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KfW-Kreditmarktausblick Dezember 2015

Kreditneugeschaft im Minus

e Im dritten Quartal 2015 hat sich die Schwache am Unternehmenskreditmarkt ver(
tieft.

o Das Kreditneugeschift fallt gegeniiber dem Vorjahr um -2,9 %.

o Die Griinde liegen auf der Nachfrageseite: Kraftlose Unternehmensinvestitionen
und reichliche Eigenmittel dampfen.

o Der Riickgang wird sich bis in das kommende Jahr hinein fortsetzen.
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[ Ver. ggu. Vorjahr (gleitendes 2-Quartals-Mittel), Prozent ]
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Wachstum: Unternehmensinvestitionen*, nominal (links)

=== \Nachstum: geschéatztes Kreditneugeschéft an Unternehmen und Selbststandige* * (links)

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

Das von der KfW geschatzte Kreditheugeschaft der Kreditinstitute mit Unternehmen und
Selbststandigen ist im dritten Quartal 2015 erstmals seit anderthalb Jahren geschrumpft. Der
Rickgang belief sich auf 2,9 % gegeniber dem Vorjahresquartal (gleitende Zuwachsrate
Uber zwei Quartale). Es zeigt sich, dass die strukturell schwache Kreditnachfrage der deutl’!
schen Firmen einem dauerhaften Aufschwung am Unternehmenskreditmarkt entgegensteht.
Auch aufgrund nachteiliger Basiseffekte rechnen wir mit einer Rickkehr zu positiven Wachs(
tumsraten frihestens Mitte des kommenden Jahres, jedoch sollte das Tempo der Abwarts(]
bewegung nicht mehr zunehmen. Im Schlussquartal 2015 dirfte das Kreditneugeschaft im
Vergleich zum Vorjahresniveau um etwa 1,5 % zurlickgehen.
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Kreditnachfrage auf dem Weg zu alter Schwache

Die Unternehmen kénnen weiterhin von ausgezeichneten Konditionen fir Bankkredite profil]
tieren. Im Durchschnitt lagen die Kreditkosten im Oktober mit 2,1 % weiterhin rekordniedrig
und die Mehrheit der Banken gab in der vierteljahrlichen Umfrage der EZB an, die Ubrigen
Kreditbedingungen (z. B. Besicherung, Kredithdhe, Fristigkeiten) zum wiederholten Mal zu
Gunsten der Kreditkunden angepasst zu haben. Auch die ifo-Kredithirde ist im November
erneut auf ein Rekordtief gefallen: nur 14,5 % der gewerblichen Unternehmen berichten von
Schwierigkeiten bei der Kreditaufnahme.

Dennoch ist der Unternehmenskreditmarkt nach dem Schub ab Sommer 2014 wieder aus
dem Tritt geraten und steht damit in deutlichem Kontrast zum kraftig wachsenden Markt fir
Wohnungsbaukredite. Der Riickgang der Unternehmensinvestitionen (real, saisonbereinigt)
in den letzten zwei Quartalen dirfte zu dieser Entwicklung beigetragen haben. Ursachlich
dirften jedoch vor allem strukturelle Faktoren sein: Bereits seit 2009 halten die Investitions[’
ausgaben der deutschen Unternehmen nicht mehr mit dem Wachstum der finanziellen Eil’
genmittel — bestehend aus einbehaltenen Gewinnen und Abschreibungen — Schritt. So hall
ben die nicht-finanziellen Kapitalgesellschaften in den 12 Monaten ab September 2014 ins[]
gesamt 90 Mrd. EUR neues Finanzvermdgen gebildet.

Fazit

Die strukturelle Schwache der Kreditnachfrage der deutschen Unternehmen erweist sich als
schwer zu Uberwinden. Vorteilhafte Kreditkonditionen allein reichen nicht, um die Unterneh(]
men dauerhaft zu verstarkter Kreditaufnahme zu bewegen. Angesichts der ausgezeichneten
Finanzlage des deutschen Unternehmenssektors ist ein stabiler Aufwartstrend beim Kredit[’
neugeschaft nur dann zu erwarten, wenn die Investitionstatigkeit nachhaltig und in der Breite
an Kraft gewinnt.
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Anhang

Zur Konstruktion des KfW-Kreditmarktausblicks:

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

Die Prognose des Kreditneugeschéafts erfolgt anhand eines VAR-Modells, in das als wichtigste erklar]
rende Variablen das BIP, der Zwdlf-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 vierteljahrlich anhand der
VGR-Daten des Statistischen Bundesamtes berechnet und unter Verwendung finanzieller und real(’
wirtschaftlicher Frihindikatoren mithilfe eines vektorautoregressiven Modells in die Zukunft projiziert.
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