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Zusammenfassung: Nach der globalen Finanzkrise und während der europäischen Schuldenkrise 
verlangsamte sich die Kreditvergabe an Unternehmen im Euroraum so drastisch, dass die europä-
ische Wirtschaft kurz vor einer Kreditklemme stand. Erst nach dem Start des quantitativen Locke-
rungsprogramms der EZB Anfang 2015 verbesserte sich die Kreditvergabe nachhaltig. Der Beitrag 
analysiert die Auswirkungen des Ankaufsprogramms der EZB (Public Sector Purchase Programme, 
PSPP) auf den Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen (KMU) zu Finanzierungsmitteln anhand von 
Unternehmensdaten des Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE). Die Analyse umfasst 
mehrere Masse für Finanzierungsbedingungen wie die Kreditverfügbarkeit, finanzielle Restriktionen 
und Zinsen. Da die Daten auf Unternehmensebene erfasst werden, kann zwischen aggregierten und 
heterogenen Effekten nach Unternehmensgrösse, Alter, Branche und Land unterschieden werden. 
Das quantitative Lockerungsprogramm der EZB verbesserte die Finanzierungsbedingungen für KMU 
in der gesamten Eurozone und insbesondere in der Peripherie des Euroraums. Daher profitieren die 
Länder, die die meisten Impulse benötigt haben, am meisten vom Ankaufprogramm.

Abstract: After the global financial crisis and during the European sovereign debt crisis, bank lending 
to companies in the euro area slowed down dramatically bringing the economy close to a credit 
crunch. It was only after the start of the ECB’s quantitative easing programme in early 2015 that bank 
lending improved sustainably. The study analyses the impact of the ECB’s Public Sector Purchase 
Programme (PSPP) on the access to finance of small and medium sized enterprises (SME) using 
firm-level data of the Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE) and a fixed effects model. 
The analysis comprises several measures of financial access such as credit availability, financial 
constraints and interest rates. The micro level nature of the data allows to distinguish between 
aggregate and heterogeneous effects across firm size, age, sector and country. The ECB’s government 
bond purchases improved financial access on the aggregate euro area level and particularly in the 
periphery of the euro area. Hence, countries which need the most stimulus benefit the most from 
the Public Sector Purchase Programme.

JEL Classification Codes: E44, E51, E52, E58

Keywords: Unconventional monetary policy, credit channel, bank lending, ECB, SME
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1	 Einleitung und Motivation

Nach der globalen Finanzkrise verlangsamte die Kreditvergabe an Unternehmen im Euroraum 
deutlich. Mit der Verschärfung der europäischen Staatsschuldenkrise und dem langsamen Schul-
denabbau der europäischen Banken näherte sich die europäische Wirtschaft einer Kreditklemme. 
Von 2011 bis 2015 nahm der Bestand an Unternehmenskrediten trotz eines massiven Rückgangs 
des Leitzinses und damit der Kreditzinsen für Unternehmen stark ab (Grafik 1). Die Europäische 
Zentralbank unternahm noch nie dagewesene Massnahmen, um den Kreditkanal der Geldpolitik 
aufrechtzuerhalten, wie beispielsweise die Targeted Long Term Repurchase Operations (TLTRO). 
Allerdings setzte eine nachhaltige Verbesserung der Kreditvergabe erst mit Beginn des quanti-
tativen Lockerungsprogramms in Form des Public Sector Purchase Programme (PSPP) im März 
2015 (Ankündigung Januar 2015) ein. Auch der Bank Lending Survey und der Survey on the Access 
to Finance of Enterprises (SAFE) der EZB zeigen, dass sich die Kreditbedingungen erst nach 2015 
fundamental verbessert haben. 

Unternehmen im Euroraum sind – insbesondere im Vergleich zu den USA – besonders abhängig 
von Bankkrediten (siehe z.B. Praet (2016) oder Kraemer-Eis et al. [2017b]). Zwischen 2002 und 2008 
wurden durchschnittlich fast 70% der Finanzierungen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften mit 
Banken getätigt. Der Anteil sank im Zeitraum von 2002 bis Anfang 2016 auf etwa 50%, was bedeutet, 
dass sich die Struktur der Fremdfinanzierung von Unternehmen in jüngster Zeit zu ändern begann 
(European Central Bank, 2016). Dennoch bleibt der Anteil deutlich höher als in den USA (25%). 

