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Von der monetaren Saule zur monetaren
und finanziellen Analyse

Im Rahmen der jungsten Uberpriifung seiner geldpolitischen Strategie stellte der EZB-Rat im
Sommer 2021 klar, dass sich die Inhalte der bisherigen ,,monetdren Analyse” seit der vorhergehenden
Uberprifung im Jahr 2003 zunehmend verbreitert haben. Vor diesem Hintergrund beschreibt dieser
Aufsatz die Entwicklung der monetdren Analyse vom Beginn der Wdhrungsunion bis zum aktuellen
Rand.

Zu Beginn der Wdhrungsunion diente die Zwei-Sdulen-Strategie dem EZB-Rat dazu, alle fur die
geldpolitische Entscheidungsfindung relevanten Informationen strukturiert zu betrachten. Dabei
fokussierte sich die ,monetdre Sdule” zundchst auf die Geldmenge. Der Abweichung des
Geldmengenwachstums von seinem Referenzwert kam aber nur zum Start der Wdhrungsunion
eine prominente Rolle zu. Dies lag unter anderem an der Abschwdchung des Geldmengen-Preis-
Zusammenhangs und an Verdnderungen im makrookonomischen Umfeld, welche die Geldpolitik
vor neue Herausforderungen stellten.

Mit der globalen Finanzkrise gewannen Untersuchungen der Transmission geldpolitischer Mafs-
nahmen durch das Finanzsystem an Bedeutung. Dabei ging es insbesondere um den Einsatz und
die Ausgestaltung der im Niedriginflationsumfeld neu eingefihrten geldpolitischen Sondermafs-
nahmen. Zudem leistete die monetdre Analyse wertvolle Beitrdge zur Identifikation finanzieller
Schocks und ihrer Auswirkungen auf die Realwirtschaft. Konsequenterweise spricht der EZB-Rat
nach der jingsten Strategieliberprifung nun von der ,monetdren und finanziellen Analyse”. |hr
weist er auch die Aufgabe zu, Finanzstabilitdtsaspekte stdrker als bislang zu ber(icksichtigen.

Mit der Pandemie, der Energiekrise und der hohen Inflation dnderten sich die Fragestellungen der
monetdren und finanziellen Analyse erneut. Beispielsweise stellt sich die Frage, inwiefern das hohe
Geldmengenwachstum im Jahr 2020 den Anstieqg der Inflation in den Jahren 2021/22 verursacht
haben kénnte. Unsere Analysen sprechen dafir, dass hinter dem starken Geldmengenwachstum
in der ersten Phase der Aufbau von Liquiditdtsreserven stand, der fir sich genommen nicht
inflationdr wirkt. In der Folgezeit wurden Geldmengenwachstum und Inflation durch gesamtwirt-
schaftliche Nachfrageschocks, hinter denen fiskalische Stutzungsmafsnahmen in der Corona-
Pandemie stehen ddirften, und durch eine expansive Geldpolitik positiv beeinflusst.

Vor dem Hintergrund der derzeit sehr hohen Inflationsraten muss die monetdre und finanzielle
Analyse nun bewerten, wie sich die Ende 2021 begonnene geldpolitische Straffung auf die
Finanzierungsbedingungen von Banken, Unternehmen und Haushalten auswirkt. Die verfugbaren
Daten und Modelle deuten darauf hin, dass der Transmissionsprozess intakt ist und dass die geld-
politische Straffung sich wie erwartet auf die Realwirtschaft Gbertrdgt. Die Angemessenheit des
aktuellen geldpolitischen Kurses wird auch bei Einbeziehung der damit verbundenen Finanzstabili-
tatsrisiken bestdtigt. Angesichts der derzeit stabilen Lage des Bankensystems im Euroraum ist
momentan nicht damit zu rechnen, dass die vom EZB-Rat anvisierte geldpolitische Straffung zu
gréfseren negativen Rlickkopplungen zwischen dem Finanzsystem und der Realwirtschaft fihren
wird.
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Monetare und finanzielle
Analyse im Wandel

Im Juli 2021 gab der EZB-Rat die Ergebnisse sei-
ner Uberprifung der geldpolitischen Strategie
des Eurosystems bekannt und beschloss zu-
gleich seine neue Strategie.” Sie soll den He-
rausforderungen fir die Geldpolitik Rechnung
tragen, die sich seit der letzten Strategielber-
prufung im Jahr 2003 ergeben haben. Mit Blick
auf die monetare Analyse nutzte das Eurosys-
tem die Strategielberprifung, um eine Licke
zwischen offentlicher Wahrnehmung und sei-
ner eigenen Analysepraxis zu schliefsen: Der
EZB-Rat stellte klar, dass sich die Inhalte der
monetaren Analyse seit 2003 zunehmend ver-
breitert hatten. Sie umfassten nun auch die
Finanzmarkte sowie die finanzielle Situation der
Banken, Unternehmen und privaten Haushalte.
Insofern war es nur folgerichtig, die ,monetare
Analyse” umzubenennen in eine ,monetare
und finanzielle Analyse”.?

Mit der Strategieuberprufung trug das Eurosys-
tem auch den Lehren der globalen Finanzkrise
fur die Geldpolitik Rechnung. Eine wesentliche
Lehre war, dass zwischen Realwirtschaft und
Finanzsystem enge Verbindungen bestehen, die
bei geldpolitischen Entscheidungen zu berlck-
sichtigen sind. Vor diesem Hintergrund ersetzte
der EZB-Rat die bisherige Zwei-Saulen-Struktur,
die durch ein Nebeneinander von monetarer
und wirtschaftlicher Analyse gepragt war, durch
einen integrierten Analyserahmen, in dem die
monetare und finanzielle Analyse einen festen
Bestandteil bildet. Innerhalb dieses Rahmens
stellen die ,wirtschaftliche Analyse” und die
~monetare und finanzielle Analyse” nicht mehr
zwei getrennte Sichtweisen auf die Inflation dar.
Vielmehr werden nun die Verflechtungen der
wirtschaftlichen mit den monetaren und finan-
ziellen Entwicklungen bei der Einschatzung der
Inflationsrisiken und bei der Ausrichtung der
Geldpolitik explizit berlicksichtigt. Dadurch wer-
den die Analyseinhalte starker verzahnt.

Der EZB-Rat beschloss zudem, Finanzstabilitats-
aspekten in der geldpolitischen Diskussion mehr

Gewicht einzuraumen, und siedelte dieses The-
menfeld bei der monetaren und finanziellen
Analyse an.® Zwar ist Finanzstabilitat kein
eigenstandiges Ziel der Geldpolitik. Sie stellt
aber eine wichtige Voraussetzung fUr Preissta-
bilitat dar und ist zudem fur eine funktionie-
rende geldpolitische Transmission notwendig.®
Dabei sind die analytischen Herausforderungen
grol3, weil die Zusammenhange zwischen Geld-
politik, Finanzstabilitat und makroprudenzieller
Politik sowie ihr Zusammenspiel in unterschied-
lichen Phasen von Konjunktur- und Finanzzyk-
len komplex und noch nicht umfassend er-
forscht sind.®

Vor diesem Hintergrund beschreibt der vorlie-
gende Aufsatz zunachst die Entwicklung der
monetaren Analyse vom Beginn der Wahrungs-
union bis zur StrategieUberprifung im Jahr
2021. Anschlielend stellt er dar, mit welchen
konkreten Fragestellungen sich die monetare
und finanzielle Analyse im aktuellen Umfeld
geldpolitischer Straffung beschaftigt.

1 FUr eine umfassende Darstellung der Ergebnisse siehe:
Deutsche Bundesbank (2021a).

2 Zugleich stellte der EZB-Rat klar, dass die monetdre und
finanzielle Analyse in ihrer jetzigen Form nicht mehr allein
auf die mittlere Frist beschrankt ist. Sie nimmt verstarkt
auch Entwicklungen in der kirzeren Frist in den Blick, bspw.
im Rahmen der Analysen zur Transmission geldpolitischer
Impulse auf den Finanzsektor.

3 Finanzstabilitdtsaspekte waren der monetaren Analyse
auch vor der Strategieliberprifung nicht fremd, insbeson-
dere weil Bankkredite die Hauptquelle des trendmafigen
Geldmengenwachstums sind. Die Strategietberprifung er-
weiterte und systematisierte aber den diesbeztglichen Ana-
lyseauftrag.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015a).

5 Zu den methodischen Herausforderungen einer gemein-
samen Analyse von konjunkturellen Entwicklungen und mit-
telfristigen Finanzzyklen siehe z.B.: WGEM Team on Real
and Financial Cycles (2018). Eine weitere Diskussion liefern
Boyarchenko et al. (2022) sowie Ajello et al. (2022).
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Abnehmende Bedeutung des
Geldmengen-Preis-Zusammen-
hangs

Ein zentrales Element der geldpolitischen Stra-
tegie des Eurosystems bestand von Anfang an
darin, die Einschatzung Uber Risiken fur die
Preisstabilitat anhand zweier analytischer Per-
spektiven zu strukturieren (Zwei-Saulen-Strate-
gie). Die monetare Sdule beinhaltete die Ein-
schatzung von Preisstabilitatsrisiken mithilfe
monetarer Indikatoren, die wirtschaftliche Saule
einen breit angelegten Analyseansatz mit einem
Schwerpunkt auf der realwirtschaftlichen Ent-
wicklung und der Kostendynamik.® Innerhalb
der monetaren Saule kam der Geldmenge zu-
nachst eine herausgehobene Rolle zu, die durch
die Formulierung eines Referenzwertes fir das
Wachstum des breit gefassten Geldmengen-
aggregats M3 und dessen jahrlicher Uberpri-
fung durch den EZB-Rat konkretisiert wurde.” In
einem Umfeld, das durch die Einflihrung der
gemeinsamen Wahrung von hoher Unsicherheit
gepragt war, wollte der EZB-Rat sicherstellen,
dass der Geldmengen-Preis-Zusammenhang bei
der Einschatzung der Risiken flr die Preisstabili-
tat ausreichend bertcksichtigt wurde. Zudem
ging es dem Eurosystem als junger Institution
ohne eigene Erfolgsbilanz darum, an die Stabili-
tatskultur der Bundesbank anzukntpfen.®

Jedoch erwies sich bereits in den Anfangsjahren
der Wahrungsunion der Informationsgehalt des
Geldmengenwachstums fur die zukunftige In-
flationsentwicklung in der kurzen Frist als be-
grenzt. Ein Grund hierfur war der Einfluss von
Portfolioumschichtungen des Nichtbanken-Sek-
tors auf die Geldmengenentwicklung, die in
keiner Beziehung zur gesamtwirtschaftlichen
Guternachfrage und damit zu maoglichen Preis-
stabilitatsrisiken standen.? In der Folge trat der
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Referenzwert fir das Geldmengenwachstum in
den Hintergrund, und mit der Strategietberpru-
fung 2003 wurde seine jahrliche Uberprifung
eingestellt. Die monetare Saule entwickelte sich
zur monetaren Analyse, die — komplementar
zur wirtschaftlichen Analyse — mittel- bis lang-
fristige Risiken fUr die Preisstabilitat anzeigen
sollte.'® Dahinter stand der in empirischen Ana-
lysen dokumentierte Zusammenhang zwischen
den Trendkomponenten des Geldmengen-
wachstums und der Inflation. Dagegen fanden
entsprechende Analysen zwischen den kurz- bis
mittelfristigen Veranderungen der beiden Zeit-
reihen keinen stabilen Zusammenhang. Die
Identifikation der relevanten langfristigen Kom-
ponente des Geldmengenwachstums, der so-
genannten monetdren Grunddynamik, beruhte
sowoh! auf statistischen Verfahren als auch auf
einer umfassenden Analyse der Bestimmungs-
faktoren von Veranderungen der Geldmenge,
ihrer Komponenten und Gegenposten, auch
auf sektoraler Ebene." Ein wichtiger Grund fir
diese umfassende Analyse war die Herausforde-
rung, die monetare Grunddynamik fir den
geldpolitischen Entscheidungsprozess in Echt-
zeit zu identifizieren.'?

Allerdings zeigten seit Mitte der 2000er Jahre
veroffentlichte Studien, dass auch der langfris-
tige Zusammenhang zwischen Geldmengen-
wachstum und Inflation zeitlichen Veranderun-
gen unterlag und sich in einem Umfeld nied-
riger und stabiler Inflationsraten abgeschwacht
hatte (siehe Erlduterungen auf S. 18 ff.). Diese
Evidenz legte die Schlussfolgerung nahe, dass

6 Siehe z.B.: Europaische Zentralbank (2011), S. 69.

7 Der Referenzwert fur die jahrliche Wachstumsrate der
Geldmenge M3 betrug 4,5 %.

8 Vgl.: Issing (2006) sowie Europdische Zentralbank (2000).
9 Siehe: Holm-Hadulla et al. (2021a), S. 30f.

10 Der Beitrag der wirtschaftlichen Analyse konzentrierte
sich auf kurz- bis mittelfristige Preisstabilitatsrisiken.

11 Siehe z.B.: Drudi et al. (2010), S. 83f.

12 Siehe z.B.: Drudi et al. (2010), S. 77 ff. und 96 f. Die Iden-
tifikation der langfristigen Trendkomponente des Geldmen-
genwachstums mit statistischen Verfahren ist in Echtzeit mit
grofRer Unsicherheit behaftet. Ein wichtiger Grund dafur ist,
dass zweiseitige Filteransatze am aktuellen Rand aufgrund
des Fehlens von Daten Uber das zuklinftige Geldmengen-
wachstum nicht verwendet werden kénnen. Einseitige Fil-
teransatze, die nur auf aktuelle Daten und Daten aus der
Vergangenheit zurlickgreifen, sind jedoch weniger genau.
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Empirische Evidenz zum langfristigen Zusammenhang
zwischen Geldmengenwachstum und Inflation

Die Quantitatstheorie des Geldes sagt eine
stabile, langfristige 1:1-Beziehung zwischen
dem Wachstum der Geldmenge und dem
Wachstum des Preisniveaus, das heifst der
Inflationsrate, voraus.” Empirische Unter-
suchungen aus den vergangenen 15 bis 20
Jahren deuten jedoch darauf hin, dass der
langfristige Zusammenhang zwischen Geld-
mengenwachstum und Inflation im Zeitver-
lauf Veranderungen unterliegt.

Eine erste Gruppe von Analysen umfasst
Querschnittsuntersuchungen des Zusam-
menhangs der Uber lange Zeitraume gemes-
senen durchschnittlichen Geldmengen-
wachstums- und Inflationsraten uber ver-
schiedene Volkswirtschaften hinweg.? Mit
diesem Ansatz untersuchen De Grauwe und
Polan (2005) den langfristigen empirischen
Zusammenhang zwischen Wachstumsraten
der Geldmengen M1 und M2 und der Infla-
tionsrate in einer Stichprobe von mehr als
100 Landern. Sie zeigen, dass in Regressio-
nen der Inflationsrate auf die Geldmengen-
wachstumsrate der Koeffizient des Geld-
mengenwachstums mit der Hohe des
Geldmengenwachstums variiert. Fur durch-
schnittliche Geldmengenwachstumsraten
unter 10% ist der Regressionskoeffizient
nicht signifikant von null verschieden.?

Mit einem ahnlichen Ansatz untersuchen
Teles et al. (2016) den Zusammenhang
zwischen der Wachstumsrate der Geld-
menge M1 und der Inflationsrate von Lan-
dern, deren durchschnittliche Inflationsrate
in ihrem Schatzzeitraum jeweils unter 12 %
lag. Die theoretisch zu erwartende 1:1-Be-
ziehung zeigt sich nur, wenn sie das Geld-
mengenwachstum um die weiteren in der
Quantitatsgleichung enthaltenen Einfluss-
faktoren — das reale BIP-Wachstum und die

durch Veranderungen der Opportunitats-
kosten der Geldhaltung verursachten Ver-
anderungen der Umlaufgeschwindigkeit —
korrigieren. Fur eine Teilmenge der Lander,
deren Zentralbanken eine implizite oder ex-
plizite Strategie der direkten Inflationssteue-
rung (inflation targeting) verfolgt haben,
lasst sich jedoch auch dann kein quantitats-
theoretischer Zusammenhang finden, das
heifst, es zeigt sich kein erkennbarer Zusam-
menhang zwischen Geldmengenwachstum
und Inflation. Diese Lander weisen im Quer-
schnitt zwar noch eine Streuung der (kor-
rigierten) Geldmengenwachstumsraten auf.
Die stabilitatsorientierte Geldpolitik der Zen-
tralbanken geht jedoch mit einer sehr gerin-
gen Streuung der Inflationsraten einher, so-
dass die Korrelation von Geldmengenwachs-
tum und Inflation gegen null tendiert.

