BANKENGRUPPE

Frankfurt, 21.03.2011

KfW-Kreditmarktausblick Marz 2011

Fruhlingserwachen am Kreditmarkt
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Wachstum: Unternehmensinvestitionen*, nominal (links)
Wachstum: geschatztes Kreditneugeschéaft an Unternehmen und Selbststéandige** (links)
Volumen: Kreditobligo (Kredite an Unternehmen und Selbststéndige) (rechts)**

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

Im 4. Quartal 2010 nahm das von uns geschatzte Kreditneugeschéaft der deutschen Krel
ditinstitute mit inlandischen Unternehmen und Selbststandigen’ um knapp 4 % gegenC
Uber dem Vorjahresquartal ab (gleitende Zuwachsrate Uber zwei Quartale). Der Rick(]
gang lag damit am oberen Ende unseres Prognosekorridors und hat sich gegentber den
beiden Vorgangerquartalen sehr deutlich abgeschwécht. Der Ausblick ist positiv: Uber
die kommenden beiden Quartale sollte das Kreditneugeschaft erstmals seit dem Jahres[’
ende 2008 wieder im Vorjahresvergleich wachsen.

Die Aufhellung der Indikatoren flr den deutschen Unternehmenskreditmarkt setzte sich
im 4. Quartal 2010 fort. Die auf Unternehmensumfragen basierende ifo-Kredithlirde be']
findet sich mittlerweile nahe ihres historischen Tiefpunktes und auch die im Bank Lending
Survey der Bundesbank befragten Kreditinstitute gaben im Nettosaldo eine weitere Lol
ckerung ihrer Richtlinien fur Unternehmenskredite bekannt. Dabei stiegen die im Rahmen
der EWU-Zinsstatistik erhobenen Zinsen auf das Neugeschaft mit Unternehmenskrediten
bislang nur sehr moderat an. Damit sind die Angebotsbedingungen fiir kreditsuchende

! Ausgenommen sind gewerbliche Wohnungsbaukredite sowie kurzfristige Kredite an das Versichel]
rungsgewerbe und an Finanzierungsinstitutionen ohne MFI-Status.
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Unternehmen im Jahr 2011 sehr glinstig. Auch nachfrageseitig mehren sich die Anzeil
chen auf eine Erholung: Das jlingste KfW-Investbarometer prognostiziert vor dem Hinter(]
grund des weiterhin sehr guten konjunkturellen Umfelds kraftig expandierende Unter(J
nehmensinvestitionen von +9,0 % flr das Gesamtjahr 2011. Das von der KfW erwartete,
deutlich Uberdurchschnittliche Realwachstum von 3,0 % im Gesamtjahr 2011 wird zul!
sammen mit der bereits jetzt Gberdurchschnittlich hohen Kapazitatsauslastung in der In{]
dustrie allmahlich zu Erweiterungsinvestitionen fuhren. In diese Richtung weisen auch die
Unternehmensbefragungen von DIHK und ifo-Institut, in denen die Unternehmer von In(J
vestitionsabsichten auf Rekordniveau berichten und in zunehmendem MalRe Erweitel]
rungsbedarf als Investitionsmotiv nennen. Bertcksichtigt man, dass auch die auRenwirt(
schaftlichen Impulse fir die Investitionstatigkeit zumindest bisher kaum nachlassen, soll[’
te das Kreditneugeschaft mit Unternehmen und Selbststédndigen bereits im laufenden
Quartal, spatestens jedoch zum 2. Quartal 2011, wieder gegenuber dem Vorjahr expan(]
dieren. Dabei liegen die von uns erwarteten Zuwachsraten flr das 1. Quartal in einem In(J
tervall von -3 % bis +3 %. Fur das 2. Quartal rechnen wir mit einer Veranderung des
Neugeschafts zwischen -1 % und +7 % gegenulber dem Vorjahresquartal.

Unverandert bestehen allerdings nicht unbetrachtliche Risikofaktoren. Hierzu zahlt nach
wie vor die schwelende Schuldenkrise in der Euro-Peripherie, die bei erneuter Eskalation
Uber Verwerfungen innerhalb der verflochtenen europaischen Bankensektoren auf den
inlandischen Kreditmarkt Ubergreifen konnte. In den letzten Wochen haben zudem geol’!
politische Risiken und Inflationsbeflrchtungen an Bedeutung gewonnen. Eine Abkuhlung
der weltwirtschaftlichen Dynamik aufgrund anziehender Rohstoffpreise kénnte dazu fih([
ren, dass Unternehmen geplante Investitionen in die Zukunft verschieben und die Kredit-
nachfrage schwacher als erwartet expandiert. Die Gefahr massiver Angebotsrestriktionen
aufgrund der anstehenden Bankenregulierung hat dagegen zumindest auf Jahressicht
nachgelassen. Allerdings dirfte zumindest ein Teil der im Rahmen von Basel Il entstel’
henden regulatorischen Mehrkosten im Rahmen eines generell aufwartsgerichteten Zins[
trends auch an die Endkreditnehmer weitergereicht werden.

Kommentar des Chefvolkswirts der KfW Bankengruppe, Dr. Norbert Irsch: ,Die akul’
ten Verwerfungen aufgrund der Wirtschafts- und Finanzkrise sind (iberwunden, die struk(]
turellen Probleme treten wieder starker in den Vordergrund. Insgesamt prasentiert sich
der deutsche Unternehmenskreditmarkt zum Jahresbeginn in einer soliden Verfassung.
Nach den Verspannungen in den durch viele Sondereffekte gepragten vergangenen zwei
Jahren durfte das Kreditneugeschaft mit Unternehmen und Selbststéandigen in den ersten
beiden Quartalen 2011 im Vorjahresvergleich wieder ansteigen. Als Risiken flr Konjunk!!
tur und Kreditmarkt bestehen jedoch weiterhin die kritische Situation der Staatsfinanzen
in einigen Eurostaaten, ein drohender Anstieg der Inflationserwartungen sowie die Natur-
und Nuklearkatastrophe in Japan.”

Ansprechpartner: David Denzer-Speck, david.denzer-speck@kfw.de und Christian Horn[
berg, christian.hornberg@kfw.de
Pressekontakt:  Wolfram Schweickhardt (069) 7431-1778, wolfram.schweickhardt@kfw.de
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Anhang

Zur Konstruktion des KfW-Kreditmarktausblicks:

Zur Ermittlung des Kreditneugeschifts wird der quartalsweisen Anderung des Kreditbestandes
(Angaben der Deutschen Bundesbank zu Krediten der deutschen Banken an inlandische Un[J
ternehmen und Selbststandige, ohne Wohnungsbaukredite und ohne die kurzfristigen Kredite
an Finanzinstitutionen und Versicherungsgewerbe) ein simuliertes planmaRBiges Tilgungsver(]
halten (pro Quartal) hinzugerechnet. Die Veroffentlichung erfolgt als Veranderungsrate des auf
diese Weise berechneten Neugeschifts gegeniiber dem Vorjahresquartal, wobei die Verande(
rungsrate im gleitenden Zwei-Quartals-Durchschnitt dargestellt wird.

Die Prognose des Kreditneugeschafts erfolgt anhand eines VAR-Modells, in das als wichtigste
erkldrende Variablen das BIP, der Zwolf-Monats-Satz am Geldmarkt und die Unternehmensin(
vestitionen eingehen. Die Unternehmensinvestitionen umfassen alle nicht-6ffentlichen Investil
tionen in Ausriistungen, Wirtschaftsbauten und sonstige Anlagen. Sie werden von der KfW
vierteljahrlich anhand der VGR-Daten des Statistischen Bundesamtes berechnet und unter Ver(’
wendung finanzieller und realwirtschaftlicher Friihindikatoren mithilfe eines vektorautoregres(’
siven Modells in die Zukunft projiziert.
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