Grafik 1: Unternehmenskredite in der Eurozone
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Die Grafik zeigt den Bestand an Unternehmenskrediten im Euroraum als Kredite an 
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euroraum, die von monetären Finanzinstituten 
ohne das Europäische System der Zentralbanken (ESZB) gemeldet sind. Der Bestand  
ist auf Januar 2008 indexiert, um die Auswirkungen von Faktoren, die sich nicht auf 
Transaktionen beziehen (d.h. Umklassifizierungen, Wechselkursänderungen, Preis-
schwankungen und Abschreibungen) abzuziehen. Die Daten stammen aus der MFI-
Bilanzpostenstatistik (EZB). Der Zinssatz stellt den Zins dar, den Kredit- und andere 
Institute (monetäre Finanzinstitute mit Ausnahme von Geldmarktfonds und Zentralban-
ken) für Kredite an Unternehmen berechnen (ausstehende Beträge). Der Zins wird 
gemessen als jährlich vereinbarter Zinssatz mit der Ursprungslaufzeit (MFI-Zinsstatis-
tik, EZB).
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US-Unternehmen fokussieren sich stärker auf Kapitalmärkte und Nichtbankkredite, um sich selbst 
zu finanzieren. Im Allgemeinen sind kleine und mittlere Unternehmen (KMU) stark auf Bankkredite 
als Finanzierungsquelle angewiesen. Die meisten Unternehmen des Euroraums sind KMU, sie 
beschäftigen mehr als zwei Drittel der Arbeitskräfte und erwirtschaften etwa 60% der Wertschöpfung 
(Kraemer-Eis et al., 2017b). Daher sind die Finanzierungsbedingungen der KMU von entscheidender 
Bedeutung für die Konjunktur und die Geldpolitik. KMU haben jedoch einen schwierigeren Zugang 
zu Finanzierung und höhere Finanzierungskosten als Grossunternehmen.

Die heterogene Struktur des Euroraums als Währungsunion mit einer supranationalen geldpolitischen 
Institution, aber 19 Ländern mit unterschiedlichen Wirtschaftsstrukturen, Konjunkturzyklen, Wirt-
schaftspolitiken, kulturellen Unterschieden und Sprachbarrieren stellt die Geldpolitik vor zusätzliche 
Herausforderungen. Daher können die Transmission und die Auswirkungen der Geldpolitik in den 
einzelnen Ländern und Sektoren sehr unterschiedlich sein.

Der vorliegende Beitrag analysiert die Auswirkungen des PSPP auf die Finanzierungsbedingungen 
der KMU anhand von Mikrodaten des SAFE. Die Finanzierungsbedingungen werden anhand von 
Kreditverfügbarkeit, finanziellen Restriktionen und Zinsen gemessen. Die Daten ermöglichen es, 
zwischen einem aggregierten Effekt und Auswirkungen des PSPP nach Land, Unternehmensgrösse, 
Unternehmensalter und Branche zu unterscheiden. Das quantitative Lockerungsprogramm sollte 
sich gemäss dem Kreditkanal der Geldpolitik positiv auf die Finanzierungsbedingungen auswirken. 
Der Effekt kann jedoch je nach Unternehmen sehr heterogen ausfallen. 

Die Analyse ergänzt die bestehende Literatur über den Kreditkanal der unkonventionellen Geldpolitik, 
indem sie einen Fokus auf KMU legt. Die Auswirkungen der quantitativen Lockerung der EZB auf 
Kleinst-, Klein- und Mittelbetriebe wurden bisher noch nicht untersucht. Darüber hinaus ermöglicht 
eine Unterscheidung nach Unternehmensgrösse, Alter, Branche und Land eine Diskussion über 
heterogene versus aggregierte Effekte des PSPP. Die Literatur, die bereits den SAFE-Datensatz 
verwendet, hat noch keine Analyse des PSPP durchgeführt und konzentriert sich aber vor allem auf 
Unternehmensmerkmale (wie z.B. die Bilanz) und makroökonomische Rahmenbedingungen und 
deren Auswirkungen auf die Finanzierungsbedingungen.

