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Nach der Finanzkrise befand sich im Euroraum das Kre-
ditneugeschaft mit Unternehmen im Abwartstrend. Selbst
als sich die Konjunktur ab 2014 erholte, zeigte es zu-
nachst kein nachhaltiges Wachstum. Doch seit rund ei-
nem Jahr belebt sich das Kreditneugeschaft wieder und
verleiht dem Aufschwung im Euroraum eine neue Qualitat.

Nach wie vor gibt es auf nationaler Ebene starke Unter-
schiede. Wahrend in Frankreich der Kreditboom die Auf-
sicht auf den Plan gerufen hat, schrumpft das Neuge-
schaft mit Unternehmenskrediten in Italien weiter. Das
liegt dort allerdings in erster Linie — wie in Spanien —am
rucklaufigen Geschaft mit GroRkrediten, weil Grounter-
nehmen zu ihrer Refinanzierung verstarkt auf Eigenmittel
oder direkt auf den Kapitalmarkt zurtickgreifen.

Insgesamt hat sich das Bild am Markt fiir Unternehmens-
kredite im Euroraum in den letzten Quartalen merklich
aufgehellt. Und es sieht danach aus, dass diese positive
Dynamik noch weiter tragt — ein gutes Zeichen fur Wirt-
schaft und Kreditmarkte der Eurozone. Ein kleines Frage-
zeichen bleibt jedoch hinter den Entwicklungen in Italien.

Kreditneugeschéft im Euroraum wéachst wieder

Das Kreditneugeschaft mit nicht-finanziellen Kapitalgesell-
schaften (NFC) war im Euroraum nach der Finanzkrise lange
ricklaufig. Auf eine Wiederbelebung ab Mitte 2014 folgte nur

rund ein Jahr spater eine erneute Schwachephase (Grafik 1).

Grafik 1: Kreditneugeschaft und Kreditnachfrage laut
BLS im Euroraum

Neugeschéaft mit nicht-finanziellen Kapitalgesellschaften (NFC) in Mrd. EUR,
NFC-Kreditnachfrage als kumulierte prozentuale Nettosalden laut BLS

(1. Quartal 2005=100), jeweils auf Quartalsbasis
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Dies nahrte Zweifel an der Nachhaltigkeit der konjunkturellen
Erholung der Wahrungsunion sowie dem Funktionieren des
Kreditkanals und war Anlass zu unserer Analyse vom De-
zember 2016." Damals gaben wir einen vorsichtig optimisti-
schen Ausblick. Nun kann konstatiert werden, dass sich das
Kreditneugeschaft der Eurozone tatsachlich wieder in einem
leichten Aufwartstrend befindet (wiederum Grafik 1).

Dabei sieht es in den einzelnen Landern sehr unterschiedlich
aus. Das ist schon langer so. Neu ist, dass die Heterogenitat
durchaus als gesund bezeichnet werden kann, wenn man die
Eigenheiten der nationalen Markte berlicksichtigt. Bevor wir
diese naher beleuchten, sei ein allgemeiner Blick auf die
Entwicklung der Angebots- und der Nachfrageseite des
Marktes fir Unternehmenskredite im Euroraum geworfen.

Angebotsbedingungen verbessern sich weiter ...

Auf der Angebotsseite haben sich die Bedingungen weiter
verbessert. Trotz der Ende 2016 einsetzenden vorsichtigen
Zinswende bei den langeren Laufzeiten des Kapitalmarkts
sind die durchschnittlichen Zinssatze fur Kredite an nicht-fi-
nanzielle Kapitalgesellschaften in den letzten Monaten ins-
gesamt nahezu unverandert geblieben. Bei den kleineren
Kreditvolumina bis zu 1 Mio. EUR, die in der Regel von klei-
neren und mittleren Unternehmen (KMU) nachgefragt wer-
den, sind sie sogar nochmals gesunken (Grafik 2).

Grafik 2: Durchschnittliche Kreditzinsen
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2018 durfte sich diese Entwicklung angesichts der kraftigen
Konjunktur im Euroraum und des begonnenen Ausstiegs der
Europaischen Zentralbank (EZB) aus ihrer unkonventionellen
Geldpolitik voraussichtlich umkehren. Das signalisieren auch
die jungsten Renditeanstiege bei Staatsanleihen bzw. die
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Aufwartsentwicklung der Swapsatze am Interbankenmarkt.
Kurzfristig sollte dies auf die Dynamik des Kreditneuge-
schafts sogar positiv wirken. Denn angesichts steigender
Kreditkosten sollten Unternehmen, die perspektivisch ohne-
hin eine Kreditaufnahme planen, diese nun zeitnah umset-
zen, um noch vom niedrigen Zinsniveau zu profitieren.

Nicht nur die Kreditkosten fur die Unternehmen stellen sich
aber nach wie vor sehr vorteilhaft dar. Auch die Hiirden beim
Kreditzugang sind laut der ,Survey on Access to Finance of
Enterprises“-Umfrage der EZB zuletzt weiter gesunken: Nur
noch rund 6 % der befragten Unternehmen im Euroraum ge-
ben an, beim Kreditzugang auf Probleme zu stof3en (Gra-

fik 3). Zudem wurden die Kreditkonditionen laut Bank Len-
ding Survey (BLS) der EZB weiter gelockert.

Grafik 3: Survey on Acces to Finance of Enterprises: Un-
ternehmen mit Problemen beim Kreditzugang

Bezogen auf NFC, auf Halbjahresbasis und in Prozent
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Quelle: EZB, eigene Darstellung

Grafik 4: Kreditnachfrage der letzten 3 Monate laut BLS

Kumulierte prozentuale Nettosalden, auf Quartalsbasis (1. Quartal 2005 =100)
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Quelle: EZB, eigene Darstellung

... und die Nachfrage steigt

Auf der anderen Marktseite zeigt der BLS, dass der Trend
einer seit 2014 von den Kreditinstituten als steigend wahrge-
nommenen Kreditnachfrage in der Wahrungsunion intakt ist
(Grafik 4). Bezogen auf den gesamten Euroraum deutet der
— aus qualitativen Urteilen gewonnene — Nachfrageindikator
des BLS sogar noch merklich Potenzial nach oben fur das
Kreditneugeschaft an (Grafik 1).
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Dass sich die Lucke zwischen Indikator und tatsachlichem
Kreditneugeschaft auftut und u. U. auch nicht schlieRen wird,
mag daran liegen, dass das Kreditgeschaft kleinteiliger ge-
worden ist. Die Kreditnachfrage zieht zwar in der Breite an,
und es gehen zahlenmaflig mehr Kreditanfragen bei den
Banken ein. Doch gleichzeitig sinkt die durchschnittliche be-
willigte KreditgroRe. Das diirfte gerade in Spanien und Italien
der Fall sein, wo die Grof3kreditvolumina insgesamt sinken,
wahrend die aggregierten kleineren Kredite im Volumen zu-
legen (s. weiter unten). Grundsatzlich bleibt jedenfalls fest-
zuhalten, dass sich die Kreditnachfrage im Euroraum offen-
sichtlich weiterhin deutlich nach oben entwickelt.

Entwicklung im Euroraum: heterogen aber gesund

Wie oben angedeutet, zeichnen die Kreditmarkte der vier
grof’en Euroldnder ganz unterschiedliche Bilder. Die starkste
Dynamik weist das Kreditneugeschaft Frankreichs auf. Auch
in Deutschland ist es wieder klar nach oben gerichtet (Gra-
fik 5) — zur Entwicklung hier zu Lande veréffentlichen wir
quartalsweise unseren ,,Kreditmarktausblick“z, weshalb wir in
dieser Publikation auf eine nahere Analyse des deutschen
Marktes verzichten. In Spanien und lItalien schlieRlich sind

insgesamt eher Seitwartsbewegungen zu beobachten.

Grafik 5: Kreditneugeschéft in den groRen Eurolandern

Mit NFC, auf Monatsbasis und in Mrd. EUR
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Quelle: EZB, eigene Darstellung

Frankreich: Kreditboom ruft Aufsicht auf den Plan

Die kraftigste Entwicklung beim Kreditneugeschaft mit nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften zeigt sich in Frankreich.
Seit Ende 2014 ist diese bei den kleineren wie auch bei den
grofReren Krediten stark nach oben gerichtet (Grafik 6). Hier-
zu ist einschrankend zu sagen, dass der franzdsische Markt
fir Neukredite unter den grofen vier Eurolandern vor Beginn
seines jungsten Hohenflugs der mit Abstand kleinste war
(Grafik 5). Ein Grund fur dessen relativ geringe Grofe ist,
dass Frankreichs Wirtschaft viel starker als die tbrigen Staa-
ten des Euroraums von Grofsunternehmen gepragt ist, die
sich hauptsachlich lber den Kapitalmarkt refinanzieren. Der
Bestand an ausstehenden Wertpapieren (ohne Aktien) der
nicht-finanziellen Kapitalgesellschaften ist in Frankreich fast
genauso hoch wie in allen tbrigen Staaten der Eurozone zu-
sammen und z. B. fast 18-mal groRer als in Spanien. Nichts-
destotrotz hat mittlerweile das franzdsische Kreditneuge-
schaft das spanische und italienische eingeholt (Grafik 5).



