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— Das Wachstum des von KfW Research berechneten Kreditneugeschafts ist im zweiten
Quartal tief in den negativen Bereich gesunken. Im Vergleich zum Vorjahr fiel die Kredit-
aufnahme deutscher Unternehmen und Selbststandiger um 12,7 % niedriger aus.

— Der negative Basiseffekt durch den hohen Liquiditatsbedarf im ersten Halbjahr 2020
bleibt ein Belastungsfaktor. Die Schwache am Kreditmarkt geht aber dariiber hinaus. Ob-
wohl die Banken den Kreditzugang Uberwiegend lockerten und bessere Konditionen bo-
ten, erreichte die Kreditvergabe nur das Niveau des Jahres 2018.

— Vor allem kurzfristige Finanzierungsmittel bis zu einem Jahr wurden von den Unterneh-
men zuriickgeflihrt. Die bessere Wirtschaftslage und der beschleunigte Fluss der staat-
lichen Hilfszahlungen durften hierfir maf3geblich sein.

— Viel spricht dafur, dass im ndchsten Quartal auch am Kreditmarkt die Trendwende be-
ginnt. Mit der erwarteten Erholung der Unternehmensinvestitionen nimmt der Mittelbedarf
wieder zu. Die Finanzinstitute rechnen jedenfalls mit einem deutlichen Nachfrageanstieg.

Grafik 1: Kreditneugeschéaft deutscher Banken und Sparkassen mit inlandischen Unternehmen und Selbststandigen*
Veranderung ggu. Vorjahr (gleitendes 2-Quartals-Mittel), in Prozent
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= Jnternehmensinvestitionen*, nominal

= Kreditneugeschaft an Unternehmen und Selbststandige, geschatzt**

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

Talfahrt am Unternehmenskreditmarkt hélt an zuletzt wahrend der globalen Finanzkrise. Wie bereits im ers-
Deutsche Unternehmen und Selbststandige haben im zwei- ten Quartal 2021 wurde auch im zweiten die Wachstumsrate
ten Quartal erheblich weniger Kredite aufgenommen als im des Kreditneugeschafts durch einen negativen Basiseffekt
Vorjahr. Nach den Berechnungen von KfW Research gedriickt, da viele Unternehmen im ersten Halbjahr 2020 auf
schrumpfte das Kreditneugeschéft der Banken und Sparkas- Kredite zurtickgriffen, um ihre Liquiditatsposition vorsorglich
sen um 12,7 %. Damit hat sich das Tempo der Talfahrt am zu starken oder pandemiebedingte Liquiditatsliicken zu
Kreditmarkt gegentber dem Beginn des Jahres nahezu ver- schlieBen. Die Schwache am Kreditmarkt geht aber tber ei-
doppelt. Einen hdheren prozentualen Riickgang gab es nen technischen Effekt hinaus. Das verdeutlicht der Blick auf
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die langerfristige Entwicklung des Kreditneugeschéfts. Hier
zeigt sich, dass die Ausleihungen der Unternehmen auf das
durchschnittliche Niveau des Jahres 2018 gefallen sind (s.
Grafik 2).

Grafik 2: Kredite an Unternehmen und Selbststandige
Indexierte Entwicklung der Kreditheuzusagen
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Banken entschéarfen Angebotsbedingungen

Bei einem Einbruch der Kreditvergabe in dieser Gro3enord-
nung dréangt sich die Frage auf, ob tibermafig restriktives
Bankverhalten die Ursache sein kénnte. Dafir gibt es jedoch
keine Anhaltspunkte. Zwar haben die deutschen Finanzinsti-
tute seit 2019 ihre Kreditvergabepolitik im Trend moderat ge-
strafft. Nun dirfte dieser Verschéarfungszyklus jedoch auslau-
fen. Im zweiten Quartal zeigten die Banken ihren Unterneh-
menskunden gegenuber jedenfalls wieder mehr Entgegen-
kommen. Die KfwW-ifo-Kredithtrde! fir den Mittelstand ist
deutlich gesunken, bei den grol3eren Firmen gab es nach
dem starkem Ruckgang zu Jahresbeginn nur eine kleine Ge-
genbewegung. Auch die Institute selbst gaben im jingsten
Bank Lending Survey (BLS) mehrheitlich an, die Standards
fur den Kreditzugang gelockert und die Konditionen vorteil-
hafter gestaltet zu haben. Begtinstigt wird die vorsichtige