Die Literatur zur Bankenkreditvergabe entwickelt sich in letzter Zeit sehr dynamisch. Die meisten 
Studien verwenden Daten über Bankkredite, aus der die Unternehmens-Bank-Beziehung hervorgeht 
(z.B. DealScan oder nationalen Quellen z.B. Acharya et al. [2017], Peydró et al. [2017], Banerjee 
et al. [2017] oder Alves et al. [2016]). Diese Daten ermöglichen es, Angebot und Nachfrage zu 
berücksichtigen und Kanäle zu identifizieren, über die politische Massnahmen die Kreditvergabe 
der Banken beeinflussen können. Allerdings sind diese Daten nur in bestimmten Ländern (z.B. 
Italien, Spanien, Deutschland, Frankreich, Portugal) verfügbar. Daten, die im gesamten Euroraum 
vergleichbar sind, sind rar. Der Datensatz Anacredit (Analytical Credit Dataset) versucht, die Daten 
über einzelne Bankkredite im gesamten Euroraum zu harmonisieren. Dieser Datensatz ist jedoch 
noch nicht für die Öffentlichkeit zugänglich und weist Lücken bei der Abdeckung von Kleinkrediten 
auf (die hauptsächlich von kleinen Unternehmen genutzt werden). Daher hat die Verwendung des 
SAFE-Datensatzes einige Vorteile. Erstens ermöglicht es, sich auf KMU zu konzentrieren, ohne sie 
mit Kleinkrediten oder kleinen Banken zu bevollmächtigen. Zweitens ist ein einheitlicher Vergleich 
zwischen den Ländern des Euroraums möglich.

Der Beitrag gibt zunächst einen Überblick über das quantitative Lockerungsprogramm der EZB und 
die Finanzierungsbedingungen von KMU in der Eurozone. Anschliessend werden die Ergebnisse 
präsentiert. Eine Diskussion der Resultate schliesst den Beitrag ab.
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2	 Finanzierungsbedingungen von KMU und das quantitative 
	 Lockerungsprogramm der EZB 

Am 22. Januar 2015 kündigte Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank EZB, an, 
«monatlich Wertpapiere des öffentlichen und privaten Sektors in Höhe von insgesamt 60 Mrd. Euro 
an[zu]kaufen» (ECB, 2015). Die nach wie vor schwache Preisentwicklung sowie das schwierige 
wirtschaftliche Umfeld und die verhaltene Kreditvergabe hatten den Schritt der EZB nötig gemacht. 
Die Käufe der Staatsanleihen begannen im März 2015 und wurden im März 2016 auf 80 Mrd. Euro 
monatlich erhöht. Innerhalb der Eurozone werden die Ankäufe auf die jeweiligen Länder gemäss 
dem Kapitalschlüssel der EZB, der eine Mischung aus BIP und Bevölkerungsgrösse ist, aufgeteilt. 
Gemäss diesem Kapitalschlüssel werden die meisten Staatsanleihen in Deutschland, gefolgt von 
Frankreich, Italien, Spanien und den Niederlanden gekauft. Diese fünf Länder machen 87% der 
Anleihenkäufe aus.

Allerdings spiegelt die Aufteilung nach dem Kapitalschlüssel nicht unbedingt die Grösse des Staats-
anleihenmarktes eines Landes wider. Somit können die Auswirkungen auf den Staatsanleihenmarkt, 
die Rendite der Staatsanleihen und die Finanzierungsbedingungen sehr unterschiedlich sein. Des-
wegen verwendet die Analyse nicht nur die Staatsanleihenkäufe der EZB, sondern deren Anteil an 
der Marktgrösse der Staatsanleihen der einzelnen Länder. Dabei wird berücksichtigt, dass die Käufe 
von Staatsanleihen der EZB im Ländervergleich in Bezug auf den Kapitalschlüssel hoch sein können, 
aber im Hinblick auf den Staatsanleihenmarkt des Landes niedrig. Gemäss diesem Mass für das QE 
Programm, ist nicht länger Deutschland das grösste QE Land. Der Anteil am Staatsanleihenmarkt 
ist am grössten in den Niederlanden (28%), gefolgt von Deutschland (26%) und Finnland (25%). Die 
niedrigsten Werte haben Belgien und Italien (je 15%).

Die Analyse basiert auf Unternehmensdaten des Survey of Access to Finance (SAFE) der EZB (siehe 
Kasten «Daten und Methode»). Die aggregierten Resultate sind in Grafik 1 dargestellt. Die Finan-
zierungsbedingungen von KMU werden mit drei verschiedenen Variablen gemessen. Zunächst wird 
die Verfügbarkeit von fünf verschiedenen Finanzinstrumenten verwendet: erstens Kreditlinien, 
Kontokorrentkredite oder Kreditkarten, zusammengefasst als «Kredite», zweitens Bankkredite, 
drittens Handelskredite, viertens Eigenkapital und fünftens Schuldverschreibungen. Die Grafik gibt 
den Anteil an Unternehmen wieder, die in den letzten sechs Monaten eine verbesserte Verfügbarkeit 
des Finanzinstruments verzeichnet haben.

Das zweite Set an Variablen umfasst finanzielle Restriktionen, die messen, ob ein Unternehmen in den 
letzten sechs Monaten finanziell eingeschränkt war. Ein Unternehmen ist restringiert, wenn es ein 
Finanzinstrument beantragt hat, aber abgelehnt wurde, weniger als 75% des geforderten Betrages 
erhalten hat oder das erhaltene Angebot wegen zu hoher Kosten abgelehnt hat. Die Firma ist auch 
finanziell eingeschränkt, wenn sie wegen der Möglichkeit einer Ablehnung keine Fremdfinanzierung 
beantragt hat. Die Finanzinstrumente umfassen: erstens Kreditlinien, Kontokorrentkredite oder 
Kreditkarten, zusammengefasst als «Kredit», zweitens Bankkredite und drittens Handelskredite. 

Die dritte Kennzahl für die Finanzierungsbedingungen fokussiert auf die Finanzierungskosten. Die 
Umfrageteilnehmer werden gefragt, welcher Zinssatz (fix oder variabel) auf eine Kreditlinie oder einen 
Banküberziehungskredit erhoben wurde, den die Firma in den letzten sechs Monaten beantragt hat. 
Diese Variable ist keine qualitative Grösse, sondern spiegelt die am Markt tatsächlich berechneten 
Zinssätze wider. 
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Die Finanzierungsbedingungen für KMU im Euroraum verbesserte sich gemäss der SAFE- Umfrage 
seit 2014 nachhaltig. Der Anteil an Umfrageteilnehmern, die von einer Verbesserung der Kredit-
verfügbarkeit sprechen, ist nach 2010 gesunken. Erst seit der zweiten Hälfte 2013 steigt der Anteil 
wieder. Nach der Einführung des QE-Programms im März 2015 (vertikale Linie) ist der Anteil wieder 
leicht gesunken oder konnte sich stabil halten. Unter den fünf Finanzierungsmöglichkeiten wird die 
Verfügbarkeit von Bankkrediten am höchsten eingeschätzt.

Ausserdem ist der Anteil an KMU, die mit finanziellen Restriktionen kämpfen, seit 2014 stark zurück
gegangen. Anfang 2014 waren 16% der KMU in der Eurozone finanziell restringiert mit Bezug auf 
Bankkredite oder Kreditlinien und 14% bezüglich Handelskrediten. Dieser Anteil sank auf 8% im Jahr 
2017 für alle drei Finanzierungsmöglichkeiten. Gleichzeitig sind die Finanzierungskosten gesunken. 
Der Zinssatz, der auf Kreditlinien oder Überziehungskrediten bezahlt wurde, ist von 6% im Jahr 2014 
auf 3.2% im Jahr 2017 gesunken. 