Grafik 6: Neugeschift nach KreditgroBe in Frankreich

Mit NFC, gleitender 3-Monats-Durchschnitt (auf Monatsbasis), in Mrd. EUR
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Dies hat dazu beigetragen, dass der Schuldenstand franzo-
sischer Unternehmen zuletzt — entgegen dem Trend im Euro-
raum — splrbar zugenommen hat.® Das hat die franzésische
Finanzaufsicht auf den Plan gerufen: Der ,Haut Conseil de
Stabilité Financiere* (HCSF) hat im Dezember eine mak-
roprudenzielle Malnahme beschlossen, um den Finanzsek-
tor vor den negativen Folgen einer Uberschuldung einzelner
Unternehmen zu schiitzen: Die drei systemrelevanten Ban-
ken des Landes (Société Générale, BNP Paribas, Groupe
Crédit Agricole) sollen ihr Engagement gegeniiber den am
hochsten verschuldeten GroRunternehmen auf maximal 5 %
ihres Eigenkapitals begrenzen. Das sind laut Medienberich-
ten ca. 10 von insgesamt 250 franzdsischen Grofunterneh-
men. Zu dieser Malnahme wird nun auf die Zustimmung der
europaischen Behorden gewartet. Deren Inkrafttreten ist fiir
die Jahresmitte geplant.4

Trotz — oder gerade wegen — des Einschreitens der Aufsicht
Uberwiegt bei der Entwicklung des franzdsischen Kredit-
markts das Positive. Denn bisher ist die Zahl der GroRunter-
nehmen, die sich nach HCSF-Ansicht dem Risiko einer nicht
nachhaltigen Verschuldung ausgesetzt haben, niedrig. Die
Behorde ist also friihzeitig eingeschritten, was den Erfolg ih-
rer MaBnahme wahrscheinlich macht. Zudem erreichen die
Kredite die fiir die Breite der Konjunkturerholung so wichtigen
KMU. Das verdeutlicht der grundsatzliche Aufwartstrend der
Kredite bis zu 1 Mio. EUR (Grafik 6). Ferner findet die Zu-
nahme des Kreditneugeschafts vor dem Hintergrund kraftig
steigender Unternehmensinvestitionen statt, die wiederum
Voraussetzung fiir einen langer tragenden realwirtschaftli-
chen Aufschwung sind. Und schlielich sind die im letzten
Sommer noch so hohen Wachstumsraten der GroRkreditvo-
lumina aktuell schon wieder riicklaufig. Sie notierten im
Schlussquartal 2017 mit 14 % gegenuiber dem Vorjahr wie-
der auf relativ unproblematischen Niveaus.

Spanien: Schere zwischen Klein- und GroBkrediten

Im letzten Fokus zu den Kreditmarkten der Eurozone vor gut
einem Jahr hatten wir ein Fragezeichen hinter Spanien ge-
setzt. Der Grund: Die Schere, die sich bei den Krediten bis
zu 1 Mio. EUR und solchen dariiber auftut. Diese hat sich zu-
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letzt sogar noch geweitet: Wahrend das Neugeschaft mit den
kleineren Krediten weiter nach oben strebt, befindet sich das
mit den grof3eren bestenfalls in einer Bodenbildung.

Grafik 7: Neugeschift nach KreditgroBe in Spanien

Mit NFC, gleitender 3-Monats-Durchschnitt (auf Monatsbasis), in Mrd. EUR
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Quelle: EZB, eigene Darstellung

Grafik 8: Kreditneugeschaft und Investitionen in Spanien

Kreditneugeschaft mit NFC und nominale Bruttoanlageinvestitionen, jeweils
auf Quartalsbasis und in Mrd. EUR
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Heute kénnen wir das Fragezeichen hinter Spanien durch ein
Ausrufezeichen ersetzen. Die beobachtbare Entwicklung ist
ganz offensichtlich eine gesunde. Denn erstens ist die Auf-
wartsbewegung beim Geschaft mit den KMU-Krediten intakt
(Grafik 7). Das spricht an sich schon fir eine solide und brei-
te Erholung der spanischen Wirtschaft. Diese zeigt sich au-
Rerdem in den Ubrigen Konjunkturindikatoren: Der Auf-
schwung der spanischen Okonomie geht mittlerweile in sein
finftes Jahr. Zweitens greifen spanische GroBunternehmen
zu ihrer Refinanzierung seit einigen Jahren verstarkt auf die
Ausgabe von Wertpapieren zurtick (Grafik 10). Und drittens
nutzen sie angesichts des fortgesetzten Aufschwungs offen-
sichtlich zunehmend interne Mittel — auch um ihre Schulden-
stande, die vor der Finanzkrise stark aufgeblaht waren, wei-
ter zu reduzieren.® Anders ist auch nicht die zweite Schere
zu erklaren, die sich fir Spanien auftut: jene zwischen Brut-
toanlageinvestitionen, die seit 2013 stetig steigen, und dem
Kreditneugeschaft nicht-finanzieller Kapitalgesellschaften,
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das sich seitdem insgesamt nur seitwarts bewegt (Grafik 8).

