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Zur Rolle der Nachfrageseite  
für die Kreditentwicklung im 
Euroraum

Manuel Rupprecht

In der Diskussion über die Entwicklung 

der Kredite von Banken an den privaten 

Sektor im Euroraum stehen häufig po-

tenzielle Angebotsrestriktionen im Mit-

telpunkt.1) Dazu beigetragen hat nicht 

zuletzt das Eurosystem, das der Kredit-

vergabe über lange Zeit eine zu geringe 

Dynamik attestierte, um Konsum- und In-

vestitionsnachfrage spürbar zu beleben; 

geldpolitische Maßnahmen suchten mög-

liche Restriktionen zu lockern. 

Auch die aktuelle Debatte über den Um-

gang mit faulen Krediten in den Bankbi-

lanzen (Süd-)Europas ist von der Sorge 

geprägt, dass diese das Kreditangebot 

und damit letztlich die Finanzierung der 

gesamtwirtschaftlichen Nachfrage belas-

ten.2) 

Derlei Sorgen sind im Grundsatz zweifel-

los berechtigt. Steigende Regulierungs-

anforderungen wie etwa die jüngst ver-

abschiedeten Basel-III-Regeln, sinkende 

Profitabilität und höhere Kreditrisiken 

wirken für sich genommen dämpfend 

auf das Kreditangebot, das zeigen diver-

se Studien überzeugend.3) Kommt es in-

folgedessen zu Finanzierungsengpässen, 

wären negative Auswirkungen auf die 

ge samtwirtschaftliche Dynamik wahr-

scheinlich, unter Umständen sogar mit 

langfristigen Folgen.4) Dies gilt insbeson-

dere deswegen, da Banken im Rahmen 

der Kreditvergabe neue beziehungswe i - 

se zusätzliche Zahlungsmittel in Form 

von Einlagen schaffen, während bei 

ande ren Finanzierungsinstrumenten (An-

leihen, Ak tien) oder Kapitalgebern ledig-

lich bereits bestehende Zahlungsmittel 

innerhalb der Volkswirtschaft umverteilt 

werden.5) Bankkrediten und etwaigen 

Beschränkungen in deren Angebot 

kommt aus dieser Perspektive daher eine 

besondere Bedeutung zu.

Rückläufige Bedeutung der 

Kreditfinanzierung in Europa

Die Frage ist indes, inwieweit derartige 

Restriktionen aktuell tatsächlich bindend 

sind. Voraussetzung dafür wäre, dass die 

gesamtwirtschaftliche Kreditnachfrage 

das -angebot anhaltend übersteigt. In 

der genannten Diskussion wird dies re-

gelmäßig unterstellt, wobei eine explizi-

te Betrachtung der Nachfrage jedoch 

häufig unterbleibt. Ursächlich für diese 

einseitige Analyse ist unter anderem die 

Schwierigkeit, die Bedeutung von Ange-

bots- und Nachfragedeterminanten für 

die Kreditentwicklung statistisch eindeu-

tig zu differenzieren.6) 

Es gibt jedoch Hinweise, die dafür spre-

chen, dass zuletzt eher die Nachfrage-

seite prägend gewesen sein dürfte. An-

gebotsrestriktionen wären damit nicht  

irrelevant, ihre Auswirkungen auf die Ge-

samtwirtschaft aktuell aber möglicher-

weise geringer als vielfach angenommen. 

Diese Hinweise werden nachfolgend er-

läutert. Der Fokus liegt dabei auf der 

Kreditnachfrage nichtfinanzieller Unter-

nehmen im Euroraum aus makroökono-

mischer Perspektive (Abbildung 1).

Bankkredite zählen im Euroraum traditi-

onell zu den wesentlichen externen Fi-

nanzierungsquellen von Unternehmen. 

Bis zum Ausbruch der Wirtschafts- und 

Die Angaben für 1999 bis 2007 sowie 2008 bis 2017 repräsentieren Durchschnitte; 2017 bezieht sich  
auf das zweite Quartal 2017. Kredite umfassen Kredite aller Gläubiger, neben Banken also auch  
Versicherungen, Investmentfonds, verbundenen Unternehmen etc. Zur sonstigen externen Finanzierung 
gehören sonstige Anteilsrechte, Pensionsrückstellungen, Finanzderivate sowie Handelskredite.