Die zweite Gruppe von Ansatzen umfasst
Zeitreihenanalysen, die den Zusammenhang
zwischen Geldmengenwachstum und Infla-
tion in einzelnen Volkswirtschaften analysie-
ren. Benati (2009) untersucht die Beziehung
zwischen den Trends der Wachstumsraten
verschiedener Geldmengenaggregate und
der Inflation sowie ihre Veranderung im
Zeitverlauf fur eine Reihe von Landern mit
Instrumenten der Frequenzanalyse. Seine Er-
gebnisse zeigen, dass die Trends von Geld-
mengenwachstum und Inflation zwar ge-
meinsame Schwankungen aufweisen. Den-
noch kann die Veranderung des Inflations-
trends, die mit einer gegebenen Veranderung
des Geldmengenwachstumstrends einher-

1 Vgl.: Lucas (1996), S. 665.

2 Ein bekanntes Beispiel fur diesen Analyseansatz ist
McCandless und Weber (1995).

3 Dieses Ergebnis wird durch weitere Analysen mit
Panel-Regressionen gestutzt, sieche: De Grauwe und
Polan (2005).



geht, Uber lange Zeitraume sehr gering sein.
Benati erklart die Ergebnisse mit Simulatio-
nen eines Modells, in dem sich die Treiber
von Geldmengenwachstum und Inflation im
Zeitablauf verandern: Wenn unerwartete
Veranderungen der Geldumlaufgeschwin-
digkeit, das heiflst Geldnachfrageschocks
dominieren, wirkt eine gegebene Verande-
rung des Trendwachstums der Geldmenge
nur noch schwach auf die Inflation. Zeit-
raume, in denen die Zentralbank keine sta-
bilitatsorientierte Geldpolitik verfolgt oder,
aufgrund dufSerer Einfllsse, nicht verfolgen
kann, gehen mit einem nachhaltigen An-
stieg der Inflation und des Geldmengen-
wachstums einher und lassen das Verhaltnis
zwischen den Veranderungen der beiden
Variablen Richtung eins steigen.?

In der Untersuchung von Sargent und Surico
(2011) fur die USA ist der Koeffizient einer
Regression des Inflationstrends auf den
Trend der Wachstumsrate von M2 ebenfalls
Uber langere Zeitraume signifikant kleiner
als eins.® Sie entwickeln ein quantitatives
Modell, in dem das Verschwinden der 1:1-
Beziehung zwischen den langfristigen
Trends von Geldmengenwachstum und In-
flation mit Veranderungen der geldpoli-
tischen Reaktionsfunktion erklart werden
kann. In ihren Simulationen bewirkt eine
glaubwiurdige stabilitatsorientierte Geldpoli-
tik, dass der zuvor in den Daten sichtbare
Zusammenhang zwischen Geldmengen-
wachstum und Inflationsrate schwacher
wird oder verschwindet.®

Gao et al. (2021) stellen fur eine Reihe von
Landern die Entwicklung der um kurzfristige
Schwankungen bereinigten Inflationsraten
und Geldmengenwachstumsraten (M 1) ge-
genuber. Das Geldmengenwachstum wurde
um Veranderungen des realen BIP-Wachs-
tums und der Opportunitatskosten der
Geldhaltung korrigiert. Fir einen Teil der be-
trachteten Volkswirtschaften zeigt die gra-
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fische GegenUberstellung gemeinsame
Schwankungen der beiden Variablen. Fur
andere Lander, darunter Deutschland, er-
scheint hingegen die Korrelation nur
schwach ausgepragt.” Die Autoren flihren
diese Unterschiede auf geldpolitische
Regimewechsel zurtick und untermauern
diese Hypothese mit Simulationen auf Basis
eines neukeynesianischen
nomischen Modells. In diesem Modellrah-

makrooko-

men fuhrt die Annahme eines zeitvariablen
und persistenten Schwankungen unterlie-
genden Inflationsziels dazu, dass sich der
quantitatstheoretische Zusammenhang
zwischen Geldmengenwachstum und Infla-
tion in den Daten zeigt, wahrend die Korre-
lation bei einem konstanten Inflationsziel
schwach ist.

Die modellbasierten Erklarungsansatze von
Benati (2009), Sargent und Surico (2011)

4 Im Modell werden diese Schocks als Trendinflations-
schocks dargestellt, siehe: Ascari und Ropele (2009).
5 Ihre Analyse umfasst Regressionen mit gefilterten In-
flations- und Geldmengenwachstumsraten, angelehnt
an Lucas (1980), und die Berechnung des ,cross-spec-
tral gain” fUr die Frequenz Null aus einem geschatzten
zeitvariablen vektorautoregressiven Modell. Benati
(2021) fuhrt eine ahnliche Untersuchung flr 17 Lander
durch. Die Ergebnisse seiner Analysen mit einem zeit-
variablen vektorautoregressiven Modell interpretiert er
als Evidenz flrr einen 1:1-Zusammenhang zwischen den
Trends des Geldmengenwachstums und der Inflations-
rate. Seine Regressionsanalyse der Niedrigfrequenz-
komponenten von Geldmengenwachstum und Infla-
tion mit dem Ansatz von Muller und Watson (2018) lie-
fert Anhaltspunkte flr eine Abschwéchung des Zusam-
menhangs zwischen Geldmengenwachstum und
Inflation nach 1985. Die Schatzunsicherheit ist jedoch
sehr grofs.

6 In dem Modell wird eine 1:1-Beziehung zwischen
Geldmengenwachstum und Inflation in der Geldnach-
fragefunktion angenommen, d. h., eine quantitatstheo-
retische Beziehung ist Uber die Geldnachfrage in dem
Modell enthalten. Bei einer aggressiv auf die Inflation
reagierenden Geldpolitik zeigt sich diese Beziehung
jedoch nicht in Regressionen der Trendkomponenten
aufeinander, da die Zentralbank das Entstehen persis-
tenter Veranderungen des Geldmengenwachstums ver-
hindert.

7 Gao et al. (2021) nutzen den Hodrick-Prescott(HP)-
Filter, um die Zeitreihen um kurzfristige Schwankungen
zu bereinigen. Die Eigenschaften des HP-Filters konnen
jedoch kinstliche Korrelationen zwischen den beiden
gefilterten Zeitreihen erzeugen, siehe z.B.: Hamilton
(2018).
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sowie Gao et al. (2021) deuten darauf hin,
dass die empirische Beziehung zwischen
Geldmengenwachstum und Inflation stark
durch die Geldpolitik gepragt ist und der
Ubergang zu einer stabilitatsorientierten
Geldpolitik den zuvor sichtbaren Zusam-
menhang zwischen den beiden Variablen
abgeschwacht hat.

Analysen des langfristigen Zusammenhangs
zwischen Geldmengenwachstum und Infla-
tion fur den Euroraum werden durch die be-
schrankte Lange des Schatzzeitraums er-
schwert. Mandler und Scharnagl (2023)
untersuchen den Zusammenhang zwischen
dem Wachstum der Geldmenge M3 und der
Inflationsrate des Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex im Euroraum mithilfe
eines Datensatzes, der von 1970 bis 2022
reicht.® Die daflr genutzten Instrumente
der Wavelet-Analyse erlauben es, den Zu-
sammenhang zwischen den Zeitreihen auf
maogliche Veranderungen Uber die Zeit fur
Schwingungen verschiedener Langen zu
untersuchen.?

Die Autoren finden Evidenz fur eine starke
und stabile Korrelation zwischen langfris-
tigen Schwankungen der Wachstumsrate
von M3 (korrigiert um das Wachstum des
realen BIP) und der Inflationsrate mit einer
Schwingungsdauer zwischen 24 und 40
Jahren.'® Das Verhaltnis zwischen Verande-
rungen des Geldmengenwachstums und der
Inflationsrate liegt in diesem Bereich in der
Nahe der auf Grundlage der Quantitats-
theorie zu erwartenden 1:1-Beziehung.
Beide Zeitreihen zeigen einen Gleichlauf, das
heilst, es gibt keine Hinweise auf einen Vor-
lauf des Geldmengenwachstums vor der In-
flation. Der fehlende Vorlauf und die Pro-
bleme, die mit der Erfassung der hier rele-
vanten langfristigen Schwankungen des
Geldmengenwachstums am aktuellen Rand
verbunden sind, bedeuten, dass aus der ge-
fundenen Langfristbeziehung kaum geld-

politisch nutzbare Informationen Uber die
zukunftige Inflationsrate gewonnen werden
konnen.

Die oben beschriebenen Ergebnisse gelten
fUr einen Zeitraum zwischen etwa 1990 und
den frihen 2000er Jahren. Der Grund da-
fur ist, dass die Schatzung der Beziehung
zwischen den Variablen mit dem Wavelet-
Ansatz viele Datenpunkte zeitlich vor und
nach dem betrachteten Zeitpunkt bendtigt.
Eine Einschatzung darlber, ob sich der Zu-
sammenhang in der Zeit danach verandert
hat, ist mit diesem Ansatz nicht mit hin-
reichender Genauigkeit maoglich.

8 Dabei handelt es sich um eine Aktualisierung der
Analyse von Mandler und Scharnagl (2014), die auf
einem so weit wie maglich zurlck verlangerten Daten-
satz beruht. Ein weiterer Unterschied ist ein modifizier-
ter Bootstrap-Algorithmus fir die Signifikanztests, der
mogliche Heteroskedastizitat berlcksichtigt. Siehe
dazu: Mandler und Scharnagl (2023).

9 Zur Wavelet-Analyse siehe den Anhang in: Deutsche
Bundesbank (2019b).

10 Die maximale Lange von Schwingungen, die mit
diesem Verfahren und der gegebenen Lange des Da-
tensatzes analysiert werden kann, ist 40 Jahre.
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auch die langfristige Komponente des Geld-
mengenwachstums in einem solchen Umfeld
nur einen begrenzten Informationsgehalt fur
die Geldpolitik hat.

Zunehmende Bedeutung von
Analysen des Transmissions-
prozesses der Geldpolitik

Trotz der veranderten Einschatzung Uber den
Informationsgehalt der Geldmengenentwick-
lung konnte die monetare Analyse weiterhin
wichtige Informationen flr die geldpolitische
Entscheidungsfindung bereitstellen. Einen
neuen Schwerpunkt der monetaren Analyse bil-
dete der Transmissionsprozess der Geldpolitik.
Dabei geht es um die Mechanismen, Uber die
Veranderungen der geldpolitischen Instrumente
auf die wirtschaftliche Aktivitat und die Inflation
wirken. Mit der globalen Finanzkrise rickten
mogliche Veranderungen oder Stérungen des
Transmissionsprozesses und der Einsatz neuer

geldpolitischer Instrumente in den Mittelpunkt
der geldpolitischen Diskussion. Die monetare
Analyse erwies sich als gut positioniert, um
Analysen zum geldpolitischen Transmissionspro-
zess flr geldpolitische Entscheidungen bereit-
zustellen.™

Das oben stehende Schaubild zeigt eine stili-
sierte Darstellung der Ubertragung von Ver-
anderungen der geldpolitischen Leitzinsen. Auf
den frihen Stufen vieler der geldpolitischen
Ubertragungsmechanismen wirken die geld-
politischen Instrumente auf finanzielle Variab-
len.™ Von besonderer Bedeutung flr den Euro-
raum als bankbasiertes Finanzsystem sind die
Wirkungen der Geldpolitik auf die Refinanzie-

13 Fur einen Uberblick Gber Studien aus der monetéren
Analyse zur geldpolitischen Transmission siehe auch: Holm-
Hadulla et al. (2021a).

14 Fur Erlduterungen der Wirkungskanale auf Kredit- und
Geldmengenentwicklung, siehe: Deutsche Bundesbank
(2017a). Ausfuhrlichere Erlduterungen zu den geldpoli-
tischen Wirkungsmechanismen bietet z. B.: Mishkin (2019),
Kapitel 26.

Monatsbericht
Januar 2023
21

... da die von
ihr untersuchten
monetdren und
finanziellen
Daten die friihen
Stufen der Trans-
missionspro-
zesse erfassen



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Januar 2023
22
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Wirkungszusammenhange bei einem geldpolitischen Ankaufprogramm
fir Staatsanleihen”

Steigender Staatsanleihebestand
in der Zentralbankbilanz

Steigende Staatsanleihekurse/
fallende Staatsanleiherenditen
( Allgemeines Zinsniveau sinkt

Vermdgenspreise steigen | @

Inlandische Wahrung
wertet ab

Zinsen sinken

[ Geld- und Kreditmenge steigea)

[ Lohne steigen ]

[ Angebot und Nachfrage auf Arbeits- und Gutermérkten steigen |

Importpreise steigen ]

_[Inlandlsche Preise stagen]ﬂ

( Allgemeine Preisentwicklung steigt )

* Die blauen Felder markieren einen aktiven Eingriff der Notenbank in den Transmissionsprozess. Das Schaubild abstrahiert aus Grinden

der Ubersichtlichkeit von etwaigen Ruickkopplungseffekten.
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rungskosten der Banken und ihr Kreditangebot,
das heifst auf die Kreditzinsen und andere Kre-
ditkonditionen. Dabei handelt es sich um
Variablen, die bereits zuvor im Fokus der mone-
taren Analyse standen. Zum einen stellt die Kre-
ditvergabe der Banken im Bilanzzusammenhang
den wichtigsten Bestimmungsfaktor der Geld-
mengenentwicklung dar. Zum anderen wurden
Daten zu den Kredit- und Einlagenzinsen der
Banken sowie Informationen zum Kreditmarkt
aus der Umfrage zum Bankkreditgeschaft (Bank
Lending Survey, BLS) von der monetdren Ana-
lyse bereits zur Einschatzung der Bestimmungs-
faktoren der monetaren Entwicklung genutzt.

Das Eurosystem reagierte auf die globale Finanz-
krise mit starken Senkungen der geldpolitischen
Leitzinsen. Auch nach dem Beginn der Staats-
schuldenkrise erforderte die Gefahr zu niedriger
Inflationsraten fortgesetzt niedrige Leitzinsen.
Die zwischen den Landern des Euroraums zu
beobachtenden Unterschiede in der Ubertra-
gung der gesunkenen geldpolitischen Zinssatze

auf die Kreditzinsen und die schwache Dynamik
der Kreditvergabe warfen die Frage auf, ob der
geldpolitische Transmissionsmechanismus in be-
stimmten Landern gestort sein konnte, bei-
spielsweise aufgrund von Kreditangebots-
beschrankungen. Die monetare Analyse wurde
so um die Berlcksichtigung des landerspe-
zifischen makrodkonomischen Umfelds, der
Entwicklungen an den Staatsanleihemarkten,
der Verschuldungslage des nichtfinanziellen Pri-
vatsektors und bankspezifischer Einflussgrofsen
erweitert."

Nachdem der Spielraum fur weitere geldpoli-
tische Lockerungen Uber Leitzinssenkungen mit
der Annaherung an die Zinsuntergrenze weit-
gehend erschopft war, ergriff das Eurosystem

15 Beispiele fur solche Analysen der Zinsweitergabe sind:
Darracq Paries et al. (2014) sowie Altavilla et al. (2020). Zur
Analyse der heterogenen Kreditentwicklung im Euroraum
siehe z.B.: Deutsche Bundesbank (2015b). Zur Analyse der
Verschuldungssituation im Euroraum siehe z.B.: Deutsche
Bundesbank (2014, 2017¢).
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eine Reihe unkonventioneller geldpolitischer
Mafsnahmen, wie zum Beispiel geldpolitische
Ankaufprogramme oder gezielte langfristige
Refinanzierungsoperationen. Die stilisierte Dar-
stellung des Transmissionsprozesses eines geld-
politischen Ankaufprogramms fur Staatsanlei-
hen auf Seite 22 verdeutlicht, dass wichtige
Ubertragungsmechanismen Uber das Banken-
system wirken.'® Andere unkonventionelle
Mafnahmen, wie die gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte (GLRG) zielten direkt
auf die Beeinflussung des Kreditangebots der
Banken ab. Die monetare Analyse leistete mit
ihren Transmissionsanalysen wertvolle Beitrage
fur die Entscheidungen Uber den Einsatz dieser
neuen geldpolitischen Instrumente, ihre Aus-
gestaltung und ihre (Re-)Kalibrierung."

Mit zunehmender Dauer der Niedrigzinsphase
wuchs zudem das Interesse an moglichen Be-
sonderheiten der geldpolitischen Transmission
im Niedrigzinsumfeld, wie zum Beispiel an der
Weitergabe negativer geldpolitischer Zinsen in
die Kredit- und Einlagenzinsen der Banken.'®
Weitere Themen waren mogliche adverse Effekte
von sehr niedrigen oder negativen geldpoli-
tischen Zinsen und einer sehr flachen Zinsstruk-
turkurve auf das Kreditangebot.™

Fur die Untersuchungen zur Transmission wur-
den der von der monetaren Analyse genutzte
Datenkranz und die verwendeten Modelle wei-
terentwickelt und ausgebaut. Die Erweiterun-
gen der Modellansatze umfassten unter ande-
rem Ansatze mit Mikrodaten, vor allem Bank-
einzeldaten, und die Nutzung von Mehr-Lan-
der-Modellen, um maégliche Unterschiede der
geldpolitischen Transmission im Euroraum zu
erfassen.?? Die Nutzung von Mikrodaten — ins-
besondere von Bankeinzeldaten — ermdglichte
es, die Determinanten der Kreditvergabe, zum
Beispiel die Relevanz von Bankcharakteristika
oder Eigenschaften der Kreditnehmer, ein-
gehender zu analysieren.2” Aufgrund der Be-
deutung der Finanzmarkte fur die Transmission
unkonventioneller geldpolitischer Maf3nahmen,
wie zum Beispiel der Ankaufprogramme, und
ihrem Einfluss auf die Refinanzierungskosten

Deutsche Bundesbank

und Portfolioentscheidungen der Banken sind
Finanzmarktpreise und -renditen fir die mone-
tare Analyse ebenfalls zunehmend wichtiger ge-
worden.??