Italien: auf Spaniens Fahrte?

Ein ahnliches Bild wie fiir Spanien zeigt sich fir Italien. Auch
hier klaffen die Entwicklungen bei kleineren und groReren
Neukrediten auseinander. Der Unterschied: Am italienischen
Markt hat sich die Diskrepanz nicht so stark ausgebildet wie
auf der iberischen Halbinsel. Das liegt vor allem an der eher
gedampften Dynamik bei den KMU-Krediten. Doch seit Mitte
letzten Jahres 6ffnet sich auch hier die Schere deutlicher.
Und bei anziehender Konjunktur inklusive steigender Unter-
nehmensinvestitionen gibt es Hoffnung, dass Italien dem
Muster Spaniens folgt. Tatsachlich ist die Argumentation der
italienischen Notenbank Banca d’ltalia analog zur oben fiir
Spanien ausgefiihrten: Die Schwache der Grol3kredite sei
damit zu erklaren, dass die italienischen GroRunternehmen
zu ihrer Refinanzierung verstarkt direkt auf den Kapitalmarkt
(Grafik 10) und die Nutzung von Eigenmitteln zuriickgriffen. ©
Insofern ist auch hier der Riickgang des Neugeschafts mit
GroRkrediten aus Sicht der Unternehmen sowie der Volks-
wirtschaft unproblematisch, wenn nicht gar begriRenswert.

Grafik 9: Neugeschift nach Kreditgrofe in Italien

Mit NFC, gleitender 3-Monats-Durchschnitt (auf Monatsbasis), in Mrd. EUR
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Quelle: EZB, eigene Darstellung

Grafik 10: Ausstehende Wertpapiere (ohne Aktien)

Von NFC, auf Monatsbasis und in Mrd. EUR
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Quelle: EZB, eigene Darstellung

Gute Aussichten fiir das Kreditneugeschéft im Euroraum
Seit Ende 2016 belebt sich das Kreditneugeschaft des Eu-
roraums wieder. Dabei sind deutliche Unterschiede zwischen
den einzelnen Markten innerhalb der Wahrungsunion festzu-
stellen. Wahrend in Frankreich ein Kreditboom herrscht und
in Deutschland das Neugeschaft solide wachst, ist die Ent-
wicklung in Spanien und ltalien klar schwacher. Aber dort
wird jeweils eine kraftige Entwicklung bei den kleineren Dar-
lehen durch ein schwaches Geschaft mit Grof3krediten ka-
schiert. Letzteres resultiert aber nur daraus, dass sich die
GroR3kredite nachfragenden Unternehmen immer starker
Uber den Kapitalmarkt und Eigenmittel refinanzieren. Mit zu
hohen Kredithlirden oder einer zu schwachen Konjunktur, die
Kreditaufnahme bzw. kreditfinanzierte Investitionen unattrak-
tiv machen wiurde, ist dieses Phanomen nicht zu erklaren.

Vor dem Hintergrund des kraftigen, breit angelegten Kon-
junkturaufschwungs der Eurozone (KfW Research prognosti-
ziert ein reales BIP-Wachstum von 2,4 % fir 2018) ist davon
auszugehen, dass auch dieses Jahr das Kreditneugeschaft
im Wahrungsraum solide wachsen wird. Wenn das Wachs-
tum gedampfter als in friiheren Zeiten ausfallt, dann weil sich
insbesondere GroRunternehmen verstarkt alternativ refinan-
zieren. Das ist dann als gesund zu bezeichnen, wenn durch
vermehrten Eigenmitteleinsatz relativ hoch verschuldete Un-
ternehmen ihre Schuldenstéande senken kénnen — wie in
Spanien und in ltalien in den letzten Jahren geschehen und
nach wie vor beobachtbar. m

! Vgl. Wanke, S. (2016), Kreditmérkte Eurolands: Miihsam ernahrt sich das Eichhérnchen, Fokus Volkswirtschaft Nr. 152, KfW Research.

? Die gesammelten Kreditmarktausblicke finden sich hier: www.kfw.de/kreditmarktausblick
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