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e Das Kreditneugeschaft mit Unternehmen und Selbststandigen (in der Abgrenzung von
KfW Research) ist im zweiten Quartal 2017 um 4,8 % gegenlber dem Vorjahr gestiegen.
Das ist das starkste Wachstum seit der Finanzmarktkrise.

e Die Unternehmen profitieren weiter von rekordniedrigen Zinsen und nur wenige berichten

von Schwierigkeiten beim Kreditzugang.

¢ Die Aussichten fir das Unternehmenskreditgeschaft bleiben auf absehbare Zeit gut. Da-
fur sorgt die zunehmende Dynamik bei den Investitionen.

Grafik 1: Kreditneugeschaft deutscher Banken mit inlandischen Unternehmen und Selbststiandigen*
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= Kreditneugeschaft an Unternehmen und Selbstandige, geschatzt**

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

Starkstes Wachstum seit der Finanzmarktkrise

Das von der KfW geschatzte Kreditheugeschéaft mit Unter-
nehmen und Selbststadndigen (ohne Wohnungsbau und Fi-
nanzunternehmen) hat zur Jahresmitte erneut an Tempo ge-
wonnen. Im zweiten Vierteljahr wuchs es im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum um 4,8 % (gleitende Zuwachsrate uber
zwei Quartale). Damit entwickelte sich die Kreditvergabe so
dynamisch wie seit dem Beginn der Finanzmarktkrise nicht
mehr. Damals hatte der abrupte Wirtschaftsabschwung Li-
quiditadtsengpéasse bei den Unternehmen zur Folge, die die
Firmen durch die Inanspruchnahme kurzfristiger Kredite zu
Uberbriicken versuchten. Die derzeitige Belebung des Unter-
nehmenskreditgeschafts ist jedoch grundsatzlich anderer Na-
tur. Sie spiegelt den robusten Wirtschaftsaufschwung in

Deutschland wider, der von anhaltend guinstigen Finanzie-
rungsbedingungen begleitet wird. Die Chancen stehen gut,
dass das Kreditneugeschaft bis ins Jahr 2018 hinein mit kraf-
tigen Raten zulegt. Ob darlber hinaus der nun seit 15 Jahren
andauernde Abwartstrend am Unternehmenskreditmarkt
nachhaltig gebrochen wird, bleibt abzuwarten.

Kreditkosten bleiben niedrig — Konditionen immer
besser

Aktuell haben Unternehmen mit Kreditbedarf beim Verhand-
lungspoker mit den Banken gute Karten. Der Kreditzugang ist
weit gehend offen: In der jiingsten SAFE-Umfrage der EZB
berichteten lediglich 5 % der Unternehmen von Schwierigkei-
ten. Und auch die Konditionen der Kreditvertrage sind aus-
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gesprochen vorteilhaft. Wahrend die Renditen von langlau-
fenden deutschen Staatsanleihen inzwischen splrbar tUber
den Mitte letzten Jahres erreichten Tiefststanden notieren,
bewegten sich die durchschnittlichen Kosten fir Unterneh-
menskredite auch im 2. Quartal 2017 auf rekordniedrigem
Niveau. Bei den tbrigen Kreditbedingungen wie z. B. Fristig-
keiten oder Kreditnebenkosten machten die Banken laut ei-
gener Angaben im Bank Lending Survey (BLS) ihren Unter-
nehmenskunden nochmals bessere Angebote als zu Jahres-
beginn. Darin zeigt sich, dass der Markt fir Unternehmens-
kredite insgesamt trotz gesunkener Margen und den regula-
torischen Verscharfungen der letzten Jahre fur die Finanzin-
stitute derzeit recht attraktiv ist. Dazu passt, dass die Banken
im BLS von einem intensiven Wettbewerb um Unterneh-
menskunden berichten.

Unternehmen wagen mehr Investitionen

Gute Angebotsbedingungen allein reichen nicht aus, um die
Kreditvergabe zu befliigeln, solange die Nachfrage nicht
Schritt halt. Die deutschen Unternehmen lieRen sich von den
niedrigen Zinsen lange nicht locken. Das éndert sich gerade.
Der Wirtschaftsaufschwung geht bereits in sein achtes Jahr,
die Auslastung der Produktionskapazitaten ist daher bereits
hoch und nimmt zu. Die hervorragende Stimmung in den Un-
ternehmen sollte dafiir sorgen, dass der dringend bendtigte
Ausbau des Kapitalstocks vorankommt. Wir gehen daher da-
von aus, dass die Unternehmensinvestitionen in diesem und
im nachsten Jahr spurbar an Schwung gewinnen werden.
Damit wachst auch der Finanzierungsbedarf der Unterneh-
men. Gleichzeitig riickt der Ausstieg aus der extrem lockeren
Geldpolitik ndher und damit auch héhere Finanzierungskos-
ten. Dies durfte der Kreditnachfrage einen weiteren, jedoch
nur temporaren Impuls geben.

Ende des langfristigen Abwartstrends am Kreditmarkt
noch nicht ausgemacht

Ein Blick auf die langfristige Entwicklung des Kreditmarkts
zeigt, dass die Kreditneuzusagen noch deutlich von ihrem
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Niveau Anfang des Jahrtausends entfernt sind (s. Grafik 2).
Seither geben die Unternehmen zunehmend der Innenfinan-
zierung den Vorzug, starken ihr Eigenkapital und meiden
Verschuldung soweit wie moglich. Diese Entwicklung geht
einher mit sinkenden Investitionen im Verhaltnis zum BIP.

Grafik 2: Kredite an Unternehmen und Selbststéndige

Indexierte Entwicklung der Kreditneuzusagen
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e Kreditneuzusagen an Unternehmen und Selbststandige
Quellen: Bundesbank, Kf\W Research

Aus der aktuellen Aufhellung kann noch nicht auf eine
grundséatzliche Trendwende am Kreditmarkt geschlossen
werden. Dazu mussten die Unternehmen ihr Verhalten struk-
turell &ndern. Das ist nicht absehbar. Schlieflich kénnen sie
weiterhin auf ihre grof3e Innenfinanzierungskraft bauen, zu-
mal die regulatorischen Verscharfungen in Verbindung mit
einer wirtschaftlichen Abschwéachung die Kreditvergabebe-
reitschaft der Banken jederzeit auf die Probe stellen kdnn-
te. m

Zur Ermittlung des Kreditneugeschéafts wird der quartalsweisen Anderung des Kreditbestandes (Angaben der Deutschen
Bundesbank zu Krediten der deutschen Banken an inlandische Unternehmen und Selbststéndige, ohne Wohnungsbaukredi-
te und ohne die Kredite an Finanzierungsinstitutionen und Versicherungsgewerbe) ein simuliertes planmaBiges Tilgungs-
verhalten (pro Quartal) hinzugerechnet. Die Verdffentlichung erfolgt als Veranderungsrate des auf diese Weise berechneten
Neugeschafts gegenliber dem Vorjahresquartal, wobei die Veranderungsrate im gleitenden Zwei-Quartals-Durchschnitt dar-

gestellt 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 Ausriistungen, Wirtschaftsbauten und sonstige Anlagen. Sie werden von
der KfW vierteljahrlich anhand der VGR-Daten des Statistischen Bundesamtes berechnet und unter Verwendung finanzieller
und realwirtschaftlicher Frihindikatoren mithilfe eines vektorautoregressiven Modells in die Zukunft projiziert.
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