Quelle: EZB, Quarterly Sector Accounts sowie Manuel Rupprecht eigene Berechnungen 

Abbildung 1: Finanzierungsstruktur nichtfinanzieller Unternehmen im Euroraum
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Finanzkrise entfielen zeitweise bis zu 70 

Prozent der externen Finanzierung auf 

dieses Instrument; andere Instrumente, 

etwa Anleihen, Handelskredite oder Kre-

dite anderer Gläubiger (etwa Versiche-

rungen, verbundene Unternehmen), wa-

ren in Summe weniger bedeutsam (siehe 

Abbildung 1).7) Seitdem ging die Bedeu-

tung des Bankkredits jedoch spürbar zu-

rück. Trotz der derzeitigen Erholung der 

Kreditvergabe trugen sie zuletzt nur 

noch rund 20 Prozent zur externen Fi-

nanzierung bei.8) 

Die Bedeutung anderer Gläubiger bezie-

hungsweise Instrumente nahm entspre-

chend zu. Berücksichtigt man zusätzlich 

die internen Finanzierungsquellen (ins-

besondere thesaurierte Gewinne), fällt 

die aktuelle Rolle von Bankkrediten auf 

makroökonomischer Ebene noch kleiner 

aus. Auf Länder ebene ist das Bild natur-

gemäß etwas heterogener, die grund-

sätzliche Entwicklung jedoch vergleich-

bar.

Hinweis auf die Existenz bindender 

Angebotsrestriktionen

Auf den ersten Blick kann dies als Hinweis 

auf die Existenz bindender Angebotsres-

triktionen interpretiert werden: Banken 

können den bestehenden Finanzierungs-

bedarf nicht befriedigen, infolgedessen 

müssen Unternehmen auf andere Kapital-

geber und -quellen ausweichen. Das ist 

auch nicht auszuschließen; ausgewählte 

Regionen, Branchen oder bestimmte Un-

ternehmen werden wohl auch derzeit mit 

Restriktionen konfrontiert. 

Unter gewissen Umständen ist dies aus 

volkswirtschaftlicher Perspektive sogar 

wünschenswert, etwa dann, wenn diese 

Restriktionen über die Reallokation von 

Kapital den strukturellen Wandel hin zu 

einem produktiveren Kapitalstock unter-

stützen. In solchen Fällen ist die Verände-

rung in der unternehmerischen Finan zie-

rungsstruktur eindeutig angebotsgetrie-

ben. Es ist jedoch auch möglich, dass die 

Veränderungen von Unternehmen be-

wusst vorgenommen werden, also auf 

Variationen in der Nachfrage nach Finan-

zierungsinstrumenten zurückgeht. An-

hand der in Abbildung 1 gezeigten An-

gaben lässt sich dies nicht ohne Weiteres 

differenzieren. 

Repräsentative Erhebung  

für die Unternehmen im Euroraum

Aufschluss bieten hier einschlägige Um-

fragen, darunter insbesondere die Ergeb-

nisse einer Umfrage der Europäischen 

Zentralbank (EZB) unter Unternehmen 

über deren Zugang zu Finanzmitteln.9) 

Dabei werden regelmäßig Angaben  

zur Geschäftsentwicklung, den Finanzie-

rungsverhältnissen sowie den diesbezüg-

lichen Erwartungen der Unternehmen 

für die nähere Zukunft erhoben. Die Um-

frage wurde erstmals im Jahr 2009 durch-

geführt, um vor dem Hintergrund der 

ausgebrochenen Wirtschafts- und Finanz-

krise ein besseres Verständnis von der 

Lage und den Problemen der Unterneh-

men zu entwickeln. Mit zuletzt zirka 

11 200 Un ternehmen aller Größenklassen 

ist die Stichprobe ausreichend groß und 

differenziert, um repräsentativ für die 

Unternehmen im Euroraum sein zu kön-

nen. 

Im Rahmen dieser Umfrage wird unter 

anderem nach der Relevanz verschie-

dener Finanzierungsquellen gefragt. Ab-

bildung 2 fasst die Antworten der jüngs-

ten Umfragewelle im Zeitraum April bis 

September 2017 in Bezug auf den Bank-

kredit sowie den Kontokorrentkredit zu-

sammen. Demnach gaben gut drei Vier-

tel der befragten Unternehmen an, den 

Bank kredit in der jüngeren Vergangen-

heit nicht genutzt zu haben; rund 45 Pro-

zent stuften dieses Instrument sogar als 

für das eigene Unternehmen nicht rele-

vant ein. Die Kontokorrentkredite haben 

zwar eine etwas höhere Bedeutung, 

doch gaben auch hier knapp zwei Drittel 

der Unternehmen an, darauf zuletzt 

nicht zurückgegriffen zu haben. Auf Län-

derebene gibt es diesbezüglich keine 

größeren Abweichungen vom Bild des 

Euroraums. 

Warum sind Kredite von Banken derzeit 

für viele Unternehmen im Euroraum 

nicht relevant? Abbildung 3 fasst die 

Antworten auf eine ergänzende Frage in 

der EZB-Umfrage zusammen. Mit knapp 

75 Prozent gab die große Mehrheit der 

zwischen April und September 2017 be-

fragten Unternehmen an, in diesem Zeit-

raum schlicht keinen Bedarf an Bankkre-

diten gehabt zu haben. 

Dies galt explizit auch für kleine (zirka 76 

Prozent) und mittlere Unternehmen (zir-

ka 80 Prozent), für die der Bankkredit ty-

pischerweise von höherer Bedeutung ist 

als für große Unternehmen. Bereits 2015 

berichtete die Mehrheit aller Firmen von 

einem fehlenden Bedarf an Bankkre-
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Die Daten zur Finanzierungsstruktur nichtfinanzi-
eller Unternehmen im Euroraum zeigen für die 
vergangenen Jahre eine aus makroökonomischer 
Perspektive untypisch geringe Bedeutung von 
Bankkrediten in der Finanzierung von Unterneh-
men im Euroraum. Zurückgeführt wird das vom 
Autor anhand der Auswertung des vorliegenden 
Datenmaterials einschließlich einer regelmäßigen 
Erhebung der EZB auf eine vergleichsweise ge-
ringe Nachfrage. Angebotsrestriktionen misst er 
auf gesamtwirtschaftlicher Ebene eine deutlich 
geringere Bedeutung bei. Seine Folgerungen: 
Geldpolitische Maßnahmen beeinflussen die Kre-
ditentwicklung nur noch bedingt, es spricht 
vieles für eine baldige Normalisierung der Geld-
politik. Und die Zeichen für den Abbau der teils 
hohen Bestände an faulen Krediten stehen gut, 
wenn Angebotsrestriktionen derzeit weniger 
wichtig sind als häufig unterstellt. (Red.)
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diten; seitdem ist deren Anteil nahezu 

durchgehend gestiegen. Andere Fak-

toren, etwa zu hohe Zinsen oder die 

mangelnde Verfügbarkeit von Bankkre-

diten – also Angebotsrestriktionen –, 

spielten aus Sicht der befragten Unter-

nehmen dagegen nur eine untergeord-

nete Rolle. Angesichts der zuletzt spür-

bar lebhafteren Investitionsdynamik im 

Euroraum erscheint dies zunächst ver-

wunderlich. Wenn der Finanzierungsbe-

darf der Unternehmen doch offenbar zu-

nimmt, warum steigt dann nicht auch ihr 

Bedarf an Bankkrediten? 

Hohe Verfügbarkeit alternativer 

Finanzierungsquellen

Erklärung bieten die Ergebnisse einer 

komplementären Umfrage des Eurosys-

tems, konkret der Umfrage zum Kredit-

geschäft der Banken (Bank Lending Sur-

vey). Darin gaben die befragten Banken 

selbst an, dass die Nachfrage nach Bank-

krediten zuletzt zwar zugenommen hat, 

die Verfügbarkeit alternativer Finanzie-

rungsquellen diese Entwicklung jedoch 

spürbar dämpfte.10) Von Bedeutung wa-

ren hier insbesondere Mittel der internen 

Finanzierung, aber auch eine im gesam-

ten Euroraum zu beobachtende Zunah-

me der Anleiheemissionen (infolge der 

auch geldpolitisch bedingt günstigen Ka-

pitalmarktbedingungen). 

