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e Das Kreditneugeschaft mit Unternehmen und Selbststéandigen hat sich im vierten Quartal
wie erwartet etwas abgeschwacht, blieb aber mit 6,6 % ggu. Vj. immer noch kraftig.

e Ungewohnlich fur eine konjunkturelle Schwacheperiode legten die Investitionsausgaben
der Unternehmen und der damit verbundene Finanzierungsbedarf stabil zu. Passend da-
zu gewann die Kreditvergabe bei den langfristigen Krediten sogar wieder an Schwung.

e Bei den kurzfristigen Krediten beruhigte sich das Neugeschaft merklich. Das dlrfte im
Wesentlichen auf die Ruckfihrung der in den Vorquartalen angeschwollenen Lagerhal-
tung zurtckzufiihren sein.

e Die Kreditdynamik durfte ihren H6hepunkt Uberschritten haben und in den nachsten Mo-
naten weiter nachgeben. Der derzeitige Pessimismus in den Unternehmen spricht fir zu-
nehmende Zuruckhaltung bei den Investitionsentscheidungen, auch wenn die gunstigen
Finanzierungsbedingungen weiter starke Anreize setzen.

Grafik 1: Kreditneugeschaft deutscher Banken mit inlandischen Unternehmen und Selbststiandigen*®
Veranderung gg. Vorjahr (gleitendes 2-Quartals-Mittel), in Prozent
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Kreditneugeschaft an Unternehmen und Selbststandige, geschatzt**

* nicht-6ffentliche Investitionen in Ausrlistungen, Wirtschaftsbauten und sonstige Anlagen
** ohne gewerbliche Wohnungsbaukredite und ohne Kredite an Finanzierungsinstitutionen und Versicherungsgewerbe

Kreditdynamik auf Normalisierungskurs

Unter dem Strich war das zurtickliegende Jahr fir den Kre-
ditmarkt auergewdhnlich. Insgesamt legte das von der KfW
geschatzte Kreditneugeschaft mit Unternehmen und Selbst-
stéandigen (ohne Wohnungsbau und Finanzunternehmen) in
Deutschland im Jahr 2018 um 7,5 % zu. Angetrieben von
kurzfristiger Kreditaufnahme als Begleiteffekt der ins Stolpern
geratenen Konjunktur markierte die Kreditvergabe im Som-
mer mit Zuwachsen um nahezu 10 % ein neues Zehnjah-

reshoch. Zum Jahresende hat das Kreditneugeschaft wie er-
wartet eine etwas ruhigere Gangart eingeschlagen. Die
Wachstumsrate ist im vierten Quartal im Vergleich zum Vor-
jahreszeitraum auf 6,6 % gesunken (jeweils gleitende Durch-
schnitte Uber zwei Quartale) und steht nun wieder zuneh-
mend im Einklang mit der Entwicklung der nominalen Unter-
nehmensinvestitionen. Dennoch ist die Kreditexpansion im
Vergleich zur jingeren Vergangenheit immer noch als klar
Uberdurchschnittlich einzustufen.

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.
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Investitionsmotiv mit mehr Gewicht bei Kredithachfrage
Bedingt durch die unerwartete Abktihlung der wirtschaftlichen
Entwicklung konnten die Unternehmen im Frihjahr und im
Sommer nicht so viel absetzen wie geplant. Hinzu kamen die
Verwerfungen in der Automobilindustrie durch die Umstellung
auf das neue Emissionstestverfahren WLTP. Beides zusam-
men zwang die Unternehmen, ihre Lagerhaltung und deren
kurzfristige Finanzierung auszuweiten. Wie wir aus der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung zum vierten Quartal
wissen, kehrt sich diese Entwicklung nun um. Zum Jahres-
ende hin leerten sich die Lager. Dazu passt die abflauende
Dynamik, die wir beim Kreditneugeschaft in den kirzeren
Laufzeiten beobachten.

Im Gegensatz dazu hat sich die Kreditvergabe im Laufzeitbe-
reich Uber funf Jahre beschleunigt. Das ist der robusten In-
vestitionstatigkeit der Unternehmen zu verdanken, die sich
trotz der konjunkturellen Durststrecke nicht von der Realisie-
rung ihrer Investitionsplane abhalten lieRen (s. Grafik 1).
Auch die Ergebnisse des Bank Lending Survey (BLS) vom
Januar bestatigen diese Einschatzung. Die befragten Finanz-
institute berichteten fir das vierte Quartal vermehrt Gber eine
wachsende Kreditnachfrage zu Investitionszwecken. Das ist
fur eine wirtschaftliche Abschwungphase untypisch und weist
darauf hin, dass aus Sicht der Unternehmen die fundamenta-
le Verfassung der deutschen Wirtschaft solide ist. Daneben
liefern die niedrigen Finanzierungskosten und die glinstigen
Angebotskonditionen gute Argumente fiir den Entschluss,
knappe Kapazitaten gerade jetzt auszuweiten oder zu mo-
dernisieren.

