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— Das von KfW Research berechnete Kreditneugeschaft mit Unternehmen und Selbststandigen hat im
ersten Quartal einen weiteren Satz nach oben gemacht. Im Vergleich zum Vorjahresquartal wuchsen
die neuen Bankdarlehen um 15,5 %.

— Das starke Kreditwachstum ist vor allem auf kurzfristigen Finanzierungsbedarf fir h6here Lagerhaltung,
die gestorte Lieferketten auffangen soll, und Zinssicherungsmotive vor dem Hintergrund der geldpoliti-
schen Straffung zurliickzufihren.

— Mittelfristig durften vor allem eine sich abzeichnende wirtschaftliche Abkuhlung und hdhere Zinsen mit
Investitionszurtickhaltung und einer zum Jahresende weniger stark wachsenden Kreditnachfrage ein-
hergehen.

Grafik 1: Kreditneugeschaft deutscher Banken und Sparkassen mit inlandischen Unternehmen und Selbststandigen*
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— 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

Wachsender Kreditmarkt, aber perspektivisch nachlas-
sende Dynamik unter dem Eindruck der Zinswende

Das von KfW Research berechnete Kreditneugeschaft mit Un-
ternehmen und Selbststandigen hat im ersten Quartal einen
weiteren Satz nach oben gemacht. Im Vergleich zum Vorjah-
resquartal wuchsen die neuen Bankdarlehen um 15,5 %

(s. Grafik 1). Dies ist deutlich starker als zu Beginn der Pande-
mie, als ebenfalls groRRer Finanzierungsbedarf bestand. Das
aullerst dynamische Kreditwachstum diirfte einerseits mit den
starker als das BIP gewachsenen Unternehmensinvestitionen

zusammenhangen. Diese wurden durch die glinstige Witte-
rung (bei der Baukomponente) und Nachholeffekte nach zu-
letzt zwei Ruckgangen (preisbereinigt) befllgelt.

Andererseits befeuern der Krieg in der Ukraine und die strikte
Pandemie-Politik der chinesischen Regierung die Nachfrage
am Kreditmarkt. Zwar durfte sich die hohe Unsicherheit mittel-
fristig eher dampfend auf die Investitionsnachfrage der Unter-
nehmen und damit die Kreditnachfrage auswirken. Kurzfristig
dominieren aber den Finanzierungsbedarf erhéhende Vor-
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sorgemotive: Diese riihren aus der grofReren Lagerhaltung, die
gestorte Lieferketten abfedern soll. Zudem kommt es durch
die hohen Inflationsraten zu Kostendruck, da auch Betriebs-
mittel und Investitionsglter nominal teurer werden.

Aus dem Bank Lending Survey (BLS) der EZB (April 2022)
lasst sich zudem schlieflen, dass das Zinsniveau im 1. Quartal
wieder starker als in den Vorquartalen einen Einfluss auf die
Kreditnachfrage hatte. Wahrend die zuletzt dramatisch ange-
stiegenen Inflationsraten in den vergangenen Monaten mit ei-
nem Anstieg vor allem des langen Endes der Zinskurve ein-
hergingen, zeichnet sich mit der Ankiindigung der EZB im Juli
2022 in einen raschen, aber moderaten Erh6hungszyklus ein-
zusteigen, eine Verflachung der Zinskurve ab. In Erwartung
dieser und eines weiter steigenden Zinsumfeldes durften da-
her Zinssicherungsmotive ebenfalls eine Rolle gespielt haben.

Vor dem Hintergrund der hier aufgeflihrten Faktoren erwarten
wir, dass das Kreditneugeschafts im zweiten Quartal ebenfalls
kraftig angestiegen ist, die Dynamik ab dem Folgequartal
dann allerdings drehen diirfte (s. Grafik 1). Der starke Anstieg
in Q2 duirfte einