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– Das von KfW-Research berechnete Kreditneugeschäft deutscher Banken mit Unternehmen und Selbst-
ständigen sank im 3. Quartal deutlich um 15,7 % unter das volumenstarke Vorjahresniveau. Im 
4. Quartal fällt der Rückgang des Neugeschäfts mit 12,5 % schwächer aus. Der Tiefpunkt beim Kredit-
wachstum ist damit durchschritten.  

– Erschwerte Finanzierungsbedingungen und rückläufige Nachfrage belasten das Kreditgeschäft.  

– Die Investitionszurückhaltung durch die konjunkturelle Schwäche wird das Kreditneugeschäft von Un-
ternehmen weiter hemmen. Für das laufende Quartal erwarten wir eine Schrumpfung um 3 %. Auf-
grund der sich abzeichnenden Entspannung bei den Kreditzinsen dürfte sich das Kreditneugeschäft im 
weiteren Jahresverlauf erholen.  

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  

 

Tiefpunkt bei der Kreditneuvergabe durchschritten 
Der erwartete Rückgang beim Kreditneugeschäft deutscher 
Banken mit Unternehmen und Selbstständigen realisierte sich 
in der zweiten Jahreshälfte 2023. Im Vergleich zum Vorjahr 
sank das von KfW Research berechnete Neugeschäft im drit-
ten Quartal um beträchtliche 15,7 %. Neben den ökonomi-
schen Belastungsfaktoren durch die hohen Zinsen und der 
eingetrübten Wirtschaftslage ist der starke Rückgang durch 

einen Basiseffekt im Referenzzeitraum getrieben. Im Sommer 
2022 hatte die Energiekrise zu hohen Finanzierungsbedarfen 
bei den Unternehmen und außerordentlich hohen Neuverga-
bevolumen geführt.1 Im vierten Quartal ließ die Abkühlung des 
Kreditgeschäfts durch den nachlassenden Basiseffekt bei 
gleichbleibenden herausfordernden ökonomischen Faktoren 
etwas nach. Die an Unternehmen und Selbstständige verge-
benen Kredite sanken um 12,5 % zum Vorjahr. Trotz des 
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hohen Rückgangs belegt die indexierte Entwicklung des Kre-
ditneugeschäfts, dass das derzeitige Niveau des Kreditneuge-
schäfts weiterhin oberhalb des Vorkrisenniveaus liegt. Die 
Kreditversorgung der Unternehmen ist insgesamt intakt. Posi-
tive Anzeichen auf der Kreditnachfrage- und -angebotsseite 
sprechen für eine Abschwächung des Schrumpfungstempos 
der neu ausgereichten Unternehmenskredite. Die Talsohle 
beim Kreditwachstum ist damit voraussichtlich durchschritten. 

Grafik 2: Kreditzinsen an nicht-finanzielle Unternehmen  
Effektive Verzinsung unterschiedlicher Laufzeiten, in Prozent  

 
Quelle: EZB. 

Nachfrageflaute schwächt sich ab 
Nach den Umfrageergebnissen unter den Banken (Bank Len-
ding Survey, BLS) zum Kreditgeschäft vom Januar 2024 mil-
derte sich die Nachfrageschwäche der Unternehmen zum 
Jahresende deutlich ab. Während in der Oktoberumfrage noch 
23 % der Banken (Netto-Antworten) einen Nachfragerückgang 
bei den Unternehmen registrierten, reduzierte sich dieser An-
teil im Januar auf 16 %. Die Dezemberumfrage zur KfW-ifo-
Kredithürde unter den Unternehmen war etwas weniger posi-
tiv, bestätigte aber zumindest eine Stabilisierung der Nachfra-
geträgheit.2 Das Kreditinteresse der Großunternehmen stag-
nierte zum Vorquartal. Die Nachfrage der kleinen und mittle-
ren Unternehmen rutschte zwar auf das Niveau von Anfang 
2023, zeigte sich damit aber relativ beständig gegenüber den 
makroökonomischen Herausforderungen seit Anfang 2023.  

Kreditzinsen geben nach 
Nachdem die Unternehmen bis Herbst 2023 hauptsächlich 
wegen der hohen Zinsen Kredite scheuten, verlor dieser Be-
weggrund nach den Ergebnissen der BLS nun an Bedeutung. 
Die geringere Bedeutung der Zinsen bei der Kreditentschei-
dung ist dabei vor dem Hintergrund der aktuellen Kreditzins-
entwicklung zu bewerten. Nach dem steilen Anstieg der Kre-
ditzinsen bis Oktober 2023, sind seitdem erste Zinsrückgänge 
insbesondere bei Darlehen mit längerfristiger Laufzeitbindung 
zu verzeichnen (Grafik 2). Diese Trendwende markiert das 
vom Markt erwartete Ende des Zinsstraffungszyklus. Neben 
dem trotz aktueller Entspannung allgemein hohen Zinsniveau 