Grafik 2: Finanzierungsbedingungen für KMU in der Eurozone

Die Grafik zeigt den gewichteten Anteil der positiven (Verbesserungs-)Antworten der Verfügbarkeit von Kreditlinien 
(Kredit), Bankkrediten, Handelskrediten, Eigenkapital sowie Schuldverschreibungen (Schuld). Ein positiver Wert zeigt 
einen höheren Anteil von Unternehmen, die in den letzten sechs Monaten eine Verbesserung der Verfügbarkeit gemeldet 
haben. Die finanziellen Restriktionen sind der gewichtete Nettoanteil der Unternehmen, die in Bezug auf Kreditlinien, 
Bankkredite bzw. Handelskredite auf finanzielle Restriktionen stossen. Ein höherer Wert deutet darauf hin, dass mehr 
Unternehmen restringiert sind. Das Zinsniveau ist der gewichtete Durchschnitt des Zinssatzes, der für eine Kreditlinie 
oder einen Überziehungskredit (fest oder variabel) berechnet wird, den das Unternehmen in den letzten sechs Monaten 
beantragt hat. Die vertikale Linie zeigt die Einführung des QE-Programms der EZB (Welle 12). Die Daten umfassen die 
gesamte Eurozone (Veränderung der Zusammensetzung). Quelle: SAFE.
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3	 Resultate

Die Analyse zeigt, dass das quantitative Lockerungsprogramm der EZB die Finanzierungsbedingun-
gen für KMU auf aggregierter Ebene des Euroraums verbessert hat. Tabelle 1 fasst die Ergebnisse 
der Schätzung zusammen.

Erstens hat es dazu beigetragen, die Kreditverfügbarkeit zu erhöhen. Das PSPP ist positiv und 
signifikant mit einer höheren Verfügbarkeit von Kreditlinien, Bankkrediten und Handelskrediten 
korreliert. Die Auswirkungen auf Kreditlinien, Bankkredite und Handelskredite sind ähnlich gross. 
Eine Erhöhung des Anteils der Käufe von Staatsanleihen am ausstehenden Betrag der Staatsanleihen 
um 1 Prozentpunkt erhöht die Wahrscheinlichkeit einer verbesserten Verfügbarkeit von Kreditlinien, 
Bankkrediten oder Handelskrediten um 0.29–0.39 Prozentpunkte. Der durchschnittliche Bestand der 
EZB an Staatsanleihen als Anteil an der Anleihenmarktgrösse beträgt 4.6%. Als Überschlagsrech-
nung beträgt der aggregierte durchschnittliche Effekt des PSPP auf die Wahrscheinlichkeit einer 
verbesserten Verfügbarkeit daher etwa 1.3%–1.8%. Der geschätzte Koeffizient für die Verfügbarkeit 
von Eigenmitteln und Schuldtiteln ist nicht signifikant. Dies könnte mit dem begrenzten Stichproben-
umfang verbunden sein. Das BIP ist erwartungsgemäss positiv mit der Kreditverfügbarkeit korreliert, 
während die Inflation negativ korreliert ist. Interessanterweise ist die Kreditnachfrage positiv mit 
der Kreditverfügbarkeit verbunden.

Daten und Methode
Die Analyse basiert auf Unternehmensdaten des Survey of Access to Finance (SAFE) der EZB und der Europä-
ischen Kommission (EK). Die Umfrage wird seit 2009 halbjährlich durchgeführt und basiert auf telefonischen 
Interviews und einem Online-Fragebogen (seit 2014). 60% der Teilnehmer sind Teil eines Panels, so dass 
sie in mehr als einer Welle befragt wurden. Der Fragebogen enthält Informationen über die Merkmale 
der Unternehmen, über die aktuelle Situation des Unternehmens sowie über die aktuelle und erwartete 
Verfügbarkeit von Finanz- und Marktbedingungen.

Das Panel umfasst die Umfrageergebnisse der Wellen 1–17, die von 2009 bis 2017 dauern. In jeder Erhe-
bungsrunde werden etwa 11 000 Interviews durchgeführt. Eingesetzt werden Unternehmen aus zehn Ländern, 
nämlich Österreich, Belgien, Deutschland, Spanien, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, den Niederlanden 
und Portugal. Daher verwendet die Analyse im Durchschnitt etwa 4000 Beobachtungen pro Welle. Etwa 40% 
des Datensatzes umfassen Kleinstunternehmen mit 1–9 Beschäftigten, 30% sind kleine Unternehmen mit 
10–49 Beschäftigten und mittlere Unternehmen mit 50–249 Beschäftigten machen weitere 30% aus.

Die Analyse schätzt den Effekt des PSPP ( ) anhand eines linearen Wahrscheinlichkeitsmodels mit 
fixen Effekten ( ):

Die abhängige Variable  umfasst die Kennzahlen für die Finanzierungsbedingungen, wie im Kapitel 2 
beschrieben und zwar: erstens Kreditverfügbarkeit (Kreditlinien, Bankkredite, Handelskredite, Eigenkapital 
sowie Schuldverschreibungen), zweitens Finanzielle Restriktionen (Kreditlinien, Bankkredite sowie Handels-
kredite) und drittens Zinssatz auf Kreditlinien. Da Kreditverfügbarkeit und finanzielle Restriktionen mit einer 
Dummyvariable gemessen werden, wird ein Wahrscheinlichkeitsmodell verwendet (ausser für den Zinssatz).  

Das quantitative Lockerungsprogramm der EZB wird gemessen als kumulative Käufe von Staatsanleihen 
pro Land seit Beginn des Programms als Anteil an der Grösse des gesamten Marktes für Staatsanleihen 
im jeweiligen Land. Vor Einführung des QE Programms ist die Variable gleich null.

Die Schätzung berücksichtigt die makroökonomischen Rahmenbedingungen: Veränderungsraten des BIP  
( ), die Inflationsrate ( ) sowie die Nachfrage für das jeweilige Finanzierungsinstrument ( ) 
eines Umfrageteilnehmers. 
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Zweitens ist das QE-Programm mit weniger finanziellen Restriktionen korreliert. Ein Anstieg 
von 1 Prozentpunkt des PSPP ist mit einer Verringerung der Wahrscheinlichkeit, dass es eine 
finanzielle Einschränkung in Bezug auf Kreditlinien, Bankkredite oder Handelskredite gibt, um 
etwa 0.1 Prozentpunkte verbunden. Der aggregierte durchschnittliche Effekt des PSPP auf die 
Wahrscheinlichkeit einer finanziellen Restriktion beträgt 0.46%. Die höhere Kreditnachfrage ist 
erwartungsgemäss positiv mit finanziellen Restriktionen korreliert. Sie hat somit das erwartete 
Vorzeichen, im Gegensatz zu den Schätzungen bezüglich der Kreditverfügbarkeit.

Drittens korreliert der PSPP negativ mit den Zinssätzen, die auf Kreditlinien oder Kontokorrent
krediten erhoben werden. Eine Erhöhung von 1 Prozentpunkt des PSPP ist mit einer Zinssenkung 
von –0.1 Prozentpunkten verbunden. Der gesamte durchschnittliche Effekt beträgt –0.46%. Dies steht 
im Einklang mit Horvath et al. (2018), die ebenfalls feststellen, dass die QE der EZB die Leitzinsen 
für kleine und grosse Kredite (unter und über 1 Million Euro) gesenkt hat.

Der PSPP hat sehr heterogene Auswirkungen auf den Zugang der KMU zu Finanzierungsmitteln je 
nach Herkunftsland. Insbesondere Italien, Spanien und Irland profitierten von dem Programm in 
Bezug auf Kreditverfügbarkeit, finanzielle Einschränkungen und Zinssätze. So wurden beispielsweise 
die Zinssätze für Kreditlinien oder Kontokorrentkredite in Spanien um 0.07 Prozentpunkte stärker 
gesenkt als in Deutschland. Die Verfügbarkeit von Bankkrediten stieg in Italien im Vergleich zu 
Deutschland um 0.8 Prozentpunkte.

Im Allgemeinen scheint es, dass die Länder in der Peripherie des Euroraums nach der Einführung 
des Programms eine bessere Kreditverfügbarkeit haben. Diese Länder hatten vor der Einführung des 
QE-Programms höhere Renditen auf Staatsanleihen und mehr Spannungen an den Finanzmärkten. 
Darüber hinaus ist der Anteil der Kleinkredite (<0.25 Mio.) an den Gesamtkrediten an nichtfinanzielle 
Kapitalgesellschaften in Volkswirtschaften wie Italien höher (Kraemer-Eis et al., 2017a). Folglich 
könnte das QE-Programm effektiver sein, da es mehr Spielraum hat, die Renditen von Staatsanleihen 
zu senken.

Um diese Annahme zu untermauern, werden die Länder in zwei Gruppen nach der Höhe der Renditen 
von Staatsanleihen vor Einführung des QE-Programms unterteilt. Der Dummy für die Peripherie 
wird mit der Variablen  interagiert. Die Ergebnisse der Schätzung sind in Tabelle 2 dargestellt. 
Tatsächlich profitierten die Länder in der Peripherie stärker vom QE-Programm, indem sie die 
Kreditverfügbarkeit um 0.2–0.3 Prozentpunkte mehr erhöhten als die Länder im Kern der Eurozone. 
Die finanziellen Restriktionen wurden um 0.3 Prozentpunkte gesenkt, während die Zinssätze um 0.07 
Prozentpunkte mehr als beim Kern gesenkt wurden.

Ciccarelli et al. (2013) haben gezeigt, dass das LTRO der EZB dazu beigetragen hat, den Kreditkanal in 
Ländern unter Stress wiederherzustellen. Sie argumentieren jedoch, dass die Politik der EZB mögli-
cherweise nicht ausreichend war, um die Kreditverfügbarkeit für kleine Unternehmen zu verbessern. 
Die vorliegende Analyse zeigt jedoch, dass das QE-Programm der EZB die Kreditbedingungen für 
KMU in Ländern unter Stress besonders verbessert hat. Daher gab das Programm mehr Impulse 
in den Ländern, die die grösste Unterstützung benötigten.

Ein Grund dafür könnte die Solvenz der Banken, gemessen zum Beispiel an der Eigenkapitalquote, 
sein. Das PSPP der EZB sollte zu einer Verbesserung der Bilanz der Banken (Kreditkanal Bank) 
führen. Acharya et al. (2017) haben gezeigt, dass sich die OMT-Ankündigung positiv auf die Bilanz 
der Banken auswirkte und sich damit die Kreditvergabe der Banken auf aggregierter Ebene verbes-
serte. Wenn die Kapitalposition der Banken in einem Land schlechter ist als in anderen, kann ihr 
Grenznutzen aus dem PSPP noch grösser sein und somit der positive Effekt auf die Kreditvergabe 
grösser sein. Auch Gambacorta und Marques-Ibanez (2011) zeigen, dass eine Verbesserung der 
Kapitalposition der Banken zu einer höheren Kreditvergabe führt. 
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Eine Schätzung mit einem Interaktionsterm zwischen dem PSPP und der Kapitalposition der Banken 
zeigt, dass je höher die Eigenkapitalquote, desto geringer sind die Auswirkungen des PSPP auf die 
Verfügbarkeit von Kreditlinien, Bankkrediten und Handelskrediten sowie auf den Zinssatz. Länder mit 
weniger kapitalisierten Banken haben einen stärkeren Einfluss des PSPP auf die Kreditverfügbarkeit 
(Kreditlinien, Bankkredite sowie Handelskredite) und den Zinssatz. Die jüngste Literatur über 
die Kreditvergabe hat gezeigt, dass unterkapitalisierte Banken dazu neigen, Kredite an wenig 
solvente Kreditnehmer zu vergeben, um Kreditausfälle zu vermeiden. Diese Unternehmen nutzen 
diese Kredite, um Geldreserven aufzubauen, anstatt ihren tatsächlichen Output zu steigern und 
Beschäftigung zu schaffen – eine Fehlallokation von Kapital ist das Resultat (siehe z.B. Acharya et al. 
[2017]). Wenn der unterschiedliche Effekt im Kern und in der Peripherie des Euroraums tatsächlich 
mit der Kapitalausstattung der Banken zusammenhängt, wäre es interessant zu untersuchen, ob 
kreditwürdige oder wenig solvente KMU von dem besseren finanziellen Zugang profitieren, was Teil 
von zukünftigen Forschungsprojekten sein könnte.

