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Seit Ende 2014 wachst das Kreditneu-
geschéaft mit nicht-finanziellen Unter-
nehmen wieder, zuletzt um teilweise
Uber 15 %. Das sind Raten, die sogar
vor der Finanzkrise selten erreicht wur-
den. Insofern kann — trotz landlaufiger
Bedenken angesichts zunehmender
Bankenregulierung — durchaus davon
gesprochen werden, dass der Kreditka-
nal als der ,klassische® geldpolitische
Transmissionsmechanismus derzeit
funktioniert.

EZB verbessert Rahmenbedingungen

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat
unter Prasident Mario Draghi eine Reihe
unkonventioneller MalRnahmen ergriffen,
um u. a. Uber eine Ausweitung ihrer Bi-
lanz den Geschéaftsbanken mehr Liquidi-
tat zur Verfigung zu stellen (Grafik 1)
und die Rahmenbedingungen fir Kredit-
vergabe — auch auf der Nachfrageseite
Uber niedrigere Zinsen — zu verbessern.

Im Endeffekt zielen samtliche MaRnah-
men der EZB darauf ab, das Mandat der
Wahrung von Preisniveaustabilitét (Infla-
tionsrate von knapp 2 %) in der mittleren
Frist zu erfiillen. Dabei gibt es drei Kana-

Grafik 1: EZB weitet Bilanz erneut
stark aus
(in Billionen EUR bzw. USD)
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Quellen: Fed, EZB, BEA, Eurostat.

le, Uber die die Transmission in die Re-
alwirtschaft erfolgt: den (direkten) Kredit-
kanal, den Portfolio-Balance- (Beeinflus-
sung von Zinsen und Wechselkursen)
und den ,Signalling“-Kanal (Erwartungs-
steuerung). Hier wird allein der Kreditka-
nal naher beleuchtet, und innerhalb von
diesem die Wirkung auf die Kredite an
nicht-finanzielle Unternehmen (NFC), al-
so die ,klassische“ Transmission in die
reale Sphare. Zur Beurteilung der Effek-
tivitat dieses Kanals bieten sich der EZB-
,Bank Lending Survey“ (vierteljdhrliche
Umfrage unter Banken des Euroraums)
und die diversen EZB-Statistiken zu Kre-
ditbestand und -neugeschaft an.

Banken lockern Kreditstandards

Im ,Bank Lending Survey“ zeigt sich zu-
nachst, dass die Banken ihre Kredit-
standards in den letzten Quartalen —
erstmals seit 2007 — wieder ein wenig
gelockert haben. Der Beginn der
Lockerung fallt zusammen mit dem
Ergreifen der jingsten unkonventionellen
EZB-Malnahmen 2014. Die Lockerung
findet zudem ihren Widerhall in der
Kreditvergabe an NFC: Nach dreijahriger
Schrumpfungsphase wachsen hier die

Grafik 2: Kreditneugeschift wachst
(geglattete Verdanderungsrate
ggii. Vj. In Prozent)
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Quelle: EZB.

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.

Kreditbestande wieder.

Das Kreditneugeschaft springt an

Da Kreditbestande aber tréage reagieren,
lohnt sich ein Blick auf das Kreditneuge-
schéft, das die aktuelle Dynamik besser
widerspiegelt. Das gesamte Kreditneu-
geschéaft legt fir den Euroraum seit Ende
2014 zu. Derzeit schwankt das Wachs-
tum um rund 10 % (Graphik 2). Der
Kreditkanal funktioniert also!

Interessant ist dabei, dass das Kredit-
neugeschaft erst angesprungen ist,
nachdem die EZB 2014 ihre unkon-
ventionellen  Mallnahmen (negativer
Einlagenzinssatz, TLTROs, QE) ergriffen
hatte. Zu der beobachtbaren Dynamik
dirfte auch beigetragen haben, dass
Ende 2014 zentrale Projekte der neuen
Bankenarchitektur ~ Eurolands  abge-
schlossen wurden (wie z. B. die ,Asset
Quality Review* und Stresstests). Das
hat  Unsicherheiten reduziert und
ebenfalls die Rahmenbedingungen fir
die Kreditvergabe verbessert.

Dass die EZB nun weitere geldpolitische
Stimuli beschlossen hat, liegt vor allem
an den Inflationserwartungen, deren
Abgleiten unter 2% sie korrigieren
mochte (Grafik 3). Die neuen Mal-
nahmen der EZB sollten das Kredit-
neugeschaft weiter anschieben. m

Grafik 3: Inflationserwartungen blei-
ben zu schwach
(5y5y Inflation Swap Rate in %)
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Quelle: Bloomberg.