Bestätigt werden diese Einschätzungen 

der Banken wiederum indirekt durch die 

„harten“ Daten der Volkswirtschaftlichen 

Gesamtrechnungen. Demnach weist der 

Sektor der nichtfinanziellen Unterneh-

men im Euroraum im Aggregat bereits 

seit einigen Jahren positive Finanzie-

rungssalden, also Finanzierungsüber-

schüsse auf.11) Entgegen ihrer typischen 

(Lehrbuch-)Rolle nehmen Unternehmen 

derzeit also keine Finanzierungsmittel 

anderer Sektoren in Anspruch, sondern 

stellen selbst per saldo Mittel zur Verfü-

gung. Bis zum Ausbruch der Wirtschafts- 

und Finanzkrise war dieser Saldo stets 

negativ; 2016 fiel er so stark positiv aus 

wie nie zuvor seit Bestehen der Wäh-

rungsunion.12) (Abbildung 3).

Baldige Normalisierung der Geldpolitik

Zusammengenommen sprechen die dis-

kutierten Hinweise dafür, dass die aus 

makroökonomischer Perspektive derzeit 

untypisch geringe Bedeutung von Bank-

krediten in der Finanzierung von Unter-

nehmen im Euroraum nennenswert auf 

eine vergleichsweise geringe Nachfrage 

zurückzuführen ist. Angebotsrestriktio-

nen werden infolgedessen auf gesamt-

wirtschaftlicher Ebene aktuell wohl we-

niger bindend wirken als vielfach ange-

nommen.13) Für die Politik bedeutet dies 

zweierlei. Erstens dürften geldpolitische 

Maßnahmen die Kreditentwicklung nur 

noch bedingt beeinflussen; aus diesem 

Blickwinkel spricht also einiges für eine 

baldige Normalisierung der Geldpolitik. 

Zweitens stehen die Zeichen für den Ab-

bau politisch nicht gewollter Restrikti-

onen günstig, darunter insbesondere die 

teils hohen Bestände an faulen Krediten. 

Quelle: EZB, Survey on the Access to Finance of Enterprises, April bis September 2017,  
Frage 4: „Sind die folgenden Finanzierungsinstrumente relevant für Ihr Unternehmen? Falls ja,  
haben Sie diese Quellen in den vergangenen sechs Monaten genutzt?“

Quelle: EZB, Survey on the Access to Finance of Enterprises, April bis September 2017,  
Frage 32: „Sie haben erwähnt, dass Bankkredite für Ihr Unternehmen nicht relevant sind. Was ist  
der Hauptgrund dafür?“. Andere Gründe umfasst die Antwortmöglichkeiten (1) zu bürokratisch,  
(2) reduzierte Kontrolle über das Unternehmen sowie (3) sonstige Gründe.

Abbildung 2: Aktuelle Relevanz von Bankkrediten als Finanzierungsquelle  
für Unternehmen im Euroraum

Abbildung 3: Gründe für die aktuelle Irrelevanz von Bankkrediten als 
Finanzierungsquelle für Unternehmen im Euroraum

Anteile in Prozent

Nicht genutzt, aber
grundsätzlich relevant

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

Nicht relevant Genutzt Weiß nicht

Bankkredit Kontokorrentkredit

Andere Gründe
10,7

Weiß nicht
0,7

Bankkredite 
nicht verfügbar

3,7 

Zinsen zu hoch 
6,5

Unzureichende
Sicherheiten

3,8
Bankkredite

nicht benötigt
74,7

Anteile in Prozent

 
 
                         Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschützt. Die rechtliche Freigabe ist für den Abonnenten oder Erwerber ausschließlich zur eigenen Verwendung. 
                                                                                                                 Fritz Knapp Verlag GmbH



129 · Kreditwesen 3 / 2018  23

Denn: Die Erkenntnis, dass Angebotsres-

triktionen gesamtwirtschaftlich derzeit 

weniger bindend sind als häufig unter-

stellt, sollte nicht zum Anlass genommen 

werden, diese Restriktionen guten Gewis-

sens zu ignorieren. Im Gegenteil: Werden 

diese nicht rechtzeitig effektiv angegan-

gen, drohen sie bei steigender Kredit-

nachfrage die Finanzierung von Unter-

nehmen und damit möglicherweise auch 

das langfristige Wachstum des Euroraums 

zu belasten. Alternative Finanzierungs-

quellen könnten diese Auswirkungen 

zwar abfedern, allerdings nur begrenzt.14) 

Diesbezüglich besteht also Handlungs-

bedarf, und die Gelegenheit scheint 

günstig. Sie sollte genutzt werden.
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