumfelds zu
sehen ist und den Druck auf Margen und Netto-
zinsertrage der Banken zunehmend erhohte.

Empirische Studien auf der Mikro- und Makro-
ebene unterstltzen den sich aus dieser Zusam-
menschau ergebenden Eindruck, dass die un-
konventionelle Geldpolitik des Eurosystems ins-
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gesamt einen positiven Effekt auf die Entwick-
lung der Unternehmenskredite in Deutschland
hatte. So weisen makrodkonomische Analysen
darauf hin, dass der positive Gesamteffekt der
ab 2014 durchgefihrten Mafsnahmen Uber die
isolierte Wirkung der niedrigeren Kreditzinsen
und der verbesserten Konjunktur hinausgeht.
Eine Analyse auf Basis von Bankeinzeldaten legt
nahe, dass sowohl die GLRG als auch das APP
bei teilnehmenden Banken in den Jahren 2014
bis 2019 im Durchschnitt zu einer hoheren
Wachstumsrate der Unternehmenskredite fihr-
ten als bei nicht teilnehmenden Banken mit
sonst gleichen Eigenschaften.

Die sehr lebhafte Kreditentwicklung in Deutsch-
land ist aus geldpolitischer Sicht von Interesse,
weil Bankkredite eine bedeutende Finanzie-
rungsquelle darstellen und die Kreditvergabe
daher eine wichtige Grof3e im geldpolitischen
Transmissionsprozess ist. Neben der Feststel-
lung, dass die seit 2014 durchgefihrten geld-
politischen Sondermafinahmen eine positive
Wirkung auf die Kreditvergabe entfalteten,
stellt sich somit auch die Frage nach hieraus
potenziell erwachsenden Risiken. In den ver-
gangenen Jahren haben sich im deutschen
Finanzsystem zunehmend zyklische Systemrisi-
ken aufgebaut.?® Diese werden vom Eurosys-
tem auch aus geldpolitischer Sicht beobachtet.
Es ist aber die Aufgabe der makroprudenziellen
Politik, mit ihrem Instrumentarium auf diese
Risiken zu reagieren. Nicht zuletzt deswegen
hat die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht Mitte 2019 erstmals den antizyklischen
Kapitalpuffer aktiviert.
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