Ruhigeres Kreditwachstum reduziert die Sorge um die
Finanzstabilitat

Die Episode lebhaften Kreditwachstums seit 2016 schdirt die
Sorgen um wachsende und unterschatzte Kreditrisiken. Bei
der Vorstellung ihres Geschéaftsberichts Ende Februar hat die
Bundesbank darauf hingewiesen und die Mdglichkeit aufge-
zeigt, zur Dampfung der Kreditdynamik zusatzliches Eigen-
kapital in Form des antizyklischen Kapitalpuffers zu verlan-
gen. Bis es soweit sein konnte, dirfe aber noch einige Zeit
vergehen. Der wichtigste Indikator fur diese Entscheidung ist
die Kredit-BIP-Llicke, die Abweichung der Kredit-BIP-Quote
von ihrem langfristigen Trend. Erst wenn der Schwellenwert
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von 2 % Uberschritten wird, signalisiert die Kreditdynamik
nach den aufsichtlichen Vorgaben einen antizyklischen Ei-
genkapitalaufschlag. Derzeit liegt aber nach der langjahrigen
Flaute am Kreditmarkt immer noch eine negative Liicke vor.
Dennoch ist die MaRigung der Kreditzuwachse unter Stabili-
tatsaspekten willkommen. Wir schatzen das Niveau des Kre-
ditneugeschafts auf Basis des langfristigen Vergleichs jeden-
falls (s. Grafik 2) als gesund ein und sehen gute Chancen fir
moderateres, aber nachhaltiges Wachstum.

Grafik 2: Kredite an Unternehmen und Selbststiandige

Indexierte Entwicklung der Kreditneuzusagen
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Ausblick: Weiter aufwarts, aber gemachlicher

Fir eine grundlegende Trendwende am Kreditmarkt gibt es
keine Anhaltspunkte, jedoch diirfte es in der ersten Jahres-
halfte langsamer aufwarts gehen. Verglichen mit dem

2. Halbjahr 2018 rechnen die Banken laut BLS mit abneh-
menden Zuwachsen bei der Kreditnachfrage. Diese Ansicht
teilen wir. Denn die anhaltende Unsicherheit (Brexit, Han-
delskonflikte) hat den Pessimismus in den Unternehmen ver-
starkt. Deshalb muissen wir von mehr Zurtickhaltung bei den
Investitionsentscheidungen ausgehen. Hinzu kommt, dass
auch die Banken angesichts der Wachstumsflaute etwas
vorsichtiger agieren. Die Lockerungen bei den Kreditbedin-
gungen sind zum Stillstand gekommen. =

Zur Ermittlung des Kreditneugeschéafts wird der quartalsweisen Anderung des Kreditbestands (Angaben der Deutschen
Bundesbank zu Krediten der deutschen Banken an inlandische Unternehmen und Selbststandige, ohne Wohnungsbaukredi-
te und ohne die Kredite an Finanzierungsinstitutionen und Versicherungsgewerbe) ein simuliertes planmaRiges Tilgungs-
verhalten (pro Quartal) hinzugerechnet. Die Veroffentlichung erfolgt als Veranderungsrate des auf diese Weise berechneten
Neugeschafts gegenuber dem Vorjahresquartal, wobei die Veranderungsrate im gleitenden Zwei-Quartals-Durchschnitt dar-

gestellt wird.

Die Prognose des Kreditneugeschafts erfolgt anhand eines VAR-Modells, in das als wichtigste erklarende Variablen das
BIP, der Zwolf-Monats-Satz am Geldmarkt und die Unternehmensinvestitionen eingehen. Die Unternehmensinvestitionen
umfassen alle nicht-6ffentlichen Investitionen in Ausriistungen, Wirtschaftsbauten und sonstige Anlagen. Sie werden von
der KfW vierteljahrlich anhand der VGR-Daten des Statistischen Bundesamtes berechnet und unter Verwendung finanzieller
und realwirtschaftlicher Frihindikatoren mithilfe eines vektorautoregressiven Modells in die Zukunft projiziert.
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