(19 % der Netto-Antworten) begründeten die Banken den 
Nachfragerückgang mit dem geringeren Mittelbedarf der Un-
ternehmen für Anlageinvestitionen (23 % der Netto-Antwor-
ten). Die Unternehmensinvestitionen hatten die Kreditneu-
vergabe bis zum Sommer des Jahres 2023 noch mit spürba-
ren Quartalszuwächsen stabilisiert. Angesichts nominal  
(-2,2 %) und real (-1,9 %) rückläufiger Investitionsausgaben 
zum Vorquartal kam dieser Effekt am Jahresende jedoch zum 
Erliegen.3 Die Investitionsneigung der Unternehmen leidet ne-
ben den hohen Finanzierungskosten unter der schwachen 
Nachfrage, hoher Unsicherheit und pessimistischen Wirt-
schaftsaussichten. Wir erwarten einen erneuten Rückgang der 
Investitionen im laufenden Quartal, gehen aber auch davon 
aus, dass sie sich im späteren Verlauf des Jahres dank sin-
kender Leitzinsen und einer Belebung der Nachfrage im In- 
und Ausland wieder etwas erholen werden. Unter dem Strich 
werden die realen Unternehmensinvestitionen im Jahres-
durchschnitt 2024 voraussichtlich nur geringfügig wachsen. 
Damit dürfte die Stützungswirkung der Unternehmensinvestiti-
onen bei der Kreditneuvergabe vorübergehend abnehmen, 
bevor sie später im Jahr wieder zulegt. 

Anforderungen der Banken nahmen nur geringfügig zu 
Die deutschen Banken gaben in der Befragung zum Kreditge-
schäft an, ihre Kreditvorschriften im vierten Quartal 2023 ge-
genüber Unternehmen nur noch wenig weiter gestrafft zu ha-
ben. Bei Wohnungsbaukrediten beließen die Banken die An-
forderungen auf gleichem Niveau. In den vorangegangenen 
Monaten hatten die Banken die Regeln bei der Kreditvergabe 
noch stark über alle Segmente angezogen. Die Situation ver-
deutlicht, dass die Verunsicherung durch die deutsche Kon-
junkturschwäche die Kreditbeziehung zwischen Banken und 
Unternehmen belastet. Im Vordergrund stehen hierbei Kredit- 
und Marktpreisrisiken. Angesichts des schlechten Wirtschafts-
klimas und der mauen Geschäftserwartungen4, ist es nach-
vollziehbar, dass die Banken angeben, ihre Kreditvorschriften 
im ersten Quartal 2024 wieder erneut etwas anzuziehen.  

Kreditvergabe tritt auf der Stelle, bevor Besserung kommt 
Erste Anzeichen machen Hoffnung auf ein Ende der Talfahrt 
am Kreditmarkt. Eine nachhaltige Umkehr am Kreditmarkt 
setzt jedoch voraus, dass sich die Konjunktur erkennbar be-
lebt und die Planungssicherheit der Unternehmen wieder zu-
nimmt. Entscheidend dabei ist, dass sich der nachlassende 
Preisdruck fortsetzt. Damit dürften auch die Erwartungen einer 
geldpolitischen Trendwende im Laufe des Jahres bestärkt 
werden, was positive Rückwirkungen auf die Kreditkosten be-
deutet. Für das laufende Quartal erwarten wir durch den oben 
beschriebenen Basiseffekt und weiterhin gedämpftem Kre-
ditangebot bei langsam zunehmender Nachfrage einen Rück-
gang des von KfW Research berechneten Neugeschäfts um 
3 %. Im zweiten Quartal dürfte die Kreditnachfrage mit der 
wirtschaftlichen Aufhellung an Schwung gewinnen. Die Kredit-
vergabe dürfte stärker zulegen und nur noch etwas unter dem 
Niveau des Vorjahres liegen. Eine Rückkehr der Jah-
reswachstumsrate in den positiven Bereich werden wir aller 
Voraussicht nach erst ab dem Sommer sehen.  
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Zur Konstruktion des KfW-Kreditmarktausblicks 
Zur Ermittlung des Kreditneugeschäfts wird der quartalsweisen Änderung des Kreditbestands (Angaben der Deutschen Bun-
desbank zu Krediten der deutschen Banken an inländische Unternehmen und Selbstständige, ohne Wohnungsbaukredite und 
ohne die Kredite an Finanzierungsinstitutionen und Versicherungsgewerbe) ein simuliertes planmäßiges Tilgungsverhalten (pro 
Quartal) hinzugerechnet. Die Veröffentlichung erfolgt als Veränderungsrate des auf diese Weise berechneten Neugeschäfts 
gegenüber dem Vorjahresquartal, wobei die Veränderungsrate im gleitenden Zwei-Quartals-Durchschnitt dargestellt wird. Die 
Prognose des Kreditneugeschäfts erfolgt anhand eines VAR-Modells, in das als wichtigste erklärende Variablen das BIP, der 
Zwölf-Monats-Satz am Geldmarkt und die Unternehmensinvestitionen eingehen. Die Unternehmensinvestitionen umfassen alle 
nicht-öffentlichen Investitionen in Ausrüstungen, Wirtschaftsbauten und sonstige Anlagen. Sie werden von der KfW vierteljähr-
lich anhand der VGR-Daten des Statistischen Bundesamtes berechnet und unter Verwendung finanzieller und realwirtschaftli-
cher Frühindikatoren mithilfe eines vektorautoregressiven Modells in die Zukunft projiziert. 

 
1 Herold Estevez, J. (2022), Multiple Schocks treiben das Rekordwachstum der Unternehmenskredite, KfW-Kreditmarktausblick Dezember 2022, KfW Research. 
2 Körner, J. (2024), Kreditzugang bleibt für Unternehmen beschwerlich, KfW-ifo-Kredithürde Januar 2024, KfW Research  
3 Schoenwald, S. (2023), Unternehmen fahren Kreditaufnahme zurück, KfW-Kreditmarktausblick Dezember 2023, KfW Research. 
4 Borger, K. (2024), Trübe Stimmung im Mittelstand zu Beginn des Jahres, KfW-ifo-Mittelstandsbarometer Januar 2024, KfW Research. 
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