Mit den unkonventionellen MafSnahmen er-
weiterte sich die Sicht der monetdren Analyse
Uber Bankkredite und Kreditzinsen hinaus auf
die gesamten Finanzierungsbedingungen des
Unternehmenssektors. Zur Einschatzung des
Gesamtbildes der Finanzierungsbedingungen
fUr Unternehmen spielen neben Finanzmarkt-
daten auch Informationen der gesamtwirtschaft-
lichen Finanzierungsrechnung eine wichtige
Rolle. Diese erlauben es, andere Formen der
Auf3enfinanzierung, wie zum Beispiel die Emis-
sion von Anleihen und Anteilsrechten, und die
Innenfinanzierung der Unternehmen zu berlck-
sichtigen, die als Substitute flr Bankkredite die-
nen koénnen.?¥ Zudem ermdglichen es die
Finanzierungsrechnungsdaten, die Verschul-

16 Zu den Auswirkungen geldpolitischer Ankaufprogamme
auf den Bankensektor siehe: Deutsche Bundesbank (2017b),
S. 29-32. Zu den Wirkungsmechanismen von Ankaufpro-
grammen siehe: Deutsche Bundesbank (2016).

17 Analysen der Transmission der GLRG bieten z. B.: Barbiero
et al. (2021), Barbiero und Burlon (2020) sowie Europdische
Zentralbank (2017¢). Deutsche Bundesbank (2020a) enthalt
Ergebnisse zur Transmission der GLRG und des Ankaufpro-
gramms fUr Staatsanleihen (Asset Purchase Programme,
APP). Zu den Auswirkungen der unkonventionellen geld-
politischen MaBnahmen auf die Kreditzinsen siehe z.B.: Al-
tavilla et al. (2020) sowie Europaische Zentralbank (2017a).
18 Siehe z.B.: Altavilla et al. (2022) sowie Heider et al.
(2019).

19 Im Fokus standen hier die Effekte der Niedrig- und
Negativzinspolitik auf die Bankenprofitabilitat (siehe z.B.:
Altavilla et al. (2018), Altavilla et al. (2022) sowie Euro-
paische Zentralbank (2017a)) und die Diskussion um die
sog. ,reversal rate”, bei deren Unterschreiten weitere Zins-
senkungen nicht mehr expansiv, sondern restriktiv auf das
Kreditangebot wirken, siehe z.B.: Deutsche Bundesbank
(2022a). Fur eine Studie zur Transmission der Negativzins-
politik Uber Finanzmarkte, den Bankensektor und ihre Aus-
wirkungen auf den Unternehmenssektor siehe z.B.: Bou-
cinha und Burlon (2021).

20 Siehe z.B.: Mandler und Scharnagl (2020b) sowie Mand-
ler et al. (2022).

21 Siehe z.B.: Albertazzi et al. (2021), Altavilla et al. (2021)
sowie Arce et al. (2021).

22 Siehe z.B.: Europdische Zentralbank (2017b) und die
Analyse zum Portfolioanpassungskanal in: Albertazzi et al.
(2021).

23 Zur Substitutionsbeziehung zwischen Krediten und
Unternehmensanleihen siehe z.B.: Altavilla et al. (2019) so-
wie Arce et al. (2021). Fur eine Untersuchung der Komple-
mentaritats- und Substitutionsbeziehungen zwischen ver-
schiedenen Formen der Aufsenfinanzierung siehe: Mandler
und Scharnagl (2020a).
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Schockzerlegung wichtiger Variablen mit
Hilfe eines VAR-Modells 2001-2019”

in %, vierteljahrlich

gesamtwirtschaftliche Nachfrage Geldpolitik
gesamtwirtschaftliches Angebot J Geldnachfrage
Kreditangebot — Summe Andere"

+6 Geldmenge M3?

+4

+2

Buchkredite an nichtfinanzielle
Unternehmen? +10

MafRstab vergroRert
HVPI? +2

+3  Schattenzins

2001 05 10 15 19

* Abweichungen von einer unbedingten Prognose. Siehe die Er-
lauterungen auf S. 26 ff. 1 Summe der Beitrdge der nicht iden-
tifizierten Schocks. 2 Abweichungen der Jahreswachstumsrate.
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dungssituation des nichtfinanziellen Privatsek-
tors in den Blick zu nehmen, die ebenfalls einen
Einfluss auf die Transmission geldpolitischer Im-
pulse haben kann.?4

Analyse der Auswirkungen
finanzieller Schocks

Die monetare Analyse leistete zudem weiterhin
einen Beitrag zur Einschatzung der Risiken fur
die Preisstabilitat. Sie nutzte die in finanziellen
Grofsen wie Krediten, Kreditzinsen und Finanz-
marktrenditen enthaltenen Informationen, um
die Auswirkungen finanzieller Schocks?> auf
den Finanzsektor, die Realwirtschaft und die In-
flation zu untersuchen. Das Finanzsystem wirkt
nicht nur als Ubertragungs- und Verstarkungs-
mechanismus von okonomischen Schocks, die
ihren Ursprung in der Realwirtschaft haben.2®
Wie nicht zuletzt die globale Finanzkrise zeigte,
konnen Schocks auch ihren Ursprung im Finanz-
system haben, sich von dort auf die Realwirt-
schaft Ubertragen und quantitativ bedeutsame
Auswirkungen auf die wirtschaftliche Aktivitat
und die Inflation haben.?” Zudem flhren die
Verbindungen und Wechselwirkungen zwischen
Realwirtschaft und Finanzsystem dazu, dass
finanzielle Schocks Uber ihre realwirtschaft-

24 Siehe z.B.: Deutsche Bundesbank (2021b) und zum Ein-
fluss der Finanzierungsstruktur der Unternehmen auf die
geldpolitische Transmission: Holm-Hadulla et al. (2022) so-
wie Holm-Hadulla und Thurwachter (2021).

25 Das in der Makrodkonomik vorherrschende Paradigma
nimmt an, dass eine Volkswirtschaft zu einem stabilen lang-
fristigen Gleichgewicht tendiert und dass Abweichungen
von diesem auf Schocks, d.h. auf die Volkswirtschaft tref-
fende exogene Impulse, zurlickzufthren sind.

26 Diese Mechanismen beruhen bspw. auf asymmetrischen
Informationsverteilungen, unvollstdndigen Vertragen und
Anreizproblemen. Diese Friktionen flhren u.a. zu einer ex-
ternen Finanzierungspramie, d.h. einem Aufschlag auf ex-
terne im Vergleich zu interner Finanzierung und Kreditratio-
nierung. Die externe Finanzierungspramie und die Verflig-
barkeit von Krediten hangen u. a. vom Eigenkapital des Kre-
ditnehmers ab. Ein Sinken des Eigenkapitals durch eine sich
abschwachende Wirtschaftsentwicklung kann zu einer Ver-
schlechterung der Finanzierungsbedingungen der Unter-
nehmen fuhren, die wiederum auf die Realwirtschaft zu-
rlckwirkt. Erlduterungen dieser Mechanismen bieten z.B.:
Bernanke et al. (1999), Gertler und Gilchrist (2018) sowie
Niepelt (2019), Abschnitt 8.3.

27 Siehe z.B.: Christiano et al. (2010) sowie Prieto et al.
(2016).
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lichen Effekte auch auf das Finanzsystem zu-
rickwirken kénnen.?®

Allerdings sind derartige Schocks nicht direkt be-
obachtbar. Auf sie kann aber indirekt Uber un-
erwartete Veranderungen ékonomischer Zeitrei-
hen geschlossen werden. Dazu werden geeig-
nete Okonomische Modelle bendtigt. Mithilfe
der von ihr genutzten Variablen aus dem finan-
ziellen Bereich und geeigneten Modellen kann
die monetdre Analyse finanzielle Schocks iden-
tifizieren und ihre Wirkungen auf den Finanzsek-
tor, die wirtschaftliche Aktivitat und die Inflation
einschatzen. Ein Beispiel einer solchen Analyse
fur den Euroraum zeigt das Schaubild auf
Seite 24. Das zugrunde liegende 6konometrische
Modell kombiniert monetare und finanzielle Da-
ten (Bankkredite an nichtfinanzielle Unterneh-
men, Geldmenge M3, Kreditzinsen, Staatsanlei-
herenditen und eine Renditedifferenz zwischen
Unternehmens- und Staatsanleihen, die sog. ex-
cess bond premium) mit realwirtschaftlichen Da-
ten, dem realen Bruttoinlandsprodukt (BIP) und
dem harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI), und erlaubt damit die Identifikation aus-
gewahlter finanzieller Schocks und ihrer Auswir-
kungen auf die Realwirtschaft.?® Als Indikator
fur die Geldpolitik wird ein Schattenzins verwen-
det (siehe Erlauterungen auf S. 26 f.). Es werden
zwei finanzielle Schocks identifiziert — ein Kredit-
angebotsschock und ein Geldnachfrageschock.
Der Kreditangebotsschock reprasentiert ein ver-
andertes Kreditangebotsverhalten der Banken
bei gegebenen, durch die anderen Variablen er-
fassten wirtschaftlichen Fundamentalfaktoren.39
Der Geldnachfrageschock fihrt bei unverander-
ten Fundamentalfaktoren zu einer Veranderung
der Geldhaltung der Haushalte und zu Portfolio-
umschichtungen zwischen risikoreicheren Aktiva
und Geld. Er kann auch als Unsicherheitsschock
interpretiert werden, bei dem erhohte Unsicher-
heit in der Volkswirtschaft allgemein oder auf
den Finanzmarkten einen Aufbau von Liqui-
ditatspolstern und Umschichtungen in sichere
Anlagen auslost.

Das Schaubild auf Seite 24 zeigt die Auswirkun-
gen der beiden finanziellen und anderer makro-

Deutsche Bundesbank

6konomischer Schocks auf ausgewahlte Variab-
len bis zum Ende des Jahres 2019. Die schwar-
zen Linien stellen die Abweichungen der Jahres-
wachstumsraten der Geldmenge M3, der
Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen,
des realen BIP und des HVPI sowie des Niveaus
des Schattenzinses von einer mit dem geschatz-
ten Modell simulierten hypothetischen Entwick-
lung dar, in der keine wirtschaftlichen Schocks
den Euroraum getroffen hatten. Diese Ab-
weichungen werden in die Beitrage der ver-
schiedenen Schocks zerlegt. Das Schaubild
zeigt, dass positive beziehungsweise negative
Kreditangebotsschocks wahrend des Kredit-
booms in der zweiten Halfte der 2000er Jahre
und wahrend der europadischen Staatsschulden-
krise einen quantitativ relevanten Einfluss auf
das Kredit- und Geldmengenwachstum aus-
Ubten. Ahnliche Effekte zeigen sich auch auf
das BIP-Wachstum und die Inflationsrate.3" Zu-
dem traten der Analyse zufolge in der Anfangs-
phase der globalen Finanzkrise positive (un-
sicherheitsbedingte) Geldnachfrageschocks auf,
die sich erkennbar im BIP-Wachstum und der
Inflationsrate niederschlugen.3? Dies sind wert-
volle Erkenntnisse, die den Entscheidungstra-

28 Fir einen Uberblick siehe z.B.: Claessens und Kose
(2018). Ein Beispiel ist eine schockbedingte Verschlechte-
rung der Finanzierungsbedingungen der Realwirtschaft, die
zu einem Riickgang der wirtschaftlichen Aktivitat fuhrt. Die-
ser kann Uber zunehmende Insolvenzrisiken erhohte Ver-
lustrickstellungen bei den Banken erfordern, ihr Kredit-
angebot beeintrachtigen und so die Finanzierungsbedin-
gungen in der Volkswirtschaft weiter verschlechtern. Riick-
kopplungseffekte sind auch bei realwirtschaftlichen Schocks
moglich, deren Auswirkungen auf das Finanzsystem wiede-
rum Ruckwirkungen auf die Realwirtschaft haben kénnen.
29 Zusatzlich werden auch realwirtschaftliche Schocks iden-
tifiziert. Siehe die Erlduterungen auf S. 26 ff.

30 In dem hier verwendeten Modell kann ein (negativer)
Kreditangebotsschock eine Reihe zugrunde liegender Ver-
anderungen reprasentieren, wie z. B. einen Verlust an Eigen-
kapital, hohere Kapitalanforderungen, hohere Risikoein-
schatzungen, gestiegene Risikoaversion usw.

31 Weitere Studien zu den Auswirkungen von Kreditange-
botsschocks im Euroraum oder in den einzelnen Mitglieds-
|andern sind z. B.: Bijsterbosch und Falagiarda (2015), Gam-
betti und Musso (2017), Hristov et al. (2012) sowie Mand-
ler und Scharnagl (2020a).

32 Qualitativ ahnliche Ergebnisse erhalt man, wenn man
die Analyse mit der Geldmenge M1 anstelle von M3 durch-
fuhrt. Die Geldnachfrageschocks und ihre Auswirkungen
sind fir M1 jedoch tendenziell starker. Dies dirfte darauf
zurtckzufUhren sein, dass sich unsicherheitsbedingte Port-
folioumschichtungen besonders in den liquidesten Geld-
mengenkomponenten niederschlagen.
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BVAR-Modell zur Schatzung der Effekte makrodkono-
mischer Schocks auf Bruttoinlandsprodukt-, Kredit- und
Geldmengenwachstum und auf die Inflationsrate

Das Schaubild auf Seite 24 zeigt Ergebnisse
eines mit bayesianischen Verfahren ge-
schatzten vektorautoregressiven (BVAR-)
Modells fir den Euroraum.” Es enthalt neun
Variablen: das reale Bruttoinlandsprodukt
(BIP), den Harmonisierten Verbraucherpreis-
index (HVPI), die Buchkredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften, den Kreditzins,
den Schattenzins fir den Euroraum von Gei-
ger und Schupp (2018), die durchschnitt-
liche Rendite funfjahriger Staatsanleihen im
Euroraum, die Geldmenge M3, die Differenz
zwischen der Rendite auf Unternehmens-
anleihen und einem risikofreien Zins gleicher
Laufzeit (excess bond premium)? und die
Rendite fUnfjahriger US-Staatsanleihen. Der
Schattenzins wird als zusammenfassender
Indikator fir die konventionelle und unkon-
ventionelle Geldpolitik des Eurosystems ge-
nutzt.? Die US-Staatsanleiherendite dient
zur Kontrolle fir maogliche Einflisse vom US-
oder globalen Kapitalmarkt.

Das Modell wird mit vierteljahrlichen Daten
Uber den Zeitraum vom zweiten Quartal
2000 bis zum vierten Quartal 2019 ge-
schatzt.® Bis auf die Zinsen und die Zins-
differenz gehen alle Variablen als logarith-
mierte Niveaus in die Schatzung ein. Die
Schatzung erfolgt mit dem Ansatz von Gian-
none et al. (2015).

Die Residuen des Modells enthalten die dko-
nomisch interpretierbaren sogenannten
»strukturellen Schocks”, die fir die Schwan-
kungen der Variablen um das langfristige
Gleichgewicht des Modells verantwortlich
sind, in Form von Linearkombinationen. Um
die Wirkungen der Schocks auf die Modell-
variablen zu schatzen, mussen sie mithilfe
von Annahmen identifiziert werden. In der

vorliegenden Analyse werden flr die Iden-
tifikation Vorzeichenrestriktionen genutzt,
das heifst Annahmen Uber die Richtung, in
die ein Schock die Variablen des Modells be-

wegt.

Es werden funf ékonomische Schocks iden-
tifiziert. Die Vorzeichenrestriktionen fir die
einzelnen Schocks zeigt die Tabelle auf
Seite 27. Der gesamtwirtschaftliche Nachfra-
geschock umfasst exogene Veranderungen
der Guternachfrage aufgrund von Verande-
rungen der Konsumentenpraferenzen oder
der Staatsausgaben. Es wird angenommen,
dass der Nachfrageschock bei den mone-
taren Variablen sowohl zu einer erhohten
Nachfrage nach Krediten und somit zu
einem Anstieg des Kreditvolumens und des
Kreditzinses, als auch zu einem Geldmen-

1 Es handelt sich dabei um eine erweiterte und modi-
fizierte Variante des Modells in: Mandler und Scharnagl
(2020a) sowie Deutsche Bundesbank (2020b). Die Er-
weiterung um den Geldnachfrageschock ist aus: Mand-
ler (2021).

