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Kreditneugeschéaft: Unternehmen greifen zu

e Das Kreditneugeschaft hat im ersten Quartal 2015 4,8 % gegentber dem Vorjahr
zugelegt.

e Im Sommer durfte die Dynamik etwas nachlassen, aber kraftig bleiben.
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Wachstum: Unternehmensinvestitionen*, nominal (links)

===\ achstum: geschétztes Kreditneugeschéft an Unternehmen und Selbststéandige** (links)

====\/0lumen: Kreditobligo (Kredite an Unternehmen und Selbststandige) (rechts)**

* nicht-6ffentliche Investitionen in Ausriistungen, Wirtschaftsbauten und sonstige Anlagen
** ausgenommen gewerbliche Wohnungsbaukredite sowie Kredit an das Versicherungsgewerbe und an Finanzierungsinstitutionen

Das von der KfW geschétzte Kreditneugeschéaft der Kreditinstitute mit Unternehmen und
Selbststandigen ist im ersten Quartal 2015 um 4,8 % gegeniiber dem Vorjahresquartal ge-
wachsen. Besonders stark waren zum wiederholten Male die Zugewinne bei den langfristi-
gen Krediten mit Laufzeiten tber funf Jahren. Wir sehen gute Voraussetzungen, dass der
Schwung am Kreditmarkt weiter anhalt. Im zweiten Quartal erwarten wir demgemal ein
Wachstum des Kreditneugeschafts im Bereich von 4 % gegeniiber dem Vorjahresniveau
(gleitende Zuwachsrate Uber zwei Quartale).

Niedrige Zinsen machen lange Laufzeiten fir gro3e Unternehmen attraktiv

Nach einer langen Schwéachephase wachst der Unternehmenskreditmarkt bereits seit Herbst
2014 mit ansehnlichen Raten. Dem zu Grunde liegt eine anziehende Nachfrage nach lang-
fristigen Krediten. Dieser Trend wird nach Einschatzung der Banken anhalten (siehe Bank
Lending Survey der deutschen Banken). Gleichzeitig gehen die Kreditinstitute davon aus,
dass die Kreditnachfrage grof3er Unternehmen noch an Fahrt gewinnt.
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Dafiir sprechen die auRRerst giinstigen Angebotsbedingungen. Die ifo-Kredithirde erreicht ein
Rekordtief nach dem anderen und lag im Mai bei nur noch 15,7 %. Nur noch jedes siebte
befragte Unternehmen berichtet demzufolge von einer restriktiven Kreditvergabe der Ban-
ken, bei den GrofRunternehmen ist es nicht einmal jedes zehnte. Die Kreditkonditionen haben
sich im vergangenen Quartal weiter verbessert, getrieben vom Wettbewerb der Banken un-
tereinander.

Der wichtigste Grund fur die Belebung des Kreditneugeschéafts dirfte jedoch im niedrigen
Zinsniveau zu finden sein. Fur Kredite mit Laufzeiten Gber 5 Jahren verlangten die deutschen
Banken im Marz 2015 durchschnittlich gerade noch 1,75 % und damit hochmals 100 Basis-
punkte weniger als im Jahr zuvor. So werden trotz weiterhin hervorragender Kassenlage und
nur moderatem Wachstum der Unternehmensinvestitionen zur Finanzierung verstarkt Kredite
herangezogen.

Fazit und Ausblick:

Die deutsche Wirtschaft wird in diesem Jahr mit ordentlichem Tempo wachsen. Die Unter-
nehmen investieren wieder etwas mehr. Damit die chronische Investitionsschwéache tber-
wunden wird, muss diese Entwicklung jedoch anhalten und kréaftiger werden. Die vorzugli-
chen Angebotsbedingungen sind jedenfalls eine gute Voraussetzung fir eine Fortsetzung
des lebhaften Kreditneugeschéfts. Die Liquiditatslage der deutschen Banken bleibt nicht zu-
letzt aufgrund des Anleihenkaufprogramms der EZB auskémmlich. Die Entwicklungen um
Griechenland bergen jedoch das Risiko, dass sich die damit verbundene Unsicherheit nega-
tiv auf die Investitionsbereitschaft der Unternehmen auswirkt.
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Zur Konstruktion des KfW-Kreditmarktausblicks:

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

Die Prognose des Kreditneugeschéfts erfolgt anhand eines VAR-Modells, in das als wichtigste erkla-
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 vierteljghrlich anhand der
VGR-Daten des Statistischen Bundesamtes berechnet und unter Verwendung finanzieller und real-
wirtschaftlicher Friihindikatoren mithilfe eines vektorautoregressiven Modells in die Zukunft projiziert.
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