4	 Fazit

Europäische Unternehmen sind stark von Bankkrediten als Finanzierungsquelle abhängig. Zum 
Höhepunkt der Eurokrise nahm die Kreditverfügbarkeit stark ab, was die Wirtschaft in die Nähe 
einer Kreditklemme brachte. Die EZB hat versucht, das Funktionieren des geldpolitischen Trans-
missionsmechanismus mit unkonventionellen geldpolitischen Massnahmen sicherzustellen. Es ist 
jedoch nicht klar, ob diese unkonventionellen geldpolitischen Massnahmen, wie beispielsweise das 
quantitative Lockerungsprogramm (PSPP) dazu beigetragen haben, die Finanzierungsbedingungen 
auch für KMU zu erleichtern. Darüber hinaus können die Auswirkungen nur auf aggregierter Ebene 
auftreten oder sind zwischen den Unternehmen und Ländern heterogen.

Die Analyse zeigt, dass das quantitative Lockerungsprogramm der EZB den Zugang der KMU zu den 
Finanzmitteln tatsächlich verbessert hat, indem es die Kreditverfügbarkeit erhöht, die finanziellen 
Restriktionen gelockert und die Zinssätze für Kreditlinien und Kontokorrentkredite gesenkt hat. Die 
Auswirkungen des PSPP waren in den einzelnen Ländern sehr unterschiedlich. Vor allem KMU in der 
Peripherie der Eurozone wie in Italien, Spanien oder Irland profitierten vom PSPP. Diese Unterschiede 
lassen sich durch die Kapitalisierung der Banken erklären. Der PSPP hat einen grösseren Einfluss auf 
die Finanzierungsbedingungen, wenn die Banken eine niedrige Eigenkapitalquote aufweisen, indem 
sie die Gesundheit der Bankenbilanzen verbessern und damit die Kreditvergabe stimulieren (siehe 
z.B. Acharya et al. [2017] oder Gambacorta und Marques-Ibanez [2011]). Es gibt auch Unterschiede in 
den Auswirkungen des PSPP auf Finanzierungsbedingungen je nach Unternehmensgrösse, Branche 
und Alter – aber sie sind meist nicht signifikant oder marginal.

Diese Ergebnisse haben wichtige politische Implikationen. Erstens profitieren nicht nur grosse 
Unternehmen, sondern auch KMU vom PSPP der EZB. Das Mandat der EZB besteht zwar darin, 
Preisstabilität auf der Ebene des Euro-Währungsgebiets zu erreichen, doch kann ihre Politik je nach 
Land und Wirtschaftsakteur sehr unterschiedliche Auswirkungen haben. KMU in Ländern, die die 
grösste politische Unterstützung benötigen, profitieren auch am meisten vom PSPP.

Andere unkonventionelle Massnahmen der EZB, insbesondere die gezielten längerfristigen 
Refinanzierungsgeschäfte, wurden jedoch nicht analysiert, da die Daten zu diesem Programm auf 
Länderebene nicht verfügbar sind. Diese Massnahmen könnten jedoch einen grossen Einfluss auf 
das Kreditangebot gehabt haben, da sie sich auf die Lockerung der Kreditbedingungen des Privat-
sektors konzentrierten. Die Verwendung von Unternehmens-Umfragedaten hat den Vorteil, dass 
unterschiedliche Dimensionen berücksichtigt werden können wie Land, Alter, Branche. Allerdings 
sind die Antworten von Unternehmen subjektiv und die Resultate hängen von ihrer Bewertung der 
Finanzierungsbedingungen ab.
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