2 Dabei handelt es sich um den von Gilchrist und Za-
krajsek (2012) entwickelten Indikator, der so konstruiert
ist, dass er mogliche Verzerrungen aufgrund von Dura-
tionsinkongruenzen vermeidet. Entsprechende Indika-
toren fir die Lander des Euro-Wahrungsgebietes be-
rechnen Gilchrist und Mojon (2018), siehe auch:
https://publications.banque-france.fr/en/economic-
and-financial-publications-working-papers/credit-risk-
euro-area.

3 Der Schattenzins wird mithilfe eines Zinsstruktur-
modells berechnet. Er ist der hypothetische kurzfristige
Zinssatz, der sich in Abwesenheit der Zinsuntergrenze
bilden wurde. Der Schattenzins wird durch geldpoli-
tische Mafsnahmen beeinflusst, die auf die Zinsstruktur-
kurve wirken, selbst wenn der am Markt realisierte
kurzfristige Zinssatz aufgrund der Zinsuntergrenze von
ihnen unbeeinflusst bleibt, siehe: Deutsche Bundesbank
(2017d).

4 Das Ende der Schatzung vor der Covid-19-Pandemie
soll maogliche Verzerrungen durch die Pandemie ver-
meiden, siehe: Lenza und Primiceri (2022). Die Schock-
zerlegung erfolgt dennoch bis zum dritten Quartal
2022, d.h., die Analyse unterstellt, dass flir den vorher-
gehenden Zeitraum geschatzte Beziehungen auch ab
2020 giltig sind.



Vorzeichenrestriktionen”

Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Januar 2023

27

Schock

Gesamtwirt- Gesamtwirt-

schaftliche schaftliches
Variable Nachfrage Angebot Kreditangebot  Geldpolitik Geldnachfrage
BIP + + _ _
HVPI + - -
Kredite + + _
Kreditzins + - +
Euroraum-Staatsanleiherendite +
Schattenzins + + + -
Geldmenge + + - +
Excess bond premium - + +

US-Staatsanleiherendite

* Die Restriktionen gelten fir die Periode, in der der Schock eintritt. Ein Punkt bedeutet, dass flr die betreffende Variable keine
Annahme Uber die Richtung des Effekts des in der Spalte angegebenen Schocks getroffen wird.

Deutsche Bundesbank

genanstieg fuhrt (zusatzliche Geldschop-
fung durch Kredite; erhbhte nominale Geld-
nachfrage aufgrund des Anstiegs des Preis-
niveaus und des Realeinkommens). Der
gesamtwirtschaftliche Angebotsschock um-
fasst unter anderem Schocks, die auf die
Produktionstechnologie oder die Gewinn-
aufschlage der Unternehmen wirken, aber
auch Energiepreisschocks. Der Kreditange-
botsschock reprasentiert exogene Verande-
rungen des Kreditangebots der Banken. Ein
erhohtes Kreditangebot fuhrt unter ande-
rem zu einem Ruckgang des Kreditzinses
und zu einem Anstieg des realen BIP, des
Kreditvolumens und der Geldmenge.® Die
Annahme Uber die negative Reaktion der
excess bond premium auf den Kreditange-
botsschock unterstellt, dass die Unterneh-
men auf eine Ausweitung des Kreditange-
bots mit einer Substitution von Anleihe-
durch Kreditfinanzierung reagieren, das An-
gebot an Unternehmensanleihen abnimmt
und die Rendite von Unternehmensanleihen
relativ zur Staatsanleiherendite sinkt. Der
Geldpolitikschock ist eine Abweichung des
Geldpolitikindikators, hier des Schattenzin-
ses, von der im Modell geschatzten geld-

politischen Reaktionsfunktion, das heifst von
der systematischen Beziehung zwischen
dem Politikindikator und den anderen
Variablen im Modell. Bei einem restriktiven
(positiven) Geldpolitikschock ist die Geld-
politik, gegeben die anderen Variablen und
die anderen Schocks, also restriktiver als es
das Modell vorhersagen wurde. Neben den
fur die Identifikation des Geldpolitikschocks
ublichen Vorzeichenrestriktionen zeigt die
Tabelle die Annahme eines Anstiegs der ex-
cess bond premium nach einem restriktiven
geldpolitischen Schock.® Zusatzlich zu den
Vorzeichenrestriktionen in der Tabelle wird
angenommen, dass die Koeffizienten des
kontemporaren BIP und des Preisniveaus in
der Gleichung des Schattenzinses positiv
sind, sodass die Zentralbank sofort mit einer
geldpolitischen Straffung auf einen Output-
oder Preisanstieg reagiert.” Als flnfter struk-
tureller Schock wird ein Geldnachfrage-
schock identifiziert. Dieser fUhrt zu einem

5 Zu den Identifikationsannahmen Uber den Kredit-
angebotsschock siehe auch: Mandler und Scharnagl
(2020a).

6 Vgl.: Gertler und Karadi (2015).

7 Siehe dazu: Arias et al. (2019).
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Anstieg der Geldhaltung, der Staatsanleihe-
rendite und der excess bond premium. Die
Geldhalter verkaufen nichtmonetare Aktiva,
um ihre Kasse aufzustocken. Der positive
Effekt auf die excess bond premium unter-
stellt, dass ein relativ starkerer Abbau risiko-
behafteter Aktiva im Vergleich zu risikoar-
men oder -freien Aktiva, wie Staatsanleihen,
erfolgt. Neben der Portfolioumschichtung
wird angenommen, dass die Geldhalter ihre
Kassenhaltung auch durch Kaufzurlckhal-
tung aufstocken, sodass Output und Preis-
niveau sinken. Die Geldpolitik reagiert auf
den deflationaren Effekt des Geldnachfra-
geschocks mit einer Lockerung, das heifst,
sie akkommodiert die erhéhte Geldnach-
frage. Neben dieser auf der Theorie der
Geldnachfrage aufbauenden Interpretation
des Geldnachfrageschocks ist eine alterna-
tive Interpretation als Reaktion der Wirt-
schaftssubjekte auf einen exogenen Anstieg
der makrookonomischen Unsicherheit mog-
lich: Dieser fUhrt zu einer Einschrankung der
Nachfrage nach Gutern und Dienstleistun-
gen, dem Aufbau von Vorsichtkasse und
einer Umschichtung aus risikobehafteten
oder weniger liquiden Aktiva in Geld.

Im Unterschied zu dem auf den Seiten 42 ff.
erlauterten Modell wird kein eigenstandiger
Kreditnachfrageschock identifiziert. Ein Kre-
ditnachfrageschock fuhrt auf Seite 43 zu
Veranderungen des Kreditvolumens und des
Kreditzinses in dieselbe Richtung. Diese Be-
dingung erflllt im vorliegenden Modell der
gesamtwirtschaftliche Nachfrageschock.
Auch der gesamtwirtschaftliche Angebots-
schock und der Geldnachfrageschock kom-
men grundsatzlich als Bestandteile eines
Kreditnachfrageschocks infrage, da sie eine
gleichgerichtete Bewegung von Kreditvolu-
men und -zins nicht ausschliefsen. Ein weite-
rer Unterschied zum Modell auf Seite 42 ff.
ist, dass der dort definierte Kreditangebots-
schock auch den im hier vorgestellten
Modell definierten Geldpolitikschock mit

einschliefst, da dieser zu einer gegenlaufigen
Entwicklung von Kreditzins und -volumen
fuhrt.

Okonomische Schocks bewegen die Variab-
len aus dem langfristigen Gleichgewicht, zu
dem das Modell tendiert. Die Wirkungen
eines Schocks kénnen Uber die Periode sei-
nes Eintretens fortdauern, da sich die von
ihm unmittelbar verursachten Veranderun-
gen der Variablen Uber die Modelldynamik
in die Folgeperioden Ubertragen (Schock-
propagation). Die Abweichung der tatsach-
lich beobachteten Variablen von ihrem
hypothetischen Verlauf ohne Schocks bein-
haltet damit in jeder Periode die Auswirkun-
gen der aktuellen und die noch andauern-
den Effekte vergangener Schocks und kann
den oben beschriebenen Kategorien von
Schocks zugeordnet werden. Das Schaubild
auf Seite 24 zeigt die Zerlegungen der Ab-
weichungen der beobachteten Variablen
von einem hypothetischen Szenario ohne
Schocks in die Beitrage der verschiedenen
Okonomisch interpretierbaren Schocks. Da
das Modell neun Variablen beinhaltet, aber
nur funf Schocks identifiziert werden, wir-
ken noch vier unidentifizierte und damit
nicht interpretierbare Schocks auf die
Variablen.

Die Bayesianische Schatzung liefert eine
Wahrscheinlichkeitsverteilung der Schock-
beitrage. Die Schaubilder zeigen jedoch nur
die gestapelten Mediane der Beitrage der
verschiedenen Schocks und vermitteln keine
Informationen Uber ihre statistische Vertei-
lung. Die Aussage, ein bestimmter Schock
habe zu bestimmten Zeitpunkten eine wich-
tige Rolle fur die Entwicklung einer Variab-
len gespielt, muss aber auch die sich in der
Verteilung der Schockbeitrdge nieder-
schlagende Schatzunsicherheit berticksich-
tigen. Ist die Verteilung eines Schockbeitrags
sehr weit, ist auch bei einem relativ grofsen
Median keine klare Aussage Uber seine Rich-
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tung moglich. Wie in Mandler und Schar-
nagl (2019) nutzt die vorliegende Analyse
fUr diese Einschatzung Perzentile der Vertei-
lung der Schockbeitrage und das Verhaltnis
der A-posteriori-Wahrscheinlichkeiten eines
positiven versus eines negativen Beitrags
(oder umgekehrt) eines Schocks zu einem
bestimmten Zeitpunkt. Im Haupttext wer-
den jene Ergebnisse kommentiert, die auf
Basis dieser Analyseinstrumente als hin-
reichend belastbar einzuschatzen sind. Ein
Beispiel, in dem die hohe Schatzunsicherheit
eine belastbare Aussage verhindert, ist der
Einfluss des Kreditangebotsschocks auf das
Kreditwachstum seit 2020 im Schaubild auf
Seite 30. Obwohl der Medianbeitrag auf
den ersten Blick einen quantitativ bedeut-
samen Einfluss des Kreditangebotsschocks
signalisiert, ist die Unsicherheit Uber seinen
Beitrag so grofs, dass das Modell letztlich
keinen belastbaren Hinweis auf eine rele-

gern sowohl bei der Einschatzung der Risiken
fur die Preisstabilitat als auch bei der Bewertung
des Transmissionsprozesses halfen.

Fragen der monetdren und
finanziellen Analyse im
aktuellen Umfeld

Hohes M3-Wachstum zu
Beginn der Corona-Pandemie

Die Makromodelle zur Identifizierung finanziel-
ler Schocks liefern auch im derzeitigen Umfeld
einen Beitrag zur Interpretation der wirtschaft-
lichen Entwicklungen. Mit dem Beginn der Covid-
19-Pandemie im Jahr 2020 beschleunigte sich
die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3
bis auf Uber 12 %, bevor sie im Verlauf der Jahre
2021 und 2022 wieder zurlickging. Zugleich
stieg die Inflationsrate im Verlauf der beiden
letzten Jahre stetig an. Daraus ergibt sich die
Frage nach einem maoglichen Zusammenhang
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vante Rolle von Kreditangebotsschocks in
diesem Zeitraum anzeigt.®

8 Wahrend die anderen im Haupttext beschriebenen
Ergebnisse sich bei verschiedenen Modellvariationen
(Verwendung von M1 statt M3, Erweiterung um einen
Aktienkursindex, Verwendung eines anderen Schatten-
zinses) als qualitativ robust erweisen, gilt dies nicht fur
den Beitrag des Kreditangebotsschocks in der jlingeren
Vergangenheit. So zeigt das Modell keinen relevanten
Medianeffekt von Kreditangebotsschocks ab 2020,
wenn man anstelle des Schattenzinses von Geiger und
Schupp (2018) jenen von Wu und Xia (2016) verwen-
det.

zwischen dem Anstieg der M3-Wachstumsrate
und der Inflationsrate.

Diese Frage kann im Rahmen des auf Seite 24f.
und in den Erlauterungen auf Seite 26 ff. vor-
gestellten empirischen Makromodells analysiert
werden. Die Geldmenge M3 und das Preis-
niveau sind dabei endogen, das heifst, sie wer-
den im Modell erklart. Ihre Dynamik ergibt sich
also im Zusammenspiel mit den anderen endo-
genen Variablen aus den Reaktionen der Volks-
wirtschaft auf makrodkonomische Schocks. Wie
die beiden Variablen reagieren, und damit ihre
beobachtete Korrelation, hangt von der Natur
des Schocks ab. Ein geeignetes Mittel zum Ver-
standnis des Geldmengenwachstums und der
Inflationsrate in den letzten Jahren ist deshalb
die zuvor beschriebene Zerlegung der Ab-
weichungen der Variablen von einem Basissze-
nario in die Teile, die verschiedenen makrooko-
nomischen Schocks zuzurechnen sind. Das
Schaubild auf Seite 30 setzt die Schockzerle-
gung auf Seite 24 vom ersten Quartal 2020 bis

... mithilfe
von Schock-
zerlegungen
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Schockzerlegung wichtiger Variablen mit
Hilfe eines VAR-Modells 2020-2022"

in %, vierteljghrlich

gesamtwirtschaftliche Nachfrage Geldpolitik
gesamtwirtschaftliches Angebot J Geldnachfrage
Kreditangebot = Summe Andere"
Geldmenge M3?
+6
+4
+2
° Iy,
b M IT
-4
Buchkredite an nichtfinanzielle a8
2)
Unternehmen
+6
4l
+2
0
-2
-4
+ 8
S6)
+ 4
+2
0
=2
-4
-6
-8
+6
+4
+2
0

+4  Schattenzins

+2

2020 2021 2022

* Abweichungen von einer unbedingten Prognose. Siehe die Er-
lauterungen auf S. 26 ff. 1 Summe der Beitrdge der nicht iden-
tifizierten Schocks. 2 Abweichungen der Jahreswachstumsrate.
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zum dritten Quartal 2022 fort. Zusatzlich zu den
beiden bereits beschriebenen finanziellen
Schocks (Kreditangebotsschock und Geldnach-
frageschock) zeigt sie die geschatzten Beitrage
von gesamtwirtschaftlichen Nachfrage- und
Angebotsschocks sowie von geldpolitischen
Schocks (Erlduterungen der Schocks auf S. 26 ff.).
Im Folgenden werden die Auswirkungen der
Schocks einzeln dargestellt.

Einen erheblichen Beitrag zur Beschleunigung
des Geldmengenwachstums im Jahr 2020 ha-
ben dem Modell zufolge Geldnachfrageschocks
geleistet. Diese durften vor allem die gestiegene
Unsicherheit und den Aufbau von Liquiditats-
reserven zu Beginn der Covid-19-Pandemie wi-
derspiegeln. Die erhohte Liquiditatsnachfrage
wurde annahmegemals geldpolitisch akkom-
modiert, was sich in den negativen Beitragen
der Geldnachfrageschocks zum Schattenzins
zeigt. Diese Liquiditatspuffer wurden spater
wieder abgebaut, was sich in ricklaufigen,
schliefSlich in den negativen Bereich umschla-
genden Beitragen des Geldnachfrageschocks
zum Geldmengenwachstum in der Folgezeit
niederschlagt. Der Effekt der Geldnachfrage-
schocks auf die Inflationsrate ist annahme-
gemals zunachst negativ und wendet sich ab
Ende 2021 ins Positive.3® Die grundsatzlich ge-
gensatzliche Wirkung des Geldnachfrage-
schocks auf Inflation und Geldmenge zeigt sich
in dem Anstieg des Geldmengenwachstums
Uber die Basislinie bei gleichzeitigem Fallen der
Inflation unter die Basislinie des Modells zu Be-
ginn der Pandemie und dem Absinken des
Geldmengenwachstums bei ansteigender Infla-
tion zum Ende des Untersuchungszeitraums.

Kurzfristig in dieselbe Richtung werden Geld-
mengenwachstum und Inflation annahme-
gemals durch Geldpolitikschocks beeinflusst.
Geldpolitikschocks sind Abweichungen des als

33 Das Modell wird in den Niveaus der Variablen geschatzt.
Der positive Beitrag des Geldnachfrageschocks zur Inflation
zum Ende des Analysezeitraums spiegelt weitgehend einen
Basiseffekt wider, der aus dem kurzfristig negativen, aber
nur vortbergehenden Effekt eines Geldnachfrageschocks
auf das Preisniveau resultiert.

Beschleunigung
des Geldmen-
genwachstums
zu Beginn der
Pandemie durch
Geldnachfrage-
schocks, die
aber negativ auf
die Inflation
wirkten



Positiv auf
Geldmengen-
wachstum und
Inflation wirkten
expansive Geld-
politikschocks ...

