BANKENGRUPPE

Frankfurt, 12.12.2011
KfW-Kreditmarktausblick Dezember 2011

Kreditneugeschaft: Noch stabil, aber Eintriibung zeichnet sich ab
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Wachstum: Unternehmensinvestitionen*, nominal (links)
Wachstum: geschatztes Kreditneugeschaft an Unternehmen und Selbststandige** (links)
Volumen: Kreditobligo (Kredite an Unternehmen und Selbststéndige) (rechts)**

* nicht-6ffentliche Investitionen in Ausriistungen, Wirtschaftsbauten und sonstige Anlagen
** ohne gewerbliche Wohnungsbaukredite und ohne Kredite an Finanzierungsinstitutionen (ohne MFIs) und Versicherungsgewerbe

Das Kreditneugeschéaft mit Unternehmen und Selbststandigen’ ist zwischen Juni und Sep!]
tember mit —0,8 % gegentber dem Vorjahreswert (gleitende Zuwachsrate Uber zwei Quartal’
le) leicht ricklaufig gewesen. Damit hat sich aktuell die Lage am Kreditmarkt stabilisiert,
nachdem das Neugeschaft im 2. Quartal 2011 noch um rd. 5 % ggl. Vorjahr geschrumpft
war. Hintergrund ist der bislang vergleichsweise glinstige Konjunkturverlauf in Deutschland
und die expansive Geldpolitik der EZB. Da sich diese am Durchschnitt der Eurozone orienl!
tiert, wirkt sie in Deutschland leicht stimulierend auf den Kreditmarkt. Im kommenden Jahr
dirfte sich der Kreditmarkt allerdings angebots- und nachfrageseitig allmahlich eintriben.

Der Zugang der Unternehmen zu Krediten war im dritten Quartal nach wie vor recht gut. Die
im Rahmen der ifo-Kredithlrde befragten Unternehmen berichten von im Zeitvergleich gerin’]
gen Restriktionen bei der Kreditvergabe. Allerdings scheint die lange Phase von Lockerun!]
gen oder zumindest Neutralitdt der Kreditstandards fir die Unternehmen zu Ende zu sein.
Die im Bank Lending Survey der Bundesbank befragten Banken erwarten fur das vierte
Quartal erstmals seit eineinhalb Jahren wieder eine Verscharfung der Kreditrichtlinien fur

! Ausgenommen sind gewerbliche Wohnungsbaukredite sowie Kredite an das Versicherungsgewerbe
und an Finanzierungsinstitutionen ohne MFI-Status.



KfW-Kreditmarktausblick Seite 2

Unternehmen. Ebenso berichten sie, dass sich die Margen insbesondere fir risikoreiche
Kredite im dritten Quartal auf breiter Front erhdht haben. Diese Trendwende ist Konsequenz
einer Reihe von Belastungen, die Kreditvergabebereitschaft und -kapazitat der Banken ein(’
schranken. Zum einen erwarten die Banken wegen der Konjunkturabkihlung eine Verl]
schlechterung der Unternehmensbilanzen. Zum anderen kdnnte die von der europdischen
Aufsicht (EBA) bis Ende Juni 2012 geforderte harte Kernkapitalquote von 9 % bremsend auf
das Neugeschaft wirken. Weil es vielen Banken zunehmend schwerfallt, Eigenkapital zu bel’
kommen, dirften sie versuchen, die Kernkapitalquote teilweise durch eine Verringerung ihrer
Kreditaktiva zu erfillen, dabei moglicherweise auch durch eine Einschrankung des Neugel
schafts mit Unternehmen. Zudem ist die langfristige unbesicherte Refinanzierung der Banken
auf dem Anleihemarkt schwierig, sodass sie ihr Angebot langfristiger Finanzierungen redul’
zieren durften.

Eingetribt ist auch der Ausblick auf der Nachfrageseite: Deutschland steht vor einem spir(]
baren Konjunkturabschwung. Fur 2012 erwarten wir ein BIP-Wachstum von nur noch 1,0 %
(2011: 3,0 %), in unserem Risikoszenario eine Rezession (-0,5 %). Umfrageindikatoren zeil
gen, dass die Investitionsneigung der Unternehmen deutlich abnimmt. Ihre Investitionen und
damit ihre Nachfrage nach langfristigen Krediten werden erheblich an Dynamik verlieren.
Allerdings durfte das niedrige Zinsniveau noch fur einige Zeit die Investitionstatigkeit stiitzen
und die Kreditnachfrage stabilisieren — vor allem in stark binnenorientierten Branchen. Bei
den kurzfristigen (Betriebsmittel-) Krediten gibt es gegenlaufige Effekte: Einerseits bremst die
Konjunktur die Nachfrage, andererseits versuchen Unternehmen im Vorfeld eines Abl]
schwungs oft, ihre Liquiditatsposition durch Inanspruchnahme von Kreditlinien abzusichern.

Wir erwarten, dass die Wachstumsrate des Kreditneugeschéafts mit Unternehmen und Selbst[’
standigen (ggu. Vorjahr) im nachsten halben Jahr im Durchschnitt in etwa stagnieren wird.
Die zwar nachlassende, aber noch vergleichsweise glnstige Investitionsneigung, technische
Effekte (schwaches Vorjahresquartal) und zusatzliche Nachfrage nach kurzfristiger Liquiditat
kénnen im 4. Quartal 2011 noch zu einem moderaten Anstieg fihren. Ab dem 1. Quartal
2012 wird hingegen die Abschwachung der Konjunktur am Kreditmarkt starker splrbar wer(]
den. Im weiteren Jahresverlauf sind negative Wachstumsraten des Kreditneugeschafts zu
erwarten.

Kommentar des Chefvolkswirts der KfW Bankengruppe, Dr. Norbert Irsch: ,Deutsch(]
land kann sich der weltweiten Konjunkturabschwachung und den rezessiven Wirkungen der
Eurostaaten-Schuldenkrise nicht entziehen. Die Kredithachfrage im kommenden Jahr wird
deutlich an Dynamik verlieren. Das Kreditangebot der Banken leidet unter schéarferen regulal’
torischen Anforderungen und erheblichen Schwierigkeiten bei der Refinanzierung. Im Ergebl
nis dirfte das Kreditneugeschaft mit Unternehmen im nachsten halben Jahr stagnieren und
danach zu sinken beginnen. Wie stark sich der Zugang von Unternehmen zu Krediten verQ
schlechtern wird, hangt entscheidend vom weiteren Verlauf der Eurokrise ab. Wichtig ist,
dass der Euroraum rasch politische Handlungsfahigkeit demonstriert und die Situation an
den Finanzmarkten stabilisiert wird.”

Ansprechpartner: Christian Hornberg, christian.hornberg@kfw.de
Pressekontakt: Christine Volk (069) 7431-3867, christine.volk@kfw.de
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Anhang

Zur Konstruktion des KfW-Kreditmarktausblicks:

Zur Ermittlung des Kreditneugeschafts wird der quartalsweisen Anderung des Kreditbestandes (Angal’
ben der Deutschen Bundesbank zu Krediten der deutschen Banken an inlandische Unternehmen und
Selbststandige, ohne Wohnungsbaukredite und ohne die Kredite an Finanzinstitutionen und Versichel]
rungsgewerbe) ein simuliertes planmafiges Tilgungsverhalten (pro Quartal) hinzugerechnet. Die Ver[]
offentlichung erfolgt als Veranderungsrate des auf diese Weise berechneten Neugeschafts gegeniiber
dem Vorjahresquartal, wobei die Veranderungsrate im gleitenden Zwei-Quartals-Durchschnitt darge(]
stellt wird.

Die Prognose des Kreditneugeschafts erfolgt anhand eines VAR-Modells, in das als wichtigste erklar]
rende Variablen das BIP, der Zwolf-Monats-Satz am Geldmarkt und die Unternehmensinvestitionen
eingehen. Die Unternehmensinvestitionen umfassen alle nicht-6ffentlichen Investitionen in Ausristun(]
gen, Wirtschaftsbauten und sonstige Anlagen. Sie werden von der KfW vierteljdhrlich anhand der
VGR-Daten des Statistischen Bundesamtes berechnet und unter Verwendung finanzieller und real[
wirtschaftlicher Frihindikatoren mithilfe eines vektorautoregressiven Modells in die Zukunft projiziert.
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