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Eurozone: Kreditklemme nicht in Sicht 

 

Viel war in der jüngsten Vergangenheit darüber spekuliert worden, wie sich 

Krisenstimmung und verschärftes regulatorisches Umfeld auf den europäischen 

Bankensektor und damit letztendlich auf die Kreditvergabe auswirken. Zumindest die 

per Ende April vorgelegten Zahlen belegen, dass sich die Kreditvergabepraktiken eher 

entspannen: Ein klarer Erfolg der von der EZB gesetzten Maßnahmen. 

 

Normalerweise kann die Veröffentlichung des Bank Lending Survey seitens der EZB von der 

Öffentlichkeitswirksamkeit nicht mit den Stimmungsindikatoren im verarbeitenden Gewerbe 

mithalten. Die Ende April veröffentlichten Daten zu den Kreditvergabepraktiken des 

europäischen Bankensektors sorgten aber in zweierlei Hinsicht für Spannung: Erstens geben 

sie naturgemäß Aufschluss über Grad und Ursachen einer vermeintlichen Kreditklemme und 

zweitens sind es die ersten Daten, die nach der Durchführung der beiden Langfrist-

refinanzierungsprogramme der EZB (LTRO) erhoben wurden (die Auswirkungen des ersten 

LTRO per Ende Dezember waren in den Daten der letzten Umfrage vom Jänner noch kaum 

präsent). Sie sind daher perfekt dazu geeignet, den Wirkungsgrad der außergewöhnlichen 

EZB-Maßnahmen zu ermitteln. 

 

Refinanzierungsumfeld für den Bankensektor hat sich verbessert 
 

Was waren also die Ergebnisse und inwiefern sind sie relevant? Die Kreditvergabestandards 

für private Haushalte und Unternehmen haben sich spürbar entspannt. Banken sind in der 

Kreditvergabe zwar noch restriktiv, aber bereits deutlich weniger als noch bei der letzten 

Umfrage im Jänner dieses Jahres (s. Abb. 1).  
 

Abb. 1: Kreditvergabestandards gesamt 
 

 
Quelle: EZB, Ecowin 
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Dies ist vor allem eine Folge der ebenfalls erhobenen Anzeichen von Entspannung bei der 

Bankenrefinanzierung; letztere sind als Erfolg der Langfristtender der EZB (LTRO) zu sehen. 

Dies ist insofern bedeutsam, als diese außergewöhnlichen EZB-Maßnahmen vor allem mit 

dem Argument durchgesetzt wurden, eine vermeintliche Kreditklemme zu verhindern. 

Schwierigkeiten der Banken, sich zu refinanzieren, schlagen natürlich auch auf die private 

Kreditvergabe durch. Ein verbessertes Refinanzierungsumfeld für Banken führt mit einer 

gewissen zeitlichen Verzögerung also auch zu einer Entspannung bei der Kreditvergabe an 

den privaten Sektor – das sollte normalerweise positive Impulse für Wachstum auslösen. 

Erfreulich ist, dass sich auch der Ausblick auf erwartete Restriktionen bei der Kreditvergabe 

weiter aufhellt (s. Abb. 2). 
 

Abb. 2: Erwartete Kreditvergabestandards für Unternehmen und private Haushalte 

 
Quelle: EZB, Ecowin 

 

Schwache Nachfrage nach Krediten 
 

Angebotsseitig waren die EZB-Operationen also ein Erfolg. Anders sieht es bei der Nachfrage 

aus: Während die Notenbanken über ein probates Instrumentarium zur Senkung der Kredit-

nachfrage verfügen, hat die EZB kaum eine Handhabe, die Nachfrage zu steigern. Insofern ist 

es auch ein wenig enttäuschend, dass die Nachfrage nach Krediten relativ schwach 

ausgefallen ist. Dies ist konsistent mit einer schwachen wirtschaftlichen Aktivität – ein 

Umfeld, wie wir es in der Eurozone gerade sehen. Unternehmensinvestitionen und damit der 

Bedarf an Krediten halten sich in dieser Zyklusphase oft nur in engen Grenzen. Auch muss 

man an dieser Stelle darauf hinweisen, dass wir bisher nur von Zahlen gesprochen haben, die 

für die Eurozone ermittelt wurden. In den einzelnen Regionen können die Daten deutlich von 

den Durchschnittswerten abweichen.  
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Fazit: Auch wenn die Nachfrage nach Krediten enttäuschend ist, sind die Daten in Summe 

doch positiv zu werten. Nicht zuletzt deshalb, weil eine vom Bankensektor ausgelöste 

Kreditklemme eine ganz andere Qualität hätte als eine zyklusbedingte Nachfrageflaute. Eine 

schwache Nachfrage nach Krediten ist in diesem Umfeld zwar nicht erfreulich, aber auch 

nicht ungewöhnlich. Bei aller gebotenen Vorsicht ist eine „Normalisierung“ des 

Kreditvergabezyklus schon allein deshalb positiv zu sehen, weil dafür eine Normalisierung 

des Bankensektors Grundvoraussetzung ist. Alle Anzeichen dafür wären im gegebenen 

Umfeld sehr willkommen. Insofern haben die LTRO der EZB einen wesentlichen Beitrag zur 

Verhinderung einer durch Refinanzierungsprobleme im Bankensektor ausgelösten 

Kreditklemme geleistet. 
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