.. und expansive
Nachfrage-
schocks

Interpretation
der Geld-
mengendynamik
héngt von
zugrunde liegen-
den Schocks ab

Indikator fur die Geldpolitik genutzten Schat-
tenzinses von seiner im Modell geschatzten
,normalen” Reaktion auf die anderen Variab-
len.3® Den Schatzungen zufolge hat eine im
Vergleich zum Modell seit Mitte 2020 beson-
ders expansive Geldpolitik sowoh! das Geld-
mengenwachstum als auch die Inflationsrate
seit Mitte 2021 erhoht. In dieser Phase war die
Geldmengenwachstumsrate insgesamt jedoch
bereits wieder rlicklaufig. Die expansiven Geld-
politikschocks ab Mitte 2020 zeigen sich im
Schaubild fir den Schattenzins.3® Obwohl das
Modell am Ende des Untersuchungszeitraums
keine Hinweise auf weiterhin expansive Geld-
politikschocks gibt, kénnen die bis dahin auf-
getretenen geldpolitischen Impulse auch in der
Zukunft noch fur eine gewisse Zeit positiv auf
Geldmengenwachstum und Inflation fortwir-
ken.

Ein weiterer gemeinsamer Treiber von Geld-
mengenwachstum und Inflation war eine unge-
wohnlich starke Entwicklung der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage (positive Nachfrage-
schocks). Die Schockzerlegung des realen BIP-
Wachstums zeigt, dass diese positiven
Nachfrageschocks von Mitte 2020 bis Mitte
2021 auftraten. Dies legt nahe, dass dahinter
auch die fiskalpolitischen Stutzungsmafsnahmen
in der Covid-19-Pandemie stehen kénnten. Die
Auswirkungen dieser Nachfrageschocks auf das
Geldmengenwachstum und die Inflation beste-
hen bis zum aktuellen Rand fort. Fir den An-
stieg der Inflationsrate spielten 2022 zuneh-
mend auch angebotsseitige Stérungen, das
heilst gesamtwirtschaftliche Angebotsschocks,
eine Rolle, die positiv auf die Inflationsrate, aber
den Schatzungen zufolge am aktuellen Rand
tendenziell negativ auf das Geldmengenwachs-
tum wirkten.

Diese Ergebnisse illustrieren, dass die Korrela-
tion von Geldmengenwachstum und Inflation
zu einem gegebenen Zeitpunkt davon abhangt,
welche 6konomischen Schocks fir die Entwick-
lung der beiden Variablen besonders bedeut-
sam sind. Der Anstieg des Geldmengenwachs-
tums im Jahr 2020 wurde zunachst vor allem
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durch Geldnachfrageschocks getrieben, die
aber negativ auf das Preisniveau wirkten. Erst in
der darauffolgenden Phase gewannen gesamt-
wirtschaftliche Nachfrageschocks und Geldpoli-
tikschocks fir das Geldmengenwachstum an
Bedeutung, die fir sich genommen sowohl das
Geldmengenwachstum als auch die Inflations-
rate ansteigen liefsen.3® Informationen Uber die
zugrunde liegenden Schocks kdnnen aber nur
gewonnen werden, wenn die Analyse der Geld-
mengenentwicklung im Gesamtzusammenhang
mit realwirtschaftlichen und finanziellen Variab-
len erfolgt. Die Fokussierung auf einen Geld-
mengen-Preis-Zusammenhang, der eine stabile
positive Korrelation zwischen beiden Variablen
unterstellt, kann folglich zu Fehleinschatzungen
fuhren.

Die Ergebnisse des Modells lassen sich mit der
konsolidierten Bilanz des MFI-Sektors im Euro-
raum in Verbindung bringen. Danach lag die
Hauptursache fir das hohe Geldmengenwachs-
tum wahrend der Pandemie zum einen in der
starken Ausweitung der vom Eurosystem im
Zuge des Niedriginflationsumfelds aufgebauten
Wertpapierbestande und zum anderen in den
hoheren Neuemissionen von Staatsanleihen fur
fiskalpolitische StUtzungsmafnahmen in der

34 Die ,normale” Reaktion der Geldpolitik beinhaltet auch
die Reaktion des Schattenzinses auf die anderen makrodko-
nomischen Schocks.

35 Die Abbildung flr den Schattenzins zeigt fur das zweite
Quartal 2020 einen ausgepragten restriktiven Geldpolitik-
schock, d.h. eine im Vergleich zur normalen geldpolitischen
Reaktion auf die anderen Variablen restriktivere Geldpolitik.
Der Outputriickgang im zweiten Quartal 2020 war ein ex-
tremes Ereignis, verglichen mit der Historie der BIP-Entwick-
lung im Schatzzeitraum. Die in der Schatzung implizit ent-
haltene geldpolitische Reaktionsfunktion prognostiziert auf
diesen starken Outputriickgang eine starkere geldpolitische
Lockerung, d.h. einen starkeren Ruckgang des Schattenzin-
ses, als tatsachlich erfolgt ist. Die Nullzinsgrenze und Gren-
zen flr mogliche geldpolitische Ankaufprogramme héatten
eine geldpolitische Lockerung in dem vom Modell vorher-
gesagten Ausmaf$ vermutlich nicht zugelassen. Zudem zeigt
das Schaubild, dass bereits im darauffolgenden Quartal das
Eurosystem einen Uber die vom Modell vorhergesagte geld-
politische Reaktion hinausgehenden expansiven Impuls
setzte.

36 Da die auslaufenden Geldnachfrageschocks und eine
Reihe anderer Schocks die Auswirkungen der Nachfrage-
und Geldpolitikschocks auf die Abweichung des Geldmen-
genwachstums von der Basislinie mehr als kompensierten,
ist in dem Schaubild die Abweichung des Geldmengen-
wachstums von der Basislinie in der Phase des Inflations-
anstiegs Uberwiegend rucklaufig.
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Geldschépfung
durch Kredit-
vergabe an
Privatsektor
schlagt sich
nicht in
spezifischen
Schocks nieder

Modell kann
Inflationsanstieg
nur teilweise
erkldren

Pandemie. Das Zusammenspiel von expansiver
Geld- und Fiskalpolitik ist in der Modellanalyse
zum einen in den positiven gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrageschocks und ihren Auswirkun-
gen auf BIP-Wachstum und Inflation enthal-
ten.3” Zum anderen ist es auch ein Bestandteil
der expansiven geldpolitischen Schocks und
ihrer Wirkungen.3®

Der zweite fUr die Veranderungen der Geld-
menge M3 seit 2020 wichtige Gegenposten
waren die Bankkredite an den Privatsektor. Die
positive Beziehung zwischen Kredit- und Geld-
mengenwachstum reflektiert den Geldschop-
fungsprozess und kann grundsatzlich von je-
dem der im Modell enthaltenen Schocks ver-
ursacht werden.?® Die enge Verbindung
zwischen Krediten und Geldmenge zeigt sich in
dem Schaubild auf Seite 24 fir den Zeitraum bis
2020 darin, dass die Beitrage der verschiedenen
Schocks zum Wachstum der Kredite an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften und zum
Wachstum von M3 haufig eine ahnliche relative
Bedeutung haben und meist fur beide Variablen
in dieselbe Richtung zeigen.

Insgesamt zeigt das Modell, dass Geldpolitik-
schocks und gesamtwirtschaftliche Nachfrage-
schocks fur gemeinsame Entwicklungen des
Geldmengenwachstums und der Inflation eine
wichtige Rolle gespielt haben, wahrend Geld-
nachfrageschocks tendenziell gegenlaufige Ent-
wicklungen beider Variablen verursacht haben.
Ein bedeutender Teil der Abweichung der ak-
tuellen Inflationsrate nach oben kann von dem
Modell allerdings keinem der identifizierten
Schocks zugeordnet werden. Ursache ist dafur
unter anderem, dass das Modell nicht einen
breiten Kreis von Determinanten des Inflations-
prozesses zugrunde legt (z.B. enthalt es keine
Energiepreise), sondern, dem Schwerpunkt der
monetaren und finanziellen Analyse folgend,
finanzielle Variablen in den Vordergrund stellt.

Transmission der
geldpolitischen Straffung

Uberblick

Wie oben beschrieben, besteht eine der Haupt-
aufgaben der monetaren und finanziellen Ana-
lyse in ihrer jetzigen Form darin, den Fortschritt
und die Starke der geldpolitischen Transmission
auf den frihen Stufen des auf Seite 21 darge-
stellten geldpolitischen Transmissionsprozesses
zu bewerten. Wahrend eine Vielzahl der oben
beschriebenen Analysen zur Transmission in ein
Umfeld sehr niedriger Inflationsraten fiel, haben
sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
nun gedreht und damit auch die geldpolitische
Stofsrichtung: Der Wirtschaftseinbruch im Jahr
2020 sowie der Anstieg der Inflationsrate im
Jahr 2021 standen im Zeichen der Pandemie. Im
Jahr 2022 wurde die makro6konomische Ent-
wicklung zunehmend auch durch den Ausbruch
des Krieges gegen die Ukraine und seine wirt-
schaftlichen Folgen bestimmt. Stark steigende
Energie- und Nahrungsmittelpreise, anhaltend
gestorte globale Lieferketten sowie die sich von
der Pandemie erholende Nachfrage flhrten
dazu, dass die Inflation im Laufe des Jahres
neue Hochststande erreichte. Der kraftige und

37 Ein durch einen expansiven fiskalpolitischen Impuls ver-
ursachter Nachfrageschock fuhrt, fir sich genommen, zu
einem Anstieg des BIP und des Preisniveaus im Vergleich zur
Basislinie, worauf die Zentralbank mit einer Straffung der
Geldpolitik reagiert. Im Modell ist diese Straffung jedoch
nicht so stark, dass sie einen Anstieg der Geldmenge ver-
hindert, sodass der fiskalpolitische Schock voriibergehend
teilweise monetdr akkommodiert wird. Die geldpolitische
Akkommodierung eines Nachfrageschocks schlagt sich so-
mit auch in den Beitragen des Nachfrageschocks zur Zerle-
gung des Geldmengenwachstums nieder.

38 Strafft die Zentralbank ihre Geldpolitik in Reaktion auf
einen expansiven fiskalpolitischen Impuls weniger stark als
dies gemafs ihrer geschatzten Reaktionsfunktion der Fall
ware, so steigen BIP und Preisniveau relativ zur Basislinie,
wahrend der Schattenzins relativ dazu fallt. Dies wird im
Modell als expansiver geldpolitischer Impuls abgebildet. Da
das Modell keine fiskalpolitischen Variablen enthalt, konnen
fiskalpolitische Impulse nicht aus den geldpolitischen und
Nachfrageschocks isoliert werden. Zur Identifikation von fis-
kalpolitischen Schocks siehe z.B.: Ramey (2016).

39 Zum Geldschopfungsprozess siehe: Deutsche Bundes-
bank (2017b). Die zur Schatzung des gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrageschocks und des Geldpolitikschocks ge-
troffenen Annahmen unterstellen eine positive Korrelation
von Geldmengen- und Kreditwachstum, die Annahmen zu
den anderen Schocks schlieSen eine positive Korrelation
nicht aus.
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Financing Conditions Dashboard fiir den Euroraum:
Tatsachliche Veranderungen der Finanzierungsbedingungen des nichtfinanziellen
Sektors sowie auf das Makro-Umfeld bedingte Vorhersagen dieser Verdnderungen”

Basispunkte, letzte Beobachtung: 9. Januar 2023
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Quellen: Bloomberg, EZB und eigene Berechnungen. * Konditioniert auf Wachstums- und Inflationsltcke. Bertcksichtigt wird der je-
weils verfugbare Datenstand. Der nichtfinanzielle Sektor umfasst nichtfinanzielle Unternehmen, private Haushalte und den Sektor Staat.
1 Zehnjahriger €STR Overnight Index Swap abzgl. zehnjahrigen Inflation-Linked Swap. 2 Volumengewichteter Durchschnittszins gemal’
Zinsstatistik der Monetdren Finanzinstitute (MFI). 3 Volumengewichtete durchschnittliche Finanzierungskosten des nichtfinanziellen Sek-
tors (AIFC). 4 AIFC abzgl. 5J-5J Inflation-Linked Swap. 5 Dreimonatswachstumsrate der MFI-Buchkredite geméfs BSI-Statistik mit umge-
kehrtem Vorzeichen. 6 Beschreibt die in der Transmission vorgelagerten Indikatoren, die direkt an den Finanzierungsbedingungen am
Geld- und Kapitalmarkt ansetzen. 7 Erfasst nachgelagerte Indikatoren, die vor allem die Finanzierungskonditionen im Kreditgeschaft der

Banken wiedergeben.
Deutsche Bundesbank

in der mittleren Frist anhaltende Inflationsdruck
zwang die Geldpolitik im Euroraum zu einer ra-
schen Straffung des geldpolitischen Kurses. In
der ersten Jahreshalfte 2022 beendete der EZB-
Rat die Nettoankdufe von Wertpapieren; im Juli
vollzog er die Zinswende. Seitdem stiegen die
Leitzinsen um insgesamt 250 Basispunkte.

Die monetare und finanzielle Analyse muss in
diesem Umfeld drei Kernfragen beantworten:
Erstens muss sie beurteilen, ob die Banken den
geldpolitisch induzierten Anstieg der Marktzin-
sen im erforderlichen Umfang an die Kreditneh-
mer weitergeben. Zweitens muss sie bewerten,
ob die Straffung der Finanzierungsbedingungen
die beabsichtigte dampfende Wirkung auf die
Kreditnachfrage der Unternehmen und Haus-
halte entfaltet. Und drittens muss die monetare
und finanzielle Analyse auch die Kreditange-
botsseite im Blick behalten. Denn eine sehr
lockere Kreditvergabepolitik der Banken kénnte
die Wirkung der geldpolitischen Straffung ab-
schwachen, wahrend eine zu restriktive Kredit-

vergabe zu unerwunschten Ruckkopplungen
zwischen dem Finanzsystem und der Realwirt-
schaft fihren kdnnte. Die Analyse dieser Fragen
ermoglicht, falls notig, eine frihzeitige Anpas-
sung des geldpolitischen Kurses an ein sich
anderndes Umfeld.

Einen ersten, komprimierten Uberblick fur die
Einschatzung der Transmission liefert das oben
dargestellte ,,Dashboard”. Es fasst die Entwick-
lung der Finanzierungsbedingungen des nicht-
finanziellen Privatsektors entlang des geldpoli-
tischen Transmissionsprozesses zusammen.
Hierzu enthalt es vorgelagerte Indikatoren (Up-
stream-Indikatoren), die direkt an den Finanzie-
rungsbedingungen am Geld- und Kapitalmarkt
ansetzen, sowie in der Transmission nach-
gelagerte Indikatoren (Downstream-Indikato-
ren), die vor allem die Finanzierungskonditionen
im Kreditgeschaft der Banken wiedergeben.
Das Dashboard zeigt fUr das Jahr 2022 einen
Anstieg fast aller Indikatoren an, wobei die seit
Dezember 2021 beobachtete Straffung bei den
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Upstream-Indikatoren ausgepragter ausfiel als
bei den nachgelagerten Downstream-Indikato-
ren. Dies liegt daran, dass die Upstream-Indika-
toren rasch auf einen geldpolitischen Impuls
reagieren, wahrend entsprechende Verande-
rungen bei den Downstream-Indikatoren ty-
pischerweise erst mit einer zeitlichen Verzdge-
rung auftreten. Besonders deutlich wird dies
beim Wachstum der Bankkredite an nichtfinan-
zielle Unternehmen, das sich Uber das Jahr
2022 gesehen kaum veranderte.

Neben der zusammenfassenden Darstellung der
Finanzierungsbedingungen zeigt das Dashboard
die Ergebnisse einer empirischen Analyse, bei
der die Veranderungen der Indikatoren auf die
Entwicklung des makrodkonomischen Umfelds
konditioniert werden. 49 Konkret bedeutet dies,
dass die Veranderungen der einzelnen Indikato-
ren auf aktuelle und vergangene Auspragungen
der Wachstums- und Inflationsllicke regressiert
werden.#" Anhand dieser Schatzmodelle kann
beurteilt werden, inwieweit die Veranderungen
der Indikatoren im Einklang mit der makrodko-
nomischen Entwicklung stehen.#? Man sieht,
dass die seit Dezember 2021 beobachtete Straf-
fung der Finanzierungsbedingungen unter Be-
ricksichtigung eines Unsicherheitsbereichs
(graue Linien) weitgehend mit der Entwicklung
des makrookonomischen Umfelds im Einklang
steht. Ausschlaggebend hierflr ist insbesondere
die hohe Inflationsdynamik. Mit Blick auf die
Punktprognosen fallt die tatsachliche Straffung
bei den finanzmarktnahen Upstream-Indikato-
ren teils etwas ausgepragter aus als von den
Modellen vorhergesagt. Dies dlrfte vor allem
auf eine marktseitige Neubewertung der erwar-
teten geldpolitischen Reaktion auf das makro-
okonomische Umfeld zurlckzufuhren sein. Bei
den Downstream-Indikatoren, die vor allem die
Bankkonditionen widerspiegeln, fielen die bis-
herigen Anstiege im Wesentlichen wie erwartet
aus.

