KfW Research
KfW-Kreditmarktausblick: Oktober 2025

Bank aus Verantwortung I( F\v

Kreditneugeschaft mit Unternehmen kommt nur
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» Die schwache Konjunktur und die US-Zélle dampften im zweiten Quartal die Kreditvergabe deutscher
Banken an Unternehmen. Das von KfW Research geschatzte Kreditneugeschaft verzeichnete lediglich
ein Wachstum von 0,8 % gegenuber dem Vorjahresquartal.

» Der deutliche Riickgang der Kreditzinsen seit Jahresbeginn dirfte die Nachfrage nach Unternehmensfi-
nanzierungen trotz der noch schwachen Konjunktur etwas steigern. Die strengen Kreditstandards der
Banken wirken hingegen weiter dampfend, sodass im dritten Quartal nur mit einem leichten Kreditzu-
wachs zu rechnen ist.

* Wenn sich im vierten Quartal mit dem Fiskalpaket die Konjunktur aufhellt, konnte das Neugeschaft starker
wachsen.

Grafik 1: Kreditneugeschaft deutscher Banken und Sparkassen mit inlandischen Unternehmen und Selbststiandigen*
Veranderung ggi. Vorjahr (gleitendes 2-Quartals-Mittel), in Prozent.
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Unternehmensinvestitionen*, nominal

= Kreditneugeschaft an Unternehmen und Selbststandige, geschatzt**

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

Unternehmenskreditvergabe erhilt Zolldampfer

Das Kreditneugeschaft mit Unternehmen schwachte sich im
zweiten Quartal ab. Deutsche Banken vergaben nach Schatzun-
gen von KfW Research lediglich 0,8 % mehr neue Kredite an
Unternehmen und Selbststandige als im Vorjahresquartal, wéh-
rend der Zuwachs im ersten Quartal noch bei 2,9 % lag. Gemes-
sen an der durchschnittlichen Preissteigerung von

KfW-Kreditmarktausblick

Investitionsgitern im zweiten Quartal von 1,9 % gegeniber dem
Vorjahreszeitraum ging das Kreditneugeschaft real betrachtet
sogar zurlck. Die im April verhdngten Importzélle der USA und
das schwache konjunkturelle Umfeld hatten wie erwartet die
Kreditneuvergabe an Unternehmen gedampft.! Die nominalen
Investitionsausgaben der Unternehmen kamen angesichts der
hohen handelspolitischen Unsicherheit nicht weit Gber das
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Niveau des Vorquartals hinaus (+0,3 %). Zudem erschwerten
die strengen Anforderungen der Banken den Unternehmen den
Zugang zu Krediten. Dass das Kreditgeschaft nicht starker zu-
rickging, ist den niedrigen Kreditzinsen zu verdanken. Mdgliche
Liquiditadtsengpésse der Unternehmen, die sich in der Vergabe
kurzfristiger Kredite widerspiegeln, scheinen kein wesentlicher
Grund fir die Kreditaufnahme gewesen zu sein. Stattdessen
wurden geringfiigig mehr langfristige Kreditvertrage abgeschlos-
sen.

Durchschnittliche Kreditkosten nicht-finanzieller Unterneh-

men
Volumengewichteter Durchschnitt der effektiven Verzinsung unterschiedlicher
Laufzeiten, in Prozent.
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Quelle: EZB, KfW Research.

Abwartstrend bei Kreditzinsen stimuliert Kreditvergabe
Die durchschnittlichen Kreditkosten fur Unternehmen sind zwi-
schen Januar und August deutlich um rund 1 Prozentpunkt auf
3,5 % gesunken. In Anbetracht der gesunkenen Refinanzie-
rungskosten der Banken kénnten die Kreditzinsen noch gering-
fugig weiter fallen, auch wenn das Ende der EZB-Leitzinszins-
senkungen bereits erreicht sein dirfte. Die Kreditzinsen fur Un-
ternehmen koénnten aber schon bald ihren Talboden erreicht ha-
ben, denn eine Riickkehr zum niedrigen Zinsniveau vor der
Energiekrise ist nicht zu erwarten. Die glinstigeren Zinsen blei-
ben zunéchst eine Stiitze des Kreditheugeschafts.

Potenzial fir steigendes Kreditinteresse — Datenlage bisher
noch uneindeutig

Die Umfrageergebnisse zur Entwicklung der Kreditnachfrage der
Unternehmen liefern zurzeit kein eindeutiges Bild. Nach Anga-
ben der Banken im Bank Lending Survey (BLS) von Juli hat die
Kreditnachfrage der Unternehmen im zweiten Quartal deutlich
zugenommen.? Fir das dritte Quartal erwarten die Finanzinsti-
tute eine weitere Steigerung der Kreditnachfrage. Die Befra-
gungsergebnisse unter Unternehmen fiir den gleichen Zeitraum
deuten hingegen auf eine andauernde Zurtickhaltung der Unter-
nehmen bei der Kreditaufnahme hin. Wir rechnen aufgrund der
deutlich gesunkenen Kreditzinsen mit zunehmendem Kreditinte-
resse der Unternehmen in den Herbstmonaten.

@ Nach der Studie steigen durch die geplanten steuerlichen Investitionsprogramme
die Anlageinvestitionen um jahrlich 0,3 %, wobei von der steuerlichen Gesamtent-
lastung rund 60 % auf den ,Investitionsbooster” zurtickzufiihren sind.
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Schwaches Wirtschaftswachstum hemmt (noch) Investitio-
nen

Zum steigenden Finanzierungsinteresse der Unternehmen tra-
gen auch die Investitionsausgaben der Unternehmen bei. Zwar
hemmt das schwache Wirtschaftswachstum bedingt durch die
Belastungen der US-Zdlle noch die Investitionen, jedoch kénnte
sich das Bild bereits bald etwas verbessern.

Die handelspolitische Verunsicherung als ein Investitionshemm-
nis dirfte sich durch die Konkretisierungen beim Zollabkommen
zwischen der EU und den USA bereits verringert haben. Zudem
stimulieren die seit Juli geltenden vorteilhaften Abschreibungsre-
geln fur Unternehmensinvestitionen mit einer zeitlichen Befris-
tung bis Ende 2027 zeitnahe Investitionen.® Die MaRnahme
kénnte laut einer Studie des IW die Anlageinvestitionen, zu de-
nen auch die Unternehmensinvestitionen zahlen, um rund

0,16 % jahrlich steigern.2 Wir rechnen auflerdem mit einer kon-
junkturellen Aufhellung im vierten Quartal durch das Fiskalpaket.
Die Umsetzung der geplanten Infrastruktur- und Verteidigungs-
ausgaben konnte die Zuversicht der Unternehmen in ein nach-
haltig hdheres Wachstum starken und damit eine positive Wir-
kung auf das Investitionsklima haben. Wir erwarten daher fir die
zweite Jahreshalfte 2025 leicht steigende Investitionsausgaben
der Unternehmen im Vergleich zur ersten Jahreshélfte, aller-
dings weiterhin auf niedrigem Niveau. Die Unternehmensinvesti-
tionen werden somit das Neugeschéft in den ndchsten Monaten
weiter stabilisieren.

Restriktives Bankverhalten wird anhalten

Die Banken sind in ihrer Kreditvergabepolitik weiterhin sehr
streng.* Ausschlaggebender Faktor ist laut dem aktuellen BLS
vom Juli das erhdhte Kreditrisiko aufgrund der noch unsicheren
Wirtschaftslage.® Angesichts der weiter steigenden Anzahl der
Unternehmensinsolvenzen ist das nachvollziehbar. Auch der An-
teil notleidender Unternehmenskredite in den Kreditportfolios der
Banken ist im zweiten Quartal wieder angestiegen. Positiv ist,
dass die Banken dennoch keine Einschrankung ihrer Kreditver-
gabefahigkeit durch Belastungen ihrer Kapitalausstattung sehen.
Die deutschen Banken sind flr das aktuelle Risikoumfeld solide
aufgestellt — ein wichtiger Faktor fur die verlassliche Versorgung
der Wirtschaft mit Krediten. Fir eine Lockerung der Kreditstan-
dards ist daher in erster Linie mehr konjunktureller Schwung er-
forderlich. Vorerst ist davon auszugehen, dass die Kreditstan-
dards der Banken erhoéht bleiben.

Vertrauen in nachhaltige Konjunkturaufhellung ausschlag-
gebend

Zusammengefasst lasst sich festhalten, dass die schwache Kon-
junktur und die strengen MafR3stédbe der Banken weiterhin damp-
fend auf die Kreditvergabe an Unternehmen wirken. Trotz der
glnstigeren Kreditkosten durfte das Neugeschaftswachstum im
dritten Quartal in derselben GréRenordnung liegen wie im Frih-
jahr. Im vierten Quartal kénnte das Kreditneugeschaft durch po-
sitive Impulse des Fiskalpakets weiter zulegen. Dafiir ist jedoch
entscheidend, dass die Bundesregierung ihre wirtschaftspoliti-
schen Plane zur Bewaltigung der strukturellen Herausforderun-
gen durchfiihrt und die zusétzlichen Finanzspielrdume fur eine
zugige Umsetzung von Verteidigungs- und Infrastrukturinvestiti-
onen nutzt. Mehr Zuversicht der Unternehmen in eine
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nachhaltige Konjunkturaufhellung kénnte dem Kreditmarkt mit
Unternehmen sogar mehr Auftrieb verleihen als gedacht.

Zur Konstruktion des KfW-Kreditmarktausblicks

Zur Ermittlung des Kreditneugeschafts wird der quartalsweisen Anderung des Kreditbestands (Angaben der Deutschen Bundesbank
zu Krediten der deutschen Banken an inlandische Unternehmen und Selbststandige, ohne Wohnungsbaukredite und ohne die Kre-
dite an Finanzierungsinstitutionen und Versicherungsgewerbe) ein simuliertes planmafiges Tilgungsverhalten (pro Quartal) hinzuge-
rechnet. Die Verdffentlichung erfolgt als Veranderungsrate des auf diese Weise berechneten Neugeschéafts gegenliber dem Vorjah-
resquartal, wobei die Veranderungsrate im gleitenden Zwei-Quartals-Durchschnitt dargestellt wird. Die Prognose des Kreditneuge-
schafts wird unterstutzt durch ein VAR-Modell, in das als wichtigste erklarende Variablen das BIP, der Zwélf-Monats-Satz am Geld-
markt und die Unternehmensinvestitionen eingehen. Die Unternehmensinvestitionen umfassen alle nicht-6ffentlichen Investitionen in
Ausrustungen, Wirtschaftsbauten und sonstige Anlagen. Sie werden von der KfW vierteljahrlich anhand der VGR-Daten des Statisti-
schen Bundesamtes berechnet.
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