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Kreditneugeschaft: Katerstimmung nach schwachem Jahresende
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Wachstum: Unternehmensinvestitionen*, nominal (links)
=== \Nachstum: geschatztes Kreditneugeschaft an Unternehmen und Selbststandige** (links)

====\/olumen: Kreditobligo (Kredite an Unternehmen und Selbststéndige) (rechts)**

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

Das von der KfW ermittelte Kreditneugeschaft der Geschaftsbanken mit Unternehmen und
Selbststandigen! wird zu Jahresanfang weiter schrumpfen, um etwa 6 % ggu. dem ersten Quartal
im Vorjahr (gleitende Zuwachsrate lber zwei Quartale). Auch im Friihling 2013 bleibt das Wachs[]
tum auf diesem Niveau.

Kreditnachfrage weiter frostig

Die Konjunktur- und Investitionsschwache des vierten Quartals 2012 schlagt zu Beginn diesen
Jahres voll auf das Kreditwachstum durch. Die Nachfrage nach Krediten bleibt niedrig. Auch die
von uns erwartete konjunkturelle Erholung im ersten Quartal hat darauf keinen Einfluss, da die
Kreditnachfrage erst mit Verzégerung auf eine Konjunkturwende reagiert. Laut Bank Lending Sur[]
vey beobachten die Banken derzeit, dass Unternehmen zunachst versuchen ihren Finanzierungs[]
bedarf durch Innenfinanzierung zu decken. Erst wenn sich der Aufschwung verstetigt und mehr
Investitionen getatigt werden, werden wieder verstarkt Bankkredite nachgefragt.

1 Ausgenommen sind gewerbliche Wohnungsbaukredite sowie Kredite an das Versicherungsgewerbe und an Finanzierungsinstitutio]
nen.
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Fur die Unternehmen, die tatsachlich Finanzierung nachfragen, ist der Kreditzugang weiterhin
sehr gut. Die ifo-Kredithirde ist nahe ihrem historischen Tiefstand und Banken haben ihre Kredit[]
richtlinien in den letzten drei Monaten kaum verscharft. Auch fur die ndchsten drei Monate ist
kein deutliches Anziehen geplant. Die Refinanzierung bietet deutschen Banken ebenfalls keinen
Grund ihr Kreditangebot einzuschranken, es ist ausreichend Liquiditat vorhanden. Daran andert
auch das Ende der Flucht slideuropéischer Einlagen nach Deutschland nichts. Aus der Entwick[]
lung der Target 2-Salden seit Herbst 2012 ist zu erkennen, dass sich die Geldstrome umgekehrt
haben. Auch wenn dies ein Zeichen der Beruhigung der Eurokrise ist, leidet der Stiden Europas
nach wie vor unter einer Kreditklemme, die es energisch zu bekampfen gilt.

Konjunkturtief im Kreditneugeschéft sichtbar

Im vergangenen vierten Quartal ist das Kreditneugeschaft mit Unternehmen und Selbststandigen
um 2,3 % geschrumpft (gleitende Zuwachsrate Uber zwei Quartale). Dieser Rickgang durfte auf
die allgemein schwache Wirtschaft im vierten Quartal mit einem BIP-RlUckgang von 0,6 % zurlick[
zufuhren sein. Besonders schwach waren in diesem Quartal die Ausrustungsinvestitionen (-9,3 %
ggu. Vorjahresquartal), die groen Einfluss auf die Kreditnachfrage haben.

Eine weitere Ursache konnte im deutlichen Ruckgang der langfristigen Projektfinanzierung mit
Laufzeiten von Uber zehn Jahren liegen. Im vergangenen Jahr ist das Volumen der angestofienen
Projekte, und damit auch der Kreditvergabe zu ihrer Finanzierung, geradezu eingebrochen.

Friihlingserwachen eher im Sommer

Fur die zweite Jahreshalfte spricht einiges flur eine Riuckkehr zu Kreditwachstum in Deutschland.
Im KfW-ifo Mittelstandsbarometer werden die Erwartungen seit einiger Zeit positiv beurteilt, auch
wenn bei der Lage noch Nachholbedarf besteht. Diese positive Beurteilung der Zukunft wird sich
in einem Anstieg der Unternehmensinvestitionen niederschlagen und mit einer gewissen Verzogel[]
rung auch zu einer hoheren Kreditnachfrage flihren. Fir eine deutliche Verscharfung der Kredit[
vergaberichtlinien besteht kein Anlass, sodass sich die hohere Nachfrage auch in tatséchliches
Kreditwachstum Ubersetzen dirfte.

Fazit: Deutschlands Kreditmarkt schrumpft weiter, verstarkt durch ein Schrumpfen der Wirtschaft
im vierten Quartal 2012. Die anziehende Konjunktur im Jahresverlauf diirfte jedoch eine Investill
tionsbelebung bringen. Dank weiterhin glnstiger Finanzierungsbedingungen wird dann auch das
Kreditheugeschaft wieder zunehmen.

Autorin: Barbara Richter, barbara.richter@kfw.de
Pressekontakt: Christine Volk (069) 7431-3867, christine.volk@kfw.de


mailto:christine.volk@kfw.de
mailto:barbara.richter@kfw.de

KfW-Kreditmarktausblick Seite 3

Anhang

Zur Konstruktion des KfW-Kreditmarktausblicks:

Zur Ermittlung des Kreditneugeschafts wird der quartalsweisen Anderung des Kreditbestandes (Angaben
der Deutschen Bundesbank zu Krediten der deutschen Banken an inlandische Unternehmen und Selbst[]
standige, ohne Wohnungsbaukredite und ohne die Kredite an Finanzinstitutionen und Versicherungsgel[]
werbe) ein simuliertes planmafiiges Tilgungsverhalten (pro Quartal) hinzugerechnet. Die Verdffentlichung
erfolgt als Veranderungsrate des auf diese Weise berechneten Neugeschéafts gegeniiber dem Vorjahres[]
quartal, wobei die Veranderungsrate im gleitenden Zwei-Quartals-Durchschnitt dargestellt wird.

Die Prognose des Kreditneugeschafts erfolgt anhand eines VAR-Modells, in das als wichtigste erklarende
Variablen das BIP, der Zwolf-Monats-Satz am Geldmarkt und die Unternehmensinvestitionen eingehen. Die
Unternehmensinvestitionen umfassen alle nicht-6ffentlichen Investitionen in Ausristungen, Wirtschafts-
bauten und sonstige Anlagen. Sie werden von der KfW vierteljahrlich anhand der VGR-Daten des Statistil[]
schen Bundesamtes berechnet und unter Verwendung finanzieller und realwirtschaftlicher Fruhindikatoren
mithilfe eines vektorautoregressiven Modells in die Zukunft projiziert.
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