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Kreditneugeschaft: Goldener Sommer, goldener Herbst?
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24 400

Wachstum: Unternehmensinvestitionen*, nominal (links)
=====\Wachstum: geschatztes Kreditneugeschaft an Unternehmen und Selbststandige** (links)
====Volumen: Kreditobligo (Kredite an Unternehmen und Selbststandige) (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 deutschen Banken mit Unternehmen und
Selbststandigen?! durfte im dritten Quartal 2012 moderat expandieren (ggu. Vorjahr). Im vierten
Quartal folgt voraussichtlich eine Abkuhlung.

Die glnstigen Angebotsbedingungen fir die Unternehmen werden sich kaum verschlechtern.
Zwar erwarten die Banken laut dem Bank Lending Survey der Bundesbank vor dem Hintergrund
der konjunkturellen Verlangsamung eine Verscharfung der Kreditrichtlinien. Insbesondere flr
stark exportorientierte Unternehmen erwarten wir eine Verschlechterung der Finanzierungsbedin[
gungen. Zudem ziehen die Konditionen fir grofivolumige Kredite bereits seit dem Frihjahr an.
Die expansive Geldpolitik der EZB und die Refokussierung deutscher Banken auf ihren Heimat[]
markt sorgen aber daflir, dass die Finanzierungsbedingungen fir Unternehmen auf Sicht glnstig
bleiben werden.

Deutlicher als von der Angebotsseite dirfte der Kreditmarkt von der Nachfrageseite her damp(]
fende Impulse erhalten. Deutschlands Konjunktur hat sich abgekuhlt. Fir 2012 erwarten wir ein
kalenderbereinigtes BIP-Wachstum von nur noch 1,0 %, nach 3,1 % im Jahr 2011. Noch deutlil]
cher ist die Verlangsamung bei den Investitionen der Unternehmen und damit deren Nachfrage

1 Ausgenommen sind gewerbliche Wohnungsbaukredite sowie Kredite an das Versicherungsgewerbe und
an Finanzierungsinstitutionen.
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nach langfristigen Krediten. Allerdings wird das niedrige Zinsniveau noch flr einige Zeit Investiti[]
onen und Kreditnachfrage stutzen - vor allem in binnenmarktorientierten Branchen.

Im abgelaufenen zweiten Quartal hat das Kreditneugeschéft mit Unternehmen und Selbststéndill
gen dagegen um 3,2 % zugelegt (gleitende Zuwachsrate Uber zwei Quartale). Damit war das Krel[
ditneugeschaft im gesamten ersten Halbjahr 2012 Uberraschend stabil und lag am oberen Rand
unseres Prognosekorridors.

Die Ursache daflir waren vor allem Entwicklungen auf der Kredit-Nachfrageseite: Die Unternehl]
mensinvestitionen nahmen trotz einer sich abschwachender Konjunktur im ersten Halbjahr 2012
noch einmal leicht um nominal 1,3 % ggu. dem Vorjahr zu. Viele Unternehmen wollten sich die
historisch gunstigen Finanzierungsbedingungen am deutschen Kreditmarkt noch sichern. Die
ifo-Kredithlrde, die den Zugang von Unternehmen zu Krediten misst, beschrieb mit einem Quar[]
talsdurchschnitt von 19,7 % (Vorquartal: 21,4 Punkte) erneut ein Rekordtief.

Insbesondere traditionell am Kreditmarkt eher benachteiligte Branchen wie Bau und Handel sol]
wie sehr kleine Unternehmen profitieren von einem verhaltnismagig leichten Kreditzugang. Damit
ergeben sich fur diese Unternehmen auch Spielrdume fur eine erhdhte Liquiditatshaltung. Zudem
kénnten sie die relativ gunstigen Finanzierungsbedingungen fur den Einsatz von Bankkrediten zur
Betriebsmittelfinanzierung anstelle von Leasing oder Factoring nutzen. All dies fuhrte zu der solil]
den Expansion des Kreditneugeschafts.

Wahrend deutsche Unternenmen auf relativ gute Rahmenbedingungen treffen, haben Kredit[]
nehmer in vielen anderen Landern Europas mit groflen Schwierigkeiten zu kdmpfen. In der von
EZB und EU-Kommission durchgeflihrten Umfrage zur Finanzlage von kleinen und mittleren Un[d
ternehmen (KMU) berichten nur 8 % der Befragten in Deutschland von einer Ablehnung ihres
Kreditantrages durch eine Bank, wahrend dieselbe Erfahrung rd. 38 % der KMU in Spanien und
rd. 30 % der KMU in Italien machen mussten. Deutsche Banken haben ihre Kreditforderungen
gegenuber auslandischen Adressen seit Ausbruch der Finanzkrise um knapp 25 % reduziert und
ihr Neugeschaft weit gehend auf den Heimatmarkt verlagert. Auch auslandische Banken suchen
verstarkt Geschaft in Deutschland.

Fazit: Deutschlands Kreditmarkt profitiert in der Krise vom Liquiditatsrickfluss aus dem Ausland
und den derzeit niedrigen Zinsen. Die Finanzierungsbedingungen am Markt fir Unternehmens[]
kredite sind trotz der Krise nach wie vor gut. Allerdings wird sich Deutschland den rezessiven Wir[]
kungen der Eurokrise nicht entziehen kénnen. Das BIP-Wachstum, die Unternehmensinvestitio[]
nen und auch die Kreditnachfrage werden in den letzten Monaten des Jahres nicht mehr an Dy[]
namik gewinnen.
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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 planmafiges Tilgungsverhalten (pro Quartal) hinzugerechnet. Die Verdffentlichung
erfolgt als Veranderungsrate des auf diese Weise berechneten Neugeschafts 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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