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e Im vierten Quartal 2015 war das Kreditneugeschaft mit Unternehmen weiter ricklaufig.

e Das Abwartstempo hat sich wie erwartet nur wenig reduziert: Die Ausgabe neuer Kredite
fallt um 2,3 % geringer aus als im Vorjahr.

e Solide Zuwachse sind hingegen beim Geschaft mit gewerblichen Wohnungsbaukrediten
zu beobachten.

e Der Ausblick bleibt triibe: Fir das nachste halbe Jahr erwartet KFW Research die Fort-
setzung des Abschwungs am Unternehmenskreditmarkt.
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= Kreditneugeschaft an Unternehmen und Selbststandige, geschatzt**

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

Bis auf weiteres keine Belebung am Unternehmens- Damit rechnen wir jedoch nicht. Im ersten Halbjahr 2016
kreditmarkt durfte der Sinkflug bei der Neukreditvergabe folglich anhal-
Das von der KfW geschatzte Kreditheugeschéaft der Kreditin- ten. Aufgrund nachteiliger Basiseffekte wird sich die Ab-
stitute mit Unternehmen und Selbststandigen (ohne Woh- wartsbewegung zu Jahresbeginn voraussichtlich nochmals
nungsbau und Finanzunternehmen) ist im vierten Quartal beschleunigen — zur gleichen Zeit im vergangenen Jahr durf-
2015 schwach geblieben. Der Riickgang belief sich auf ten sich die Banken noch Uber kraftige Zuwachse beim Kre-
2,3 % gegenuber dem Vorjahresquartal (gleitende Zuwachs- ditgeschaft freuen: Im Vergleich zum Vorjahresniveau prog-
rate Uber zwei Quartale). Das Tempo des Abschwungs hat nostizieren wir fUr das Startquartal 2016 einen Riickgang des
sich wie erwartet gemaRigt; eine Trendwende zeichnet sich Kreditneugeschafts um etwa 4 %.

aber keineswegs ab. Um diese kurzfristig herbeizufiihren,
musste die Kreditnachfrage einen kraftigen Schub erhalten.

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.
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Kaum Impulse fiir die Kreditnachfrage

Die reichlichen Eigenmittel der Firmen schwéachen die Kre-
ditnachfrage strukturell. Hinzu kommen die nach dem Jah-
reswechsel abrupt gestiegenen Sorgen um die globale Kon-
junktur. Das hat zunachst fir Turbulenzen an den Finanz-
markten gesorgt, aber der Rickgang der konjunkturellen
Stimmungsindikatoren zeigt auch, dass die Verunsicherung
auf die Realwirtschaft Gbergegriffen hat. Typischerweise re-
duzieren die Unternehmen in einem solchen Umfeld die In-
vestitionstatigkeit, was gleichzeitig den Finanzierungsbedarf
verringert. Es ist anzunehmen, dass der erschitternde Ter-
roranschlag von Brissel die Investitionszurtickhaltung ver-
starkt und / oder verlangert.

Grafik: Kredite an Unternehmen und Selbststéandige
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Auch die jingsten EZB-Malinahmen dirften auf dem deut-
schen Unternehmenskreditmarkt kaum Wirkung entfalten. Li-
quiditat ist reichlich verfigbar und der Zugang zu Bankkredi-
ten ist gemaR der ifo-Kredithiirde bereits jetzt nur fur wenige
Unternehmen beschrankt: Im Februar gaben nur 14,5 % der
gewerblichen Unternehmen an, Probleme bei der Kreditauf-

Zur Konstruktion des KfW-Kreditmarktausblicks

nahme zu haben. Einen gewissen Anstol3 kdnnte die Kredit-
vergabe erhalten, wenn die Finanzinstitute die Kreditzinsen
nochmals merklich senkten. Das kdnnte die Unternehmen
ahnlich wie im Jahr 2014 bewegen, mehr Verschuldung zu-
zulassen. Wir sind skeptisch, dass es dazu kommt, da ange-
sichts der geringen Verbindlichkeiten des deutschen Ban-
kensektors gegenuber der Notenbank (54 Mrd. EUR, Januar
2016) die potentielle Kostenentlastung bei einer Beteiligung
am TLTRO IlI-Programm begrenzt ist. Diese wird zudem
durch den weiter abgesenkten Zins auf Zentralbankeinlagen,
Uber die deutsche Banken reichlich verfligen, konterkariert
(Forderungen gg. der Notenbank. 199 Mrd. EUR, Januar
2016).

Gewerbliche Wohnungsbaukredite sind Lichtblick fiir die
Banken

Die Entwicklung der Kreditbestéande seit Ende 2013 zeigt die
derzeitige Spaltung des deutschen Kreditmarkts (s. Grafik):
Nicht nur die Vergabe von Wohnungsbaukrediten an private
Haushalte (i. S. v. wirtschaftlich unselbststéandigen und sons-
tigen Privatpersonen) floriert, sondern auch die Wohnungs-
baukredite an Unternehmen und Selbststandige wachsen
stetig mit durchaus ansehnlicher Dynamik. Hier spiegeln sich
die robuste Binnenwirtschaft, steigender Wohnraumbedarf
und die Suche nach lohnender Vermodgensanlage wider. Der
Bestand an Krediten fiir Unternehmen der Gbrigen realwirt-
schaftlichen Branchen (=hellgriine Linie), auf die wir uns bei
der Schatzung des Kreditneugeschafts fokussieren, fallt seit
Beginn des vergangenen Jahres ab und steht damit im Ein-
klang mit der schwachen Entwicklung des von KfW Research
ermittelten Kreditneugeschafts.

Fazit

Die Verunsicherung zu Jahresbeginn sorgt fiir einen weiteren
Dampfer bei der Kreditnachfrage von Unternehmen und
Selbststandigen in Deutschland. Wir meinen, dass auch die
EZB Malnahmen nicht fir eine wesentliche Belebung sorgen
werden. Erst wenn im Laufe des Jahres das Vertrauen in die
globale Konjunktur wachst, werden die Unternehmen mehr
investieren. Das bietet die Chance, dass der Kreditmarkt jen-
seits der gewerblichen Wohnungsbaukredite an Kraft ge-
winnt. m

Zur Ermittlung des Kreditneugeschafts wird der quartalsweisen Anderung des Kreditbestandes (Angaben der Deutschen
Bundesbank zu Krediten der deutschen Banken an inlandische Unternehmen und Selbststéandige, ohne Wohnungsbaukredi-
te und ohne die Kredite an Finanzinstitutionen und Versicherungsgewerbe) ein simuliertes planmaRiges Tilgungsverhalten
(pro Quartal) hinzugerechnet. Die Veroffentlichung erfolgt als Veranderungsrate des auf diese Weise berechneten Neuge-
schafts gegenuber dem Vorjahresquartal, wobei die Veranderungsrate im gleitenden Zwei-Quartals-Durchschnitt dargestellt
wird.

Die Prognose des Kreditneugeschéfts erfolgt anhand eines VAR-Modells, in das als wichtigste erklarende Variablen das
BIP, der Zwdlf-Monats-Satz am Geldmarkt und die Unternehmensinvestitionen eingehen. Die Unternehmensinvestitionen
umfassen alle nicht-6ffentlichen Investitionen in Ausriistungen, Wirtschaftsbauten und sonstige Anlagen. Sie werden von
der KfW vierteljahrlich anhand der VGR-Daten des Statistischen Bundesamtes berechnet und unter Verwendung finanzieller
und real-wirtschaftlicher Fruhindikatoren mithilfe eines vektorautoregressiven Modells in die Zukunft projiziert.
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