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• Die Vergabe neuer Kredite deutscher Banken an Unternehmen hat im dritten Quartal etwas Fahrt aufge-

nommen. Das von KfW Research geschätzte Kreditneugeschäft expandierte um 1,9 % im Vergleich zum 

Vorjahresquartal. In preisbereinigter Rechnung ging es jedoch wie die Unternehmensinvestitionen zurück. 

• Banken melden in der Bundesbankumfrage zum Kreditgeschäft inzwischen seit mehr als einem Jahr eine 

zunehmende Kreditnachfrage. Zu dieser Wahrnehmung dürfte der stärkere Aufwärtstrend gewerblicher 

Wohnungsbaukredite beigetragen haben, die nicht in das von uns geschätzte Neugeschäft einfließen. 

• Die Finanzierungsbedingungen bleiben herausfordernd. Der Rückgang der Kreditkosten kommt zum 

Ende, während die Banken in einem Umfeld erhöhter Ausfallrisiken weiter strenge Maßstäbe bei der Kre-

ditvergabe anlegen. 

• Der Ausblick für den Kreditmarkt sieht dennoch freundlicher aus: KfW Research erwartet eine deutliche 

Beschleunigung des Wirtschaftswachstums und der Investitionstätigkeit der Unternehmen. Dies setzt po-

sitive Impulse auf der Angebots- und Nachfrageseite des Kreditmarkts. Wir rechnen daher mit zunehmen-

der Dynamik des Kreditneugeschäfts bereits im laufenden Quartal und auch im kommenden Jahr. 

Grafik 1: Kreditneugeschäft deutscher Banken und Sparkassen mit inländischen Unternehmen und Selbstständigen*  
Veränderung ggü. Vorjahr (gleitendes 2-Quartals-Mittel), in Prozent. 

 
* nicht-staatliche Investitionen in Ausrüstungen, Wirtschaftsbauten und sonstige Anlagen  
** ohne gewerbliche Wohnungsbaukredite und ohne Kredite an Finanzierungsinstitutionen und Versicherungsgewerbe 
 
 

Kreditneuzusagen legen etwas schneller zu 

Das Wachstum des von KfW Research geschätzten Kreditneu-

geschäfts hat sich im Sommer leicht beschleunigt. Nach den 

sehr schwachen 0,8 % im zweiten Quartal zog die Zuwachsrate 

auf immerhin 1,9 % im dritten Quartal an. Das ist zwar positiv, 

aber bei näherem Hinsehen bleibt die Dynamik ernüchternd. Ge-

messen am Deflator für die Unternehmensinvestitionen, der für 

das dritte Quartal einen Preisanstieg von 2,5 % ausweist, ist das 

Kreditneugeschäft im Vorjahresvergleich in realer Rechnung 

ebenso wie die Unternehmensinvestitionen zurückgegangen. 
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Große Unterschiede zwischen den Branchen 

In der Oktoberbefragung der Bundesbank zum Kreditgeschäft 

(BLS)1 meldeten die Banken für den zurückliegenden Dreimo-

natszeitraum inzwischen zum sechsten Mal in Folge mehrheit-

lich eine steigende Kreditnachfrage im Vergleich zum Vorquar-

tal. In Anbetracht dessen erscheint die bisher nur schwache Er-

holung des von uns berechneten Neugeschäfts etwas enttäu-

schend. Zu dieser Diskrepanz dürften deutliche branchenspezifi-

sche Unterschiede bei den Kreditmarkttrends beigetragen ha-

ben. Eine Aufgliederung des Neugeschäfts nach Wirtschaftsbe-

reichen nehmen wir zwar nicht vor, ein hilfsweiser Blick auf die 

Entwicklung der Kreditbestände gibt aber hinreichenden Auf-

schluss (siehe Grafik 2). So zeigt sich, dass Bankdarlehen an 

Wohnungsunternehmen im dritten Quartal auf Jahressicht um 

fast 5 % kräftig zugelegt haben. Diese haben am gesamten Un-

ternehmenskreditbestand einen hohen Anteil von rund 20 %. 