Weitergabe des Zinsanstiegs
im Kreditgeschaft der Banken

In einer bankbasierten Volkswirtschaft wie dem
Euroraum sind die Reaktionen des Bankensek-
tors auf Anpassungen des geldpolitischen Kur-
ses besonders pragend fur die Entwicklung der
Finanzierungsbedingungen des nichtfinanziellen
Privatsektors. Banken geben einen Anstieg der
Finanzmarktzinsen im Kreditgeschaft weiter, um
ihre eigenen erhohten Finanzierungskosten zu
decken. Wie das obere Schaubild auf Seite 35
zeigt, stiegen die Finanzierungskosten der Ban-
ken, die zuvor lange Zeit duferst niedrig ge-
wesen waren, seit Jahresbeginn 2022 deutlich
an. Die Aufwartsbewegung war in erster Linie
auf die stark gestiegenen Renditen fir Bank-
schuldverschreibungen zurlckzufthren, die

40 Dabei wird unterstellt, dass die Marktteilnehmer ihre Er-
wartungen Uber die kiinftige Geldpolitik mithilfe einfacher
Regeln wie der Orphanides-Regel bilden, siehe: Hartmann
und Smets (2018), S. 71f., sowie Orphanides (2003). Ist die
erwartete Wachstumsliicke und/oder die erwartete Infla-
tionslucke positiv, so erwarten die Marktteilnehmer stei-
gende Zinsen und vice versa.

41 Die Schatzungen basieren auf ,Autoregressive Distribu-
ted Lag (ARDL)"-Modellen der Ordnungen p und ¢. Konkret
bedeutet dies, dass die abhangige Variable (Veranderung
des Indikators gegentiber der Vorperiode) auf p ihrer eige-
nen Lags sowie auf kontemporare Werte und ¢ Lags zusatz-
licher erklarender Variablen regressiert wird. Im Rahmen der
vorliegenden Analyse dienen die erwartete Wachstums-
licke (Abweichung der erwarteten Jahresrate des BIP-
Wachstums zum Zeitpunkt ¢ vom Potenzialwachstum ap-
proximiert durch das erwartete Wachstum in sechs bis zehn
Jahren) und die erwartete Inflationsliicke (erwartete Infla-
tion in einem Jahr abzuglich Inflationsziel) als erklarende
Variablen und beschreiben das makrodkonomische Umfeld.
Zur Messung der Erwartungswerte werden monatliche Um-
fragedaten (Consensus Forecasts) verwendet, die mithilfe
der von Knlppel und Vladu (2016) entwickelten Methode
in Jahresraten zum Zeitpunkt ¢ bzw. ¢ 4+ 12 umgerechnet
werden. Die Auswahl der Lag-Langen erfolgt gemafs dem
Schwarz-Bayes-Informationskriterium.

42 Da die Upstream-Indikatoren mit einer wochentlichen
Frequenz in die Schatzung eingehen, wird die zeitliche Di-
mension der Monatsangaben der makrodkonomischen In-
dikatoren entsprechend transformiert. Fur die Wochen-
angaben der Upstream-Indikatoren bedeutet dies, dass nur
verzogerte Werte der makrodkonomischen Indikatoren in
die Regression eingehen und die Angaben dieser Indikato-
ren Uber die Wochen eines Monats konstant gehalten wer-
den. Diese Vorgehensweise steht im Einklang mit der Tat-
sache, dass Informationen/Daten Uber die Wirtschaftslage
mit einer gewissen Verzogerung erscheinen, sodass schlief-
lich im Rahmen dieses Schatzansatzes die zukunftsgerichte-
ten Finanzmarktvariablen einer jeden Woche auf die makro-
6konomischen Daten des Vormonats reagieren. Hinsichtlich
einer ahnlichen Vorgehensweise vgl.: Brave und Kelley
(2017).
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wiederum der allgemeinen Entwicklung der
Geld- und Kapitalmarktzinsen folgten.

Der Anstieg der Zinssatze an den Finanzmark-
ten veranlasste die Banken, die bislang nahe
historischen Tiefstanden gelegenen Zinsen fur
Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen und
fUr private Wohnungsbaukredite deutlich zu er-
hohen. Dies geschieht mit zeitlichen Verzoge-
rungen. Empirische Modelle auf Basis his-
torischer Zusammenhange zeigen, dass die
Zinsweitergabe bei Krediten an nichtfinanzielle
Unternehmen und privaten Wohnungsbaukre-
diten im Euroraum Ublicherweise nahezu voll-
standig erfolgt und nach einem Jahr weit-
gehend abgeschlossen ist. Dabei wird bei Unter-
nehmenskrediten der GrofSteil der Entwicklung
der Marktzinsen bereits innerhalb der ersten
Monate weitergegeben, wahrend die Weiter-
gabe bei Wohnungsbaukrediten langer andau-
ert.¥ Die Kreditzinsen entwickelten sich 2022
im Euroraum insgesamt im Wesentlichen im
Einklang mit den durch die Modelle beschriebe-
nen historischen Mustern (siehe das nebenste-
hende untere Schaubild). Dies gilt mit wenigen
Ausnahmen auch fir die Zinsweitergabe in den
vier grofsen Mitgliedslandern.

FUr die nachsten Monate lassen die Modelle
einen weiteren Anstieg der Kreditzinsen erwar-
ten. Zum einen durfte ein Teil des Anstiegs der
Finanzmarktzinsen der vergangenen Monate
noch nicht in die Kreditzinsen eingegangen
sein, sondern sich erst verzogert in diesen nie-
derschlagen. Zum anderen ist damit zu rech-
nen, dass sich die Kreditzinsen weiter erhohen,
wenn sich der Anstieg der Marktzinsen fort-
setzt. Anlass fUr die Erwartung einer zunehmen-
den Heterogenitat zwischen den Mitgliedslan-
dern des Euroraums liefern die Modelle mit
Blick auf die Kreditzinsen bisher nicht.

43 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019a).
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Finanzierungskostenindikator
der Banken im Euroraum
und Beitrage der Finanzierungsquellen

in %
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Quellen: MFI-Zinsstatistik, BSI-Statistik, EZB, The European Mo-
ney Markets Institute, Centralised Securities Database und eige-
ne Berechnungen. 1 Bepreist mit dem Hauptrefinanzierungssatz.
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Zinsweitergabe im Euroraum:
prognostizierte und realisierte
Zinsentwicklung
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1 Neugeschaft: geméaf harmonisierter MFI-Zinsstatistik.
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Quelle: EZB. * Bereinigt um Kreditverkdufe und -verbriefungen
sowie um Positionen im Zusammenhang mit fiktiven Cash-Poo-
ling-Dienstleistungen, die von MFIs erbracht wurden. 1 Sowie
private Organisationen ohne Erwerbszweck. 2 Nichtfinanzielle
Kapital- und Quasi-Kapitalgesellschaften.
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Entwicklung des Finanzierungsbedarfs der
Unternehmen und Haushalte

Der Ruckgang der Kreditnachfrage nichtfinan-
zieller Unternehmen und privater Haushalte
infolge eines Anstiegs der Finanzierungskosten
bendtigt erfahrungsgemald mehr Zeit. So ziehen
Kreditnehmer die Mittelaufnahme in Antizipa-
tion steigender Zinsen teilweise vor. Aufderdem
gehen die Innenfinanzierungsspielraume der
Unternehmen in einer sich abschwachenden
Wirtschaft zurlck. Dies erhdht zunachst ihren
externen Finanzierungsbedarf, und damit auch
ihre Nachfrage nach Bankkrediten.*¥ Des Wei-
teren sorgten im aktuellen Umfeld der zuneh-

mend breit angelegte, massive Preisanstieg, ge-
samtwirtschaftliche Angebotsengpasse sowie
akute Liquiditatsengpasse einiger Unternehmen
aus dem Energiesektor fur eine dynamische Kre-
ditnachfrage trotz der im Zuge der geldpoli-
tischen Straffung gestiegenen Finanzierungs-
kosten. Die Finanzierungsvolumina blieben so-
mit zundchst hoch oder stiegen sogar noch an.
Erst im Schlussquartal 2022 kam es zu einer Ab-
schwachung, sodass die Straffung des geldpoli-
tischen Kurses allmahlich ihre beabsichtigte
Wirkung entfalten dirfte. Die Frage, ob diese
Kreditentwicklung im Einklang mit historischen
Mustern steht oder als aufsergewohnlich zu be-
zeichnen ist, ist im aktuellen Umfeld nur schwer
zu beantworten. Denn die fir solche Analysen
zur Verflgung stehenden Daten flr den Euro-
raum enthalten keine Phase ahnlich hoher Infla-
tionsraten. Gemald den im Dashboard dar-
gestellten Schatzergebnissen ist die beobach-
tete Kreditentwicklung bei einem breiten Un-
sicherheitsbereich im Jahr 2022 als unauffallig
einzuschatzen.

Bei den Krediten an private Haushalte ist die
Abschwachung bereits seit der Jahresmitte zu
erkennen: Die Netto-Kreditvergabe nahm ab
Juni 2022 kraftig ab (siehe das nebenstehende
Schaubild). Die entsprechende Jahreswachs-
tumsrate ist seit Mitte 2022 moderat gesunken.
Rucklaufig ist insbesondere die zuvor lebhafte
Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten als dem
bedeutendsten Unterposten der Kredite an pri-
vate Haushalte. Hier flhrte der Anstieg der Kre-
ditzinsen zu einer deutlich erhohten Zinslast fur
neu vergebene und neu verhandelte Kredite: Ab
dem zweiten Quartal 2022 nennen die im BLS
befragten Banken das gestiegene Zinsniveau als
nachfragedampfenden Faktor. AufSerdem fuh-
ren sie das gesunkene Verbrauchervertrauen
sowie die von den Kreditnehmern deutlich
schlechter eingeschatzten Aussichten am Wohn-
immobilienmarkt als nachfragedampfende
Grunde an (siehe Schaubild auf S. 40). So meh-
ren sich im Euroraum die Hinweise auf eine

44 \/gl.. Europdische Zentralbank (2013).
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Wende des wahrend der Niedrigzinsphase
boomenden Wohnimmobilienmarkts.

Bei den nichtfinanziellen Unternehmen ist das
Bild differenzierter: Ihnen stehen grundsatzlich
mehrere Formen der AufSenfinanzierung zur
Verflgung. Vor dem Hintergrund der geldpoli-
tischen Straffung im Euroraum ab Anfang 2022
kam es innerhalb der AufRenfinanzierung zu-
nehmend zu einer Verschiebung von einer
Marktfinanzierung hin zu einer Bankfinan-
zierung (siehe das nebenstehende obere Schau-
bild). Besonders ausgepragt war die damit ver-
bundene Abschwachung der Finanzierung tber
Schuldverschreibungen, die nach der globalen
Finanzkrise erkennbar an Bedeutung in der
Unternehmensfinanzierung gewonnen hatten
(siehe Ausfihrungen auf S. 38f.). Hauptgrund
hierflr war die Divergenz in den Finanzierungs-
kosten: Die Zinsen fUr Schuldverschreibungen
stiegen aufgrund des engen Zinsverbundes an
den Finanzmarkten seit dem Jahreswechsel
2021/22 stark an, wahrend die Zinsen auf Bank-
kredite entsprechend der in den oben genann-
ten Zinsweitergabemodellen beschriebenen his-
torischen Muster erst mit einer gewissen zeit-
lichen Verzogerung reagierten (siehe das neben-
stehende untere Schaubild). Somit wurde die
Finanzierung Uber Schuldverschreibungen zu-
nehmend unattraktiv. Insgesamt gesehen er-
hohten sich die nominalen wie auch die realen
Kosten der Schuldenfinanzierung fir nichtfinan-
zielle Unternehmen im Jahresverlauf 2022 er-
kennbar.

Ein weiterer wesentlicher Faktor, der die Nach-
frage nach Bankkrediten trotz steigender Zinsen
aufrechterhielt, war die riicklaufige Innenfinan-
zierung, das heilSt die Finanzierung aus unter-
nehmensintern generierten Zahlungstberschus-
sen. Haupttreiber dieser Entwicklung waren vor
allem gestiegene Gewinnausschlttungen sei-
tens der Unternehmen, die den frei verfligbaren
Cash Flow reduzierten. Die in der Umfrage Uber
den Zugang von Unternehmen im Euro-Wah-
rungsgebiet zu Finanzmitteln (SAFE-Umfrage)
befragten Unternehmen verwiesen zudem trotz
gestiegener Umsatze auf starker gestiegene

Deutsche Bundesbank

Beitrdge zur engen Auflenfinanzierung
der nichtfinanziellen Unternehmen
im Euroraum

Mrd €, vierteljahrlich
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. 1 Saisonbereinigt sowie
bereinigt um Kreditverkdufe und -verbriefungen sowie um Posi-
tionen im Zusammenhang mit fiktiven Cash-Pooling-Dienstleis-
tungen, die von MFIs erbracht werden.
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Finanzierungskosten der nichtfinanziellen
Unternehmen im Euroraum

in %, monatlich
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Quellen: Bloomberg, EZB, iBoxx und eigene Berechnungen.
1 Volumengewichteter Durchschnitt von Buchkrediten und An-
leihen. 2 Abzlglich 5J-5J Inflation-Linked Swap. 3 Zins auf
Buchkredite fur Dezember 2022 als konstant gegentber No-
vember angenommen.
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Produktionskosten, infolgedessen zunehmend
Rickgange bei den Gewinnen berichtet wur-
den. Gleichzeitig war der Finanzierungsbedarf
fur Betriebsmittel und Lagerhaltung relativ
hoch, und auch die Investitionstatigkeit blieb in
nominaler Betrachtung vergleichsweise robust.
Daher ergab sich eine Licke zwischen dem Be-
darf an Finanzierung und den intern generier-
ten Mitteln, die durch die Aufnahme von Bank-
krediten geschlossen wurde.

Vor diesem Hintergrund blieb die aggregierte
Buchkreditvergabe der Banken an nichtfinan-
zielle Unternehmen bis in den Sommer hoch.
Neben den bereits genannten Griinden spielten
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Tendenzielle Verschiebung der Fremdfinanzierung
nichtfinanzieller Unternehmen von Bankkrediten zu

Schuldverschreibungen

Die erweiterte monetare und finanzielle
Analyse tragt unter anderem dem Umstand
Rechnung, dass alternative Fremdfinanzie-
rungsmittel im Vergleich zu Bankkrediten®
far nichtfinanzielle Unternehmen (NFU) im
Euroraum seit geraumer Zeit an Gewicht
gewinnen.? Fir die Finanzierung von Inves-
titionen in Sachvermogen sind traditionell
Schuldverschreibungen die bedeutendste
Alternative zu den Bankkrediten.? Die Rolle
von Schuldverschreibungen nahm seit Be-
ginn dieses Jahrtausends spurbar zu. Aller-
dings vollzog sich diese Entwicklung mit
temporaren Schwankungen und einer ge-
wissen Heterogenitat auf Landerebene
(siehe das Schaubild auf S. 39).

So stieg der Anteil der Schuldverschreibun-
gen bei den NFU in Deutschland und Italien
nahezu kontinuierlich von lediglich rund 5%
im Jahr 1999 auf gut 23 % beziehungsweise
19% Anfang 2022. Verantwortlich hierfr
war in Deutschland insbesondere eine ver-
gleichsweise kraftige Emissionstatigkeit bei
den Schuldverschreibungen. In Italien trieb
hingegen hauptsachlich der Rickgang der
Bankkredite im Nachgang der europaischen
Schuldenkrise die Entwicklung. Bei den NFU
in Spanien verringerte sich der Anteil im
Laufe des Bankkreditbooms zu Beginn die-
ses Jahrtausends zunachst auf gerade ein-
mal 2% Ende 2005. Seitdem baute sich der
Anteil aber stetig aus und lag Anfang 2022
bei gut 18 %. Hierzu trugen sowohl kraftige
Emissionen von Schuldverschreibungen als
auch der deutliche Rickgang der Bankkre-
dite im Anschluss an die globale Finanzkrise
bei. In Frankreich lag der Anteil mit fast
30% Anfang 1999 im Zwischenlanderver-
gleich bereits sehr hoch. Die Bedeutung der
Schuldverschreibungen wuchs bis 2004 auf-

grund kraftiger Emissionen zundchst weiter
an. Im Anschluss kamen die Nettoemissio-
nen bis Ende 2008 jedoch mehr oder weni-
ger zum Erliegen. Dies schlug sich vor dem
Hintergrund einer kraftigen Bankkreditauf-
nahme in einem rlcklaufigen Anteil nieder.
Ab 2009 gewann die Finanzierung Uber
Schuldverschreibungen aber wieder deutlich
an Fahrt, wodurch sich der Anteil wieder er-
kennbar ausweitete. Ein verstarkter Zugriff
auf Bankkredite sorgte ab Ende 2013 fur
eine Seitwartsbewegung. Vor dem Hinter-
grund der landerspezifischen Entwicklungen
stieg der Anteil der Schuldverschreibungen
im Euroraum insgesamt mit Ausnahme der
Phase des starken Bankkreditbooms zwi-
schen 2003 und 2008 nahezu kontinuierlich
an.