Zur Konstruktion des KfW-Kreditmarktausblicks

Entscharfung der Angebotsbedingungen von den anhaltend
niedrigen Insolvenzzahlen.? Bisher spiegelt sich die histori-
sche Wirtschaftskrise aufgrund der umfassenden wirtschafts-
politischen Maf3nahmen in den Bankbilanzen nur begrenzt
wider und mit dem Fortdauern der wirtschaftlichen Erholung
sinkt die Wahrscheinlichkeit fur Szenarien mit hohen Kredit-
ausfallen, auch wenn es fur eine abschlieRende Entwarnung
noch zu frah ist.

Kreditnachfrage der Unternehmen sehr verhalten

Die treibende Kraft hinter der Kreditmarktschwéche ist wei-
terhin auf der Nachfrageseite zu verorten. Der Anteil der Un-
ternehmen in Kreditverhandlungen mit Banken ist im zweiten
Quartal in allen GroRenklassen auf ein neues Tief gefallen.?
Dass zugleich die neuen Ausleihungen im kurzfristigen Lauf-
zeitsegment bis zu einem Jahr besonders niedrig ausfielen,
deutet darauf hin, dass die Unternehmen ihre zuvor pande-
miebedingt aufgestockte Vorsichtskasse mit Blick auf die
wirtschaftliche Erholung nun zurtickfihren. Hinzu kommt,
dass sich die Auszahlungen aus den staatlichen Zuschuss-
programmen (Uberbriickungshilfen u. a.) im zweiten Quartal
auf rund 15 Mrd. EUR beschleunigten. Auch dies dampft den
Bedarf an zusatzlichen Finanzmitteln.

Ausblick: Kreditmarkt vor der Trendwende

Vorbehaltlich aller Unwégbarkeiten, die die Pandemie mit
sich bringt, erwarten wir, dass das Kreditwachstum die Tal-
sohle nun hinter sich lasst. Zum einem schwindet in der zwei-
ten Jahreshalfte der negative Basiseffekt. Zum anderen be-
finden sich die Investitionsausgaben der Unternehmen auf
Erholungskurs, auch wenn zum Vorkrisenniveau noch ein
Stick (rd. 1,5 %) fehlt. Der daraus entstehende Finanzie-
rungsbedarf wird sich in einem stéarkeren Kreditneugeschéft
niederschlagen und Uber kurz oder lang wird auch der Abbau
der Liquiditatsbevorratung auslaufen. Die Banken selbst
rechnen mit einer sehr hohen Mehrheit fir das Sommerquar-
tal mit einem Anziehen der Kreditnachfrage im Vergleich zum
davorliegenden Dreimonatszeitraum. Bis auch die Jahresrate
ins Plus dreht, wird es noch etwas langer dauern. Unserer
Einschéatzung nach dirfte dies Anfang 2022 der Fall sein.

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 Wohnungsbaukre-
dite und ohne die Kredite an Finanzierungsinstitutionen und Versicherungsgewerbe) ein simuliertes planmafiges Tilgungs-
verhalten (pro Quartal) hinzugerechnet. Die Veroffentlichung erfolgt als Veranderungsrate des auf diese Weise berechneten
Neugeschafts gegentiber dem Vorjahresquartal, wobei die Veranderungsrate im gleitenden Zwei-Quartals-Durchschnitt dar-
gestellt wird.

Die Prognose des Kreditneugeschéafts 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 Fruhindikatoren mithilfe eines vektorautoregressiven Modells in die Zukunft projiziert.
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