Unsere Abgrenzung des Neugeschäfts schließt jedoch gerade 

Kredite für Wohnungsbauzwecke an Unternehmen und Selbst-

ständige aus.2 Damit entfällt ein wesentlicher Treiber der von 

den Banken wahrgenommenen Kreditdynamik in unserer Be-

trachtung. Auf der entgegengesetzten Seite des Spektrums 

steht der Rückgang der Bestände der Kredite an das Verarbei-

tende Gewerbe um fast 4 % im Einklang mit der schwierigen 

Lage der deutschen Industrie. 

Zinsrückgang läuft aus, Banken bleiben streng 

Im dritten Quartal dürfte das Kreditneugeschäft noch einmal Un-

terstützung durch sinkende Zinsen erhalten haben. Die durch-

schnittlichen Kreditkosten für Unternehmen sind im Vergleich 

zum zweiten Quartal um 24 Basispunkte auf 3,6 % gesunken. 

Maßgeblich dafür waren vor allem die Kredite mit Laufzeiten von 

weniger als einem Jahr, in geringerem Umfang die Kredite von 

1 bis 5 Jahren. Kredite mit längeren Laufzeiten verteuerten sich 

sogar leicht. Das Abwärtspotenzial bei den Kreditzinsen dürfte 

damit jedoch ausgeschöpft sein. Angesichts des aktuellen Auf-

wärtstrends der Kapitalmarktzinsen ist im Gegenteil mit einem 

weiteren leichten Anstieg der Zinsen für länger laufende Kredite 

zu rechnen. 

Bei der Kreditzugangspolitik setzte sich der Trend der graduel-

len Straffung auch im dritten Quartal fort. Nach Angaben der 

Banken im BLS verschärfte eine kleinere Mehrheit der Finanzin-

stitute auch im dritten Quartal die Kreditrichtlinien. Die strenge-

ren Kreditvergabekriterien für Unternehmen wurden dabei er-

neut mit einer verschlechterten Einschätzung der Risikolage be-

gründet. Mit Blick auf die steigenden Insolvenzzahlen von Unter-

nehmen und damit verbundenen Wertberichtigungen ist das 

nachvollziehbar. Im Jahr 2025 beantragten bis zum September 

11,7 % mehr Unternehmen eine Insolvenz als im Vorjahr.3 Damit 

schwächt sich der Anstieg zwar ab, das Insolvenzgeschehen 

nimmt aber noch zu und liegt auch im mehrjährigen Vergleich 

auf erhöhtem Niveau. Die Vorsicht der Banken spiegelt sich 

auch in der Entwicklung der KfW-ifo-Kredithürde wider, die für 

kleine und mittlere Unternehmen auch im dritten Quartal in der 

Nähe des Höchstwertes des Vorquartals lag.4 

Grafik 2: Entwicklung Kreditbestände nach Wirtschaftsbe-

reichen 
3. Quartal, Veränderung ggü. Vorjahr, in Prozent.  

Quelle: Bundesbank, KfW Research. 

Der erwartete Aufschwung 2026 sorgt auch für bessere 

Aussichten am Unternehmenskreditmarkt 

Wir rechnen aufgrund des Ausgabenpakets der Bundesregie-

rung 2026 mit einer deutlichen Beschleunigung des Wirtschafts-

wachstums auf 1,5 %.5 Damit einhergehen wird nach unseren 

Erwartungen eine spürbare Belebung der privaten Investitionstä-

tigkeit. Preisbereinigt gehen wir derzeit für die Unternehmensin-

vestitionen von einem Zuwachs um rund 2½ % aus, nominal 

dürfte die Rate doppelt so hoch ausfallen. Bereits im vierten 

Quartal dürfte es leicht aufwärts gehen, bevor der Aufschwung 

im Laufe von 2026 Fahrt aufnimmt. Steigende Finanzierungsbe-

darfe für Investitionen und eine höhere Wirtschaftsaktivität wir-

ken sowohl auf die Nachfrageseite als auch über die Aufhellung 

der Risikolage auf die Angebotsseite des Kreditmarkts positiv. 

Damit entsteht Raum für eine spürbare Zunahme der Dynamik 

des Kreditneugeschäfts. Für das Schlussquartal 2025 und das 

erste Quartal 2026 erwarten wir bereits ein höheres Wachstum 

der Kreditneuzusagen an Unternehmen im Bereich von 3 % – 

mit Potenzial für eine weitere Beschleunigung im Laufe des 

kommenden Jahres. 

 

Zur Konstruktion des KfW-Kreditmarktausblicks 

Zur Ermittlung des Kreditneugeschäfts wird der quartalsweisen Änderung des Kreditbestands (Angaben der Deutschen Bundesbank 

zu Krediten der deutschen Banken an inländische Unternehmen und Selbstständige, ohne Wohnungsbaukredite und ohne die Kre-

dite an Finanzierungsinstitutionen und Versicherungsgewerbe) ein simuliertes planmäßiges Tilgungsverhalten (pro Quartal) hinzuge-

rechnet. Die Veröffentlichung erfolgt als Veränderungsrate des auf diese Weise berechneten Neugeschäfts gegenüber dem Vorjah-

resquartal, wobei die Veränderungsrate im gleitenden Zwei-Quartals-Durchschnitt dargestellt wird. Die Prognose des Kreditneuge-

schäfts wird unterstützt durch ein VAR-Modell, in das als wichtigste erklärende Variablen das BIP, der Zwölf-Monats-Satz am Geld-

markt und die Unternehmensinvestitionen eingehen. Die Unternehmensinvestitionen umfassen alle nicht-öffentlichen Investitionen in 

Ausrüstungen, Wirtschaftsbauten und sonstige Anlagen. Sie werden von der KfW vierteljährlich anhand der VGR-Daten des Statisti-

schen Bundesamtes berechnet. 
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1 Bundesbank (2025), Bank Lending Survey für Deutschland, Oktober 2025. 

2 Eine direkte Zuordnung der Kredite für Wohnungsbauzwecke zu dem Wirtschaftsbereich der Wohnungsunternehmen ist auf Basis der öffentlich verfügbaren Daten nicht 
möglich. Eine hoher Übereinstimmungsgrad ist jedoch erwartbar. Auch Kredite an Finanzunternehmen sind in unserer Neugeschäftsdefinition nicht enthalten. Diese 
weisen zwar nur geringe, aber auch leicht über dem Durchschnitt liegende Zuwächse auf. Die Abgrenzung ist so gewählt, um einerseits die Kreditversorgung der Real-
wirtschaft bewerten zu können und um andererseits Konsistenz zum Konzept der Unternehmensinvestitionen herzustellen, das private Wohnbauinvestitionen ebenso 
ausschließt. 

3 Statistisches Bundesamt (2025), Beantragte Regelinsolvenzen im November 2025: +5,7 % zum Vorjahresmonat, Pressemitteilung vom 12. Dezember 2025.  

4 Schoenwald, S. (2025), Bremsen am Kreditmarkt bleiben angezogen, KfW-ifo-Kredithürde Q3 2025, KfW Research.  

5 Scheuermeyer, P. et al. (2025), Konjunktur in Warteposition, KfW-Konjunkturkompass November 2025, KfW Research. 

https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/geldpolitik/volkswirtschaftliche-analysen/-/bank-lending-survey-fuer-deutschland-602486
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2025/12/PD25_449_52411.html
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-KfW-ifo-Kredithuerde/KfW-ifo-Kredith%C3%BCrde-Q3-2025.pdf
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-KfW-Konjunkturkompass/KfW-Konjunkturkompass-November-2025.pdf
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