Die Verschiebung von Bankkrediten hin zu
Schuldverschreibungen kann die Transmis-
sion der Geldpolitik beeinflussen. Im Fokus
der Theorien zur geldpolitischen Transmis-
sion steht der Zinskanal. Demnach erhoht
eine geldpolitische Straffung die Fremdkapi-
talzinsen. Dies fUhrt wiederum zu einer ge-
ringeren Kreditnachfrage und schwacheren
Investitionen. Aufgrund von finanziellen
Restriktionen kann der Finanzsektor diesen
Kanal verstarken. Nach dem sogenannten
Bankenkanal der geldpolitischen Transmis-
sion beschrankt eine geldpolitische Straf-

1 In diesen Erlduterungen wird der Begriff ,Bankkre-
dite” synonym mit ,Buchkrediten der MFI" verwendet.
2 Vgl. fur ausflhrliche Betrachtungen der Verschiebun-
gen in der Unternehmensfinanzierung: Deutsche Bun-
desbank (2012, 2018a).

3 In Bezug auf die Liquiditatssicherung sind Handels-
kredite und Anzahlungen die Hauptalternative zu Bank-
krediten. Auch ihre Bedeutung hat in den letzten
Jahren zugenommen. Da sie fir die geldpolitische
Transmission aber weniger relevant sind, wird ihre Rolle
hier nicht ausfuhrlich untersucht.



fung das Kreditangebot der Banken. Dies
aufsert sich unter anderem in steigenden
Bankkreditzinsen. Verwenden NFU alterna-
tive Finanzierungsmittel nur in begrenztem
Umfang, erhohen sich ihre Fremdkapitalzin-
sen somit Uberproportional stark. Vor die-
sem Hintergrund ware zu erwarten, dass
eine hohere Bedeutung der Schuldverschrei-
bungen in der NFU-Finanzierung geldpoli-
tische Impulse Uber diesen Kanal abschwacht.
Eine kurzlich erschienene Studie einer Arbeits-
gruppe des Eurosystems bestatigt diese Ver-
mutung: Demnach reduzieren konventio-
nelle geldpolitische Schocks das BIP in Lan-
dern des Euroraums mit einer hohen Bedeu-
tung an Schuldverschreibungen in der
NFU-Finanzierung weniger als in Landern
mit einem geringen Anteil.® Dieses Ergebnis
gilt allerdings nur fur konventionelle geld-
politische Schocks, die sich in Veranderun-
gen der kurzfristigen Zinsen zeigen. Bei un-
konventionellen geldpolitischen Schocks,
die auf das lange Ende der Zinsstrukturkurve
wirken, verkehrt sich der Effekt: Die Geld-
politik hat also in Landern des Euroraums
mit einer hohen Bedeutung an Schuldver-
schreibungen hierliber einen starkeren
Effekt. Dies konnte unter anderem damit zu-
sammenhangen, dass Schuldverschreibun-
gen oftmals von Nichtbank-Finanzinterme-
diaren gehalten werden. Diese passen ihre
Bilanzen wiederum vergleichsweise stark in
Reaktion auf Veranderungen langfristiger
Zinsen an. Zusammengenommen konnte
sich somit infolge einer Verschiebung der
NFU-Finanzierung von Bankkrediten zu
Schuldverschreibungen die Bedeutung ein-
zelner geldpolitischer Transmissionskanale
verandern. Allerdings sollte sich die geld-
politische Transmission hierdurch nicht
grundsatzlich abschwachen. Das hier kurz
skizzierte, insgesamt noch junge Forschungs-
feld wird diesbezlglich in den nachsten
Jahren sicherlich weitere Erkenntnisse lie-
fern.

Deutsche Bundesbank

Relative Bedeutung von Bankkrediten
und Schuldverschreibungen fiir die
Finanzierung von nichtfinanziellen
Unternehmen”

in % der Gesamtfinanzierung, vierteljahrlich
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Um den Einfluss von
Kurspreisschwankungen auszuschlieBen, werden zur Berech-
nung um Transaktionen fortgeschriebene Ausgangsbestande
verwendet.

Deutsche Bundesbank

4 Vgl. hierzu vertiefend: Work stream on non-bank
financial intermediation (2021). Die in Bezug auf die
geldpolitische Transmission gewonnenen Erkenntnisse
beruhen dabei auf der Arbeit von Holm-Hadulla und
Thurwachter (2021). Ahnliche Ergebnisse finden sich
auf Firmenebene auch fur die USA. Vgl. hierzu: Crou-
zet (2021).
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Veranderungen der Kreditnachfrage” im Euroraum

und ausgewahlte erklirende Faktoren™

in % der gegebenen Antworten (netto)
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Quelle: Bank Lending Survey. * Differenz aus der Summe der Angaben , deutlich gestiegen” und , leicht gestiegen” und der Summe der
Angaben , leicht gesunken” und ,deutlich gesunken”. ** Differenz aus der Summe der Angaben ,hat erheblich zu einer Nachfragestei-
gerung beigetragen” und , hat geringfligig zu einer Nachfragesteigerung beigetragen” und der Summe der Antworten , hat geringfligig
zu einem Nachfrageriickgang beigetragen” und ,hat erheblich zu einem Nachfrageriickgang beigetragen”. 1 Erwartung fir das

4.Vj. 2022.
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dabei auch staatlich geforderte, grof3volumige
Kredite an Unternehmen aus dem Energiesek-
tor eine Rolle.#® Am aktuellen Rand schwacht
sich die Kreditnachfrage der nichtfinanziellen
Unternehmen jedoch ebenfalls ab. Seit Septem-
ber ist die Netto-Buchkreditvergabe riicklaufig,
im November blieb sie ohne Impuls (siehe
Schaubild auf S. 36). Dies fuhrte dazu, dass die
Jahreswachstumsrate im November von hohem
Niveau aus moderat zurlickging. Die am BLS
teilnehmenden Banken rechnen im Schluss-
quartal 2022 mit einer rucklaufigen Kreditnach-
frage (siehe oben stehendes Schaubild). Als
nachfragedampfenden Faktor nennen sie vor
allem einen nachlassenden Mittelbedarf der
Unternehmen fUr Anlageinvestitionen, im Ein-
klang mit dem sich verschlechternden wirt-
schaftlichen und geopolitischen Umfeld. Hinzu
kommt der steigende Kreditzins, der manche
Investitionen nicht mehr rentabel erscheinen
lasst. So fuhrten die BLS-Banken im dritten
Quartal 2022 gestiegene Finanzierungskosten
erstmals wieder als einen dampfenden Faktor

fur die Kreditnachfrage der Unternehmen an.
Maoglich ist ferner, dass die mittlerweile nachlas-
senden Lieferengpdasse zu einem geringeren
Finanzierungsbedarf flr Betriebsmittel und
Lagerhaltung fuhren.

Entwicklung des Kreditangebots
der Banken

Die monetare und finanzielle Analyse muss
auch die Entwicklung des Kreditangebots im
Blick behalten. Denn Veranderungen der Kredit-
vergabepolitik der Banken kénnen die Wirkung
der geldpolitischen Straffung beschleunigen
oder abschwachen. Informationen Uber die
Ausrichtung der Kreditangebotspolitik liefert
der BLS. Die BLS-Banken gaben an, die Richt-
linien fur Kredite an nichtfinanzielle Unterneh-

45 Sie wurden insbesondere in Deutschland Uber staatliche
Banken, wie der KfW, gewahrt, um den gestiegenen Ener-
giekosten sowie den dadurch ebenfalls erhohten Sicherhei-
tenforderungen fur Termingeschafte an den Energiebdrsen
zu begegnen.

Kreditangebots-
politik gemdfs
BLS deutlich
gestrafft
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Veranderungen der Kreditrichtlinien” im Euroraum und ausgewiéhlte erklidrende Faktoren™

in % der gegebenen Antworten (netto)
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an private Haushalte Untergliederung des Faktors , Refinanzierungskosten und bilanzielle Restriktionen” in vorgenannte Einzelfaktoren.

Deutsche Bundesbank

men und fUr Kredite an private Haushalte in den
ersten drei Quartalen des Jahres 2022 (letzter
Datenstand) mehrmals restriktiv angepasst zu
haben (siehe oben stehendes Schaubild). Sie
begrindeten die strengeren Anforderungen mit
einem nach ihrer Einschatzung erhdohten Kredit-
risiko. Relevant hierfir waren im Unterneh-
mensgeschaft vor allem die Verschlechterung
der allgemeinen Wirtschaftslage und der Kon-
junkturaussichten sowie branchen- und firmen-
spezifische Faktoren. Bei Wohnungsbaukrediten
an private Haushalte spielten neben der Eintru-
bung der allgemeinen Wirtschaftslage auch die
gesunkene Kreditwdurdigkeit der Kreditnehmer
die wichtigste Rolle. Zudem sank die Risikotole-
ranz der BLS-Banken. Hinzu kommt, dass die
geldpolitischen Sondermafsnahmen 2022 suk-
zessive ausliefen und sich laut BLS-Angaben so-
mit nicht mehr wie zuvor expansiv auf die
Finanzierungsmoglichkeiten und die Kreditver-
gabepolitik der Banken auswirkten.+®

Angesichts dieser Hinweise auf eine deutliche
Straffung der Kreditrichtlinien stellt sich die
Frage, ob von der Kreditangebotspolitik derzeit
restriktive Wirkungen auf die Kreditvergabe
ausgehen, die das geldpolitisch gewunschte
Mald Ubersteigen. Fir eine umfassende Bewer-
tung ist es erforderlich, die BLS-Ergebnisse in
einen grofseren Zusammenhang einzubetten
und sie vor dem Hintergrund des makrooko-
nomischen Umfelds zu bewerten. Auf den Sei-
ten 42 ff. wird ein vektorautoregressives Modell
dargestellt, das Angaben zum Wachstum und
zur Verzinsung von Buchkrediten an nichtfinan-
zielle Unternehmen im Euroraum mit den ent-
sprechenden BLS-Angaben zu den Veranderun-
gen der Kreditrichtlinien und der Kreditnach-
frage verbindet und die Ergebnisse auf die BIP-
Entwicklung konditioniert. Wahrend das Modell
in den Jahren der Finanz- und der Staatsschul-
denkrise sowie im Corona-Jahr 2021 aus-
gepragte restriktive Kreditangebotsschocks

46 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022b).
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Identifikation von Kreditangebot und Kreditnachfrage
mithilfe des Bank Lending Survey

Aus den Entwicklungen von Kreditwachs-
tum und Kreditzinsen auf die Veranderun-
gen von Kreditangebot und Kreditnachfrage
zu schliefSen, ist eine wichtige Aufgabe der
monetaren und finanziellen Analyse. Ins-
besondere ist es fir die Geldpolitik von Inte-
resse, ob und gegebenenfalls wie stark die
Kreditentwicklung von angebotsseitigen Be-
schrankungen gehemmt wird. Solche res-
triktiven Kreditangebotsschocks kdnnten ver-
hindern, dass sich die angestrebten geld-
politischen Impulse von den Leitzinsen in die
Realwirtschaft in beabsichtigter Weise Gber-
tragen. Sollte dies der Fall sein, mUsste die
Geldpolitik diesen Faktor im Rahmen der
weiteren geldpolitischen Straffung bertck-
sichtigen.

Allerdings wirkt eine Vielzahl von Einfluss-
groflen auf den Kreditmarkt, sodass sich
Kreditangebot und Kreditnachfrage nicht
einfach aus den statistischen Daten zu Kre-
ditwachstum und Kreditzins ablesen lassen.
Diese Erlauterungen stellen ein Analyse-
instrument vor, das diesem Zweck mit Blick
auf die Buchkredite an nichtfinanzielle
Unternehmen im Euroraum dient. Dazu
werden die Informationen zu Kreditmengen
aus der Bilanzstatistik der MFls erganzt um
Angaben zur durchschnittlichen Verzinsung
der (neu vergebenen) Kredite aus der MFI-
Zinsstatistik sowie um Angaben aus dem
Bank Lending Survey (BLS). Im BLS befragt
das Eurosystem vierteljahrlich eine Stich-
probe von 153 im Euroraum ansassigen
Banken zur Kreditentwicklung. Die Antwor-
ten der Banken gliedern sich unter anderem
in Angaben zu Veranderungen ihrer Kredit-
vergaberichtlinien einerseits und zu ihren
Einschatzungen zu Veranderungen in der
Kreditnachfrage andererseits. Aus 6kono-
mischer Sicht sind jedoch die Antworten

auf beide Fragen nicht immer eindeutig der
Kreditangebots- und Kreditnachfrageseite
zuzuordnen.” Darlber hinaus geben die
Banken ihre Antworten im BLS in Form von
funf moglichen Auspragungen,? sodass die
aggregierten Beobachtungen als Mittel-
werte oder Nettoanteile einer qualitativen
Variablen vorliegen. Aus diesen Grliinden
sind auch aus den Umfragewerten nicht
direkt quantitative Zerlegungen des Kredit-
wachstums oder des Kreditzinses in an-
gebots- und nachfrageseitige Komponen-
ten ablesbar, sondern mussen in Kom-
bination mit den statistischen Daten ge-
wonnen werden.

Hierzu werden in einem vektorautoregressi-
ven (VAR) Modell Gleichungen fur das Kre-
ditwachstum, den Kreditzins, die Verande-
rung der Kreditrichtlinien gemafs BLS (BLS-
Richtlinien) und die Veranderung der Kre-
ditnachfrage gemald BLS (BLS-Nachfrage)
gebildet. In jede Gleichung gehen die ver-
zogerten Werte der eigenen und der jeweils
anderen Variablen als Linearkombination
ein. Zusatzlich wird auf das BIP-Wachstum
konditioniert, dessen aktuelle und ver-
z6gerte Werte ebenfalls in jede Gleichung
eingehen. Die Koeffizienten dieser Gleichung
und die Residuen, das heifst die unerklarten
Reste, werden mithilfe von statistischen

1 Die Fragen beziehen sich im Wesentlichen auf die
Entwicklung der Kreditvolumina (im Neugeschaft). Ein
Rickgang des Kreditvolumens bspw. aufgrund gestie-
gener Kreditzinsen, den die befragte Bank der Kredit-
nachfrage zuschreibt, kann jedoch in einer Verschie-
bung der Kreditangebotskurve begriindet sein, auf die
die Kreditnehmer mit einer Bewegung entlang ihrer un-
veranderten Kreditnachfragekurve reagieren.

2 Im Fall der Kreditrichtlinien lauten die Auspragungen
deutlich verscharft”, ,leicht verscharft”, , unverandert
geblieben”, , leicht gelockert”, , deutlich gelockert”. Im
Fall der Kreditnachfrage lauten sie , deutlich gesunken”,
,leicht gesunken”, , unverandert geblieben”, , leicht ge-
stiegen”, ,stark gestiegen”.



Standardverfahren (Kleinste-Quadrate-
Methode) fur den Zeitraum vom ersten
Quartal 2003 bis zum dritten Quartal 2022
geschatzt. Die Residuen werden sodann in
Angebots- und Nachfrageeffekte sowie in
eine nicht identifizierte Restkomponente
zerlegt. Dies geschieht, indem dem Modell
eine Kombination aus Null- und Vorzeichen-
restriktionen auferlegt wird, siehe nebenste-
hende Tabelle. Diese Restriktionen spiegeln
die Definition von Kreditangebot und -nach-
frage wider, erganzt um die unterstellte
Reaktion der Variablen aus dem BLS: Eine
Erhohung des Kreditangebots erhoht das
Kreditwachstum, senkt den Kreditzins und
lockert die BLS-Richtlinien, wahrend die BLS-
Nachfrage unverandert bleibt. Eine Erho-
hung der Kreditnachfrage erhéht das Kredit-
wachstum, erhoht den Kreditzins und wei-
tet die BLS-Nachfrage aus, wahrend die BLS-
Richtlinien unverandert bleiben.? Der im
nebenstehenden Schaubild dargestellte Rest
besteht somit aus den Komponenten der
Residuen, die nicht diesem Schema entspre-
chen.

Ausgepragte restriktive Kreditangebots-
schocks waren demnach im Wesentlichen
in den Jahren der Finanz- und der Staats-
schuldenkrise (2010/11 und 2013/14) sowie
im Corona-Jahr 2021 zu verzeichnen (siehe
nebenstehendes Schaubild). Aufgrund der
staatlichen SofortmafSnahmen war das Jahr
2020 nicht durch Kreditangebotsrestriktio-
nen gekennzeichnet. Offenbar holten die
Banken angesichts der Anfang 2021 beste-
henden Unsicherheit Uber den weiteren
Verlauf der Pandemie solche Kreditange-
botsverscharfungen in gewissem Umfang
nach. Am aktuellen Rand registriert das
Modell eine Uberraschend kraftige Kredit-
vergabe. Diese wird zum einen auf eine ex-
pansive Kreditnachfrageentwicklung zu-
rackgefuhrt. Zum anderen kommen trotz
der jungsten Verscharfungen der Kredit-
richtlinien auch von der Kreditangebotsseite

Deutsche Bundesbank

Identifizierende Null- und
Vorzeichenrestriktionen”

Schock
Variable Kreditangebot Kreditnachfrage
Kreditwachstum + +
Kreditzins - +
BLS-Richtlinien +
BLS-Nachfrage 0 +

* Die Restriktionen gelten fur die Periode, in der der
Schock eintritt. Die Variable ,BLS-Richtlinien” ist umge-
kehrt zur sonst Ublichen Darstellung so definiert, dass ein
Anstieg eine Lockerung der Richtlinien widerspiegelt.

Deutsche Bundesbank

Residuenzerlegung des Kreditwachstums
und -zinses bei Buchkrediten an nicht-
finanzielle Unternehmen im Euroraum

%-Punkte

+ Kreditwachstum Jl Kreditangebot
Kreditnachfrage

I Rest

insgesamt

Kreditzins (MaRstab vergroRert) +0,2

2010 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2022

Quelle: EZB und eigene Berechnungen. Gleitende Vierquartals-
durchschnitte der Beitrage der identifizierten Schocks in einem
VAR-Modell fur die annualisierte Veranderung des Kreditbe-
stands zum Vorquartal (logarithmiert), den Kreditzins, die Ver-
anderung der BLS-Kreditrichtlinien und die Veranderung der
BLS-Kreditnachfrage (mit exogenem BIP-Wachstum).

Deutsche Bundesbank

keine restriktiven, sondern im Vorjahresver-
gleich eher leicht expansive Impulse. Dieses
Ergebnis resultiert aus dem — im Verhaltnis
zum Anstieg des Kreditwachstums — relativ

3 Die Definition bezieht sich auf die relativen Reaktio-
nen zueinander und ist spiegelbildlich zu verstehen,
wenn eine Einschrankung des Kreditangebots oder ein
Rlckgang der Kreditnachfrage unterstellt werden. Zu-
dem mussen sich die Variablen nicht alle verandern,
eine mogliche Reaktion von null ist bei den Vorzeichen-
restriktionen mit eingeschlossen.
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geringen Zinsanstieg: Der Identifikations-
mechanismus zeigt einen expansiven Kre-
ditnachfrageschock an, weil ein solcher die
Residualwerte sowohl des Kreditwachstums
als auch des Kreditzinses nach oben be-
wegt. Gleichzeitig wird ein expansiver Kre-
ditangebotsschock diagnostiziert, weil der
Anstieg des Kreditzinses im Vergleich zum
Anstieg des Kreditwachstums gering aus-
fallt.

Die im BLS berichteten Verscharfungen ha-
ben sich demnach nicht in Form von Kredit-
angebotsrestriktionen auf die Kreditvergabe
niedergeschlagen. Grundsatzlich besitzen
die BLS-Angaben zur Veranderung der Kre-
ditrichtlinien zwar einen gewissen Vorlauf
gegenUber der Kreditvergabe,® sodass in
den kommenden Quartalen mit einem Ruck-
gang der Kreditvergabe zu rechnen ist. Das
hier vorgestellte Modell zeigt jedoch, dass
nach derzeitigem Stand die Verscharfungen

registrierte, deutet es flr das Jahr 2022 bislang
nicht auf zusatzliche restriktive Impulse durch
die Banken hin. Die Analyse zeigt somit, dass
sich die berichteten Anpassungen der Kredit-
richtlinien bisher nicht Ubermafiig restriktiv auf
die Kreditvergabe ausgewirkt haben. Erganzend
dazu zeigt das auf Seite 26ff. vorgestellte
Modell in dem Schaubild auf Seite 30 zwar
einen negativen Median der Beitrage von Kre-
ditangebotsschocks in der jingeren Vergangen-
heit. Wie in den Erlduterungen auf Seite 26ff.
ausgeflhrt, erweist sich dieses Ergebnis jedoch
als sensitiv gegenlber Spezifikationsentschei-
dungen, und die Schatzunsicherheit Uber diese
Beitrage ist hoch. Deshalb kann dieses Ergebnis
nicht als belastbar angesehen werden. In der
Gesamtschau deutet die Modellevidenz derzeit
daher auf keine grof3ere Relevanz von Kredit-
angebotsschocks hin.

Umfragen unter Unternehmen ergeben eben-
falls keine Hinweise auf wesentliche Finanzie-
rungsrestriktionen und stltzen somit die

nicht Uber den Ublichen (und geldpolitisch
erwlnschten) systematischen Zusammen-
hang hinausgehen durften.

4 Zu den Vorlaufeigenschaften des BLS gegenuber der
Kreditvergabe vgl.: Deutsche Bundesbank (2022c).

modellbasierte Einschatzung. Die im SAFE be-
fragten Unternehmen sehen den Zugang zu
Finanzierung weiterhin als ihr geringstes Pro-
blem an. Als derzeit grofstes Problem betrach-
ten Unternehmen insbesondere den Fachkrafte-
mangel. Umfragen der Europaischen Kommis-
sion deuten ebenfalls darauf hin, dass sich die
Finanzierungsbedingungen der Unternehmen
bislang nicht grundsatzlich verschlechtert ha-
ben: Zwar gaben die Unternehmen an, dass
Finanzierungsengpasse im Laufe des Jahres an
Relevanz gewonnen hatten. Sie stuften sie aber
nicht als eines ihrer drangendsten Probleme ein.

Die Einschatzung, dass angebotsseitige Finan-
zierungsrestriktionen derzeit keine grofere Rolle
spielen, deckt sich auch mit den verfligharen In-
formationen zur Eigenkapitalausstattung und
Ertragslage des Bankensektors im Euroraum.
Die verfugbaren Kennzahlen fiir bedeutende
Banken, die im Rahmen des Einheitlichen Auf-
sichtsmechanismus (Single Supervisory Mecha-
nism, SSM) von der EZB direkt beaufsichtigt

Auch Unterneh-
mensumfragen
bislang ohne
Hinweise auf
gréfSere
Finanzierungs-
engpdsse

Bankensektor

war zu Beginn
der Zinswende
gut aufgestellt



Geldpolitik muss
Wechselwirkun-
gen zwischen
Geldpolitik und
Finanzstabilitat
im Blick haben

Geldpolitische
Straffung ...

werden, deuten darauf hin, dass der Banken-
sektor zum Zeitpunkt der Zinswende gut auf-
gestellt war. Die harte Kernkapitalquote (CET1-
Quote) dieser Banken sank zuletzt zwar etwas,
lag in den ersten drei Quartalen des Jahres 2022
tendenziell aber noch etwas Uber den Werten
aus der Zeit vor Beginn der Pandemie. Die
Ertragslage, gemessen an der Gesamtkapital-
rentabilitat, entwickelte sich in den ersten drei
Quartalen des Jahres 2022 positiv. Der Anteil
notleidender Kredite in den Buchern der bedeu-
tenden Banken nahm in diesem Zeitraum trotz
des Krieges gegen die Ukraine weiter ab. Diese
relativ gute Verfassung des Bankensektors ver-
ringert flr sich genommen das Risiko zusatz-
licher kreditangebotsseitiger Restriktionen, die
zu negativen Ruckkopplungen zwischen Finanz-
sektor und Realwirtschaft fuhren kénnten.

Aktuelle Finanzstabilitatsfragen

Die erweiterte monetare und finanzielle Analyse
blickt bei der Einschatzung des aktuellen geld-
politischen Straffungsprozesses auch auf Wech-
selwirkungen zwischen Geldpolitik und Finanz-
stabilitat. Sie sind fur die Geldpolitik relevant,
weil sie erhebliche Auswirkungen auf die wirt-
schaftliche Aktivitat und die Inflation haben
konnen. So sind in adversen Szenarien negative
Ruckkopplungen zwischen dem Finanzsystem
und der Realwirtschaft sowie empfindliche St6-
rungen des geldpolitischen Transmissionspro-
zesses zu erwarten. Im aktuellen Umfeld bewer-
tet die monetare und finanzielle Analyse,
welche Risiken die mit Blick auf die Inflation er-
forderliche Straffung des geldpolitischen Kurses
fur die Finanzstabilitat birgt und ob dies Kon-
sequenzen flr die weitere Inflationsentwicklung
und somit fur anstehende geldpolitische Ent-
scheidungen hat.

Von einer geldpolitischen Straffung gehen so-
wohl positive als auch negative Effekte auf die
Finanzstabilitat aus. Aktuell steht die Frage im
Vordergrund, ob die geldpolitische Straffung
die durch den Ukrainekrieg bedingten Finanz-
stabilitatsrisiken noch verstarken kann.

Deutsche Bundesbank

Einerseits fuhrten der Ukrainekrieg und seine
wirtschaftlichen Folgen im Laufe des Jahres
2022 zu einem deutlichen Anstieg der Finanz-
stabilitatsrisiken im Euroraum.4” Denn die mit
dem Krieg verbundenen Belastungen erhéhen
das Risiko, dass die in den Vorjahren aufgebau-
ten Verwundbarkeiten — wie die gestiegene
Verschuldung von o¢ffentlichen Haushalten und
Teilen des Unternehmenssektors in einigen Lan-
dern sowie der starke Preisanstieg an den Im-
mobilienmarkten — in einem adversen Szenario
zu ungeordneten Entwicklungen flhren konn-
ten. Aufgrund des veranderten Umfelds sind die
Kreditrisiken bei Unternehmen und privaten
Haushalten im Laufe des Jahres 2022 gestiegen,
wahrend die Programme zur Abfederung des
Energiepreisanstiegs den fiskalischen Spielraum
der Staaten des Euroraums verringerten. Die da-
mit verbundenen Risiken konnten durch eine
fortgesetzte Straffung des geldpolitischen Kur-
ses verstarkt werden. Denn die Straffung fihrt
zu einem Anziehen der Finanzierungskonditio-
nen und zu Kursrickgangen an den Finanz-
markten. Beides konnte die Qualitat der Aktiva
verschlechtern und den durch den Ukrainekrieg
ohnehin gestiegenen Marktstress erhdhen, so-
dass adverse Ruckkopplungen zwischen dem
Finanzsystem und der Realwirtschaft wahr-
scheinlicher werden. Zudem dampfen die Zins-
erhéhungen und die gestiegenen Lebenshal-
tungskosten die Nachfrage nach Wohneigen-
tum, sodass in adversen Szenarien fallende
Preise an den Wohnimmobilienmarkten, nied-
rigere Werte zur Besicherung von Immobilien-
krediten und hohere zuklnftige Kreditausfalle
vorstellbar waren.

Andererseits reduziert eine preisstabilitats-
orientierte Geldpolitik die Risiken fur das Finanz-
system, die von hohen Inflationsraten und einer
damit verbundenen Abschwachung des Wirt-
schaftswachstums ausgehen. AufSerdem Uben
Leitzinserhohungen speziell ausgehend von
einem niedrigen Zinsniveau langerfristig einen
positiven Effekt auf das Zinsergebnis der Ban-

47 Fur eine breite Diskussion der aktuellen Finanzstabilitats-
risiken im Euroraum siehe: Européaische Zentralbank (2022a).
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Aktuell sollte
das Finanz-
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politischen Straf-
fung verkraften
kénnen, ...

.. wenn die
Geldpolitik
vorausschauend
agiert und ihren
Kurs klar kom-
muniziert

ken aus.*® Ferner reduziert die geldpolitische
Straffung mittelfristig den Aufbau bereits beste-
hender finanzieller Verwundbarkeiten. So durfte
sie die Ubermafsige Risikonahme (excessive risk
taking) und die Suche nach Rendite, die an den
Finanzmarkten im Niedrigzinsumfeld der letzten
Jahre zu beobachten waren, dampfen. Zugleich
sollte sie die Anreize fur den Aufbau weiterer
Schulden durch Staaten und nichtfinanzielle
Unternehmen reduzieren.

Der monetaren und finanziellen Analyse kommt
in diesem Umfeld die Aufgabe zu, die Zusam-
menhange zwischen Geldpolitik und Finanzsta-
bilitat zu beobachten und die Implikationen fur
die Geldpolitik abzuleiten. Interne Analysen
deuten darauf hin, dass das Finanzsystem in sei-
ner aktuellen Verfassung die Auswirkungen des
geldpolitischen Kurswechsels verkraften und
auch die Folgen der geplanten weiteren Straf-
fung abfedern kann. Zwar haben das ver-
anderte Makroumfeld und die Neubewertun-
gen an den Finanzmarkten flr sich genommen
das Risiko finanzieller Verstarkungseffekte er-
hoht. Wie bei der Diskussion des Kreditange-
bots der Banken beschrieben, ist die Lage des
Bankensystems im Euroraum derzeit aber gut,
was negative Ruckkopplungen zwischen dem
Finanzsystem und der Realwirtschaft begrenzen
sollte.#? Zudem haben die Aufsichtsbehorden
einiger Mitgliedslander in den letzten Jahren
makroprudenzielle Kapitalpuffer aktiviert. Im
Bedarfsfall kdnnen diese Puffer von den Banken
zur Stabilisierung ihres Kreditangebots verwen-
det werden.

Zugleich muss die Geldpolitik aber darauf ach-
ten, dass sie nicht selbst zum Ausléser ungeord-
neter Finanzmarktentwicklungen wird. Deshalb
ist es wichtig, dass der EZB-Rat vorausschauend
agiert und seine Geldpolitik klar und uberzeu-
gend kommuniziert. Auch das geldpolitische
Instrument zur Absicherung der geldpolitischen
Transmission (Transmission Protection Instru-
ment, TPI) steht zur Verflgung, um ungerecht-
fertigten, ungeordneten Marktdynamiken ent-
gegenzuwirken, die eine ernsthafte Bedrohung
fur die Transmission der Geldpolitik im Euro-

raum darstellen. Dies sollte fir sich genommen
bereits stabilisierend wirken.

B Fazit

Inhalte und Methoden der monetaren und
finanziellen Analyse unterlagen Uber die Jahre
vielfachen Anderungen. Dies lag zum einen da-
ran, dass das sich wandelnde Umfeld die Geld-
politik vor immer neue Herausforderungen
stellte. Zum anderen ermdglichten der Zugriff
auf zusatzliche Datenquellen sowie Fortschritte
in den Methoden die Auseinandersetzung mit
einer zunehmend breiteren Palette an Fragestel-
lungen. Durch diese Anpassungen gelang es
der monetdren und finanziellen Analyse des
Eurosystems immer wieder, wichtige Beitrage
zur Vorbereitung der geldpolitischen Entschei-
dungen zu liefern.

Zu Beginn der Wahrungsunion schloss die he-
rausgehobene Rolle der Geldmengenentwick-
lung an die Stabilitatskultur der Bundesbank an.
Die empirische Evidenz fur einen stabilen Geld-
mengen-Preis-Zusammenhang, der sich fur
geldpolitische Zwecke ausnutzen Iasst, schwachte
sich in den 2000er Jahren jedoch zunehmend
ab. Vor diesem Hintergrund und angesichts der
mit der globalen Finanzkrise verbundenen He-
rausforderungen verlagerte sich der Schwer-
punkt der monetdren und finanziellen Analyse
zunehmend auf die geldpolitische Transmission.
So waren es insbesondere auch Arbeiten aus
diesem Analysebereich, die wahrend der Nied-
rigzinsphase den Entscheidungen Uber den Ein-
satz und die Ausgestaltung der neu eingefihr-
ten geldpolitischen Sondermalinahmen zu-
grunde lagen. Zudem zeigte sich, dass die
monetare und finanzielle Analyse wertvolle Bei-
trage zur Identifikation finanzieller Schocks und
ihrer Auswirkungen auf die Realwirtschaft leis-
ten kann. Auch dieses Thema hatte mit der

48 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank (2018b) sowie Busch
und Memmel (2017).
49 Vqgl.: Europdische Zentralbank (2022b).
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Finanz- und Staatsschuldenkrise stark an Bedeu-
tung gewonnen.

Mit der Pandemie, der Energiekrise und der
hohen Inflation haben sich die Fragestellungen
der monetaren und finanziellen Analyse erneut
gedndert. So stellt sich beispielsweise die Frage,
in welchem Zusammenhang das hohe Wachs-
tum der Geldmenge M3 im Jahr 2020 mit dem
Anstieg der Inflation in den Jahren 2021/22 ste-
hen kénnte. Unsere Analysen sprechen dafur,
dass das starke Geldmengenwachstum in der
ersten Phase vor allem durch Geldnachfrage-
schocks im Zusammenhang mit der unsicher-
heitsbedingt gestiegenen Geldhaltung ver-
ursacht wurde, die aber nicht zu einem Anstieg
der Inflationsrate fUhrten. In der Folgezeit wur-
den Geldmengenwachstum und Inflation dann
durch gesamtwirtschaftliche Nachfrageschocks,
hinter denen fiskalische Stltzungsmafsnahmen
in der Covid-19-Pandemie stehen durften, so-
wie durch eine expansive Geldpolitik positiv be-
einflusst.

Die Folgen des Ukrainekriegs fir den Inflations-
ausblick und der geldpolitische Kurswechsel
werfen weitere Fragen auf. Mit Blick auf die
Transmission kommt die monetare und finan-
zielle Analyse zu dem Urteil, dass die geldpoli-
tische Straffung bislang ihre intendierte Wir-
kung auf die Finanzierungsbedingungen von
Banken, Unternehmen und Haushalten entfal-
tet hat: Die Finanzierungskosten sind auf breiter
Front angestiegen. Die Nettoemission von
Unternehmensanleihen hat seit Jahresbeginn
deutlich abgenommen und fiel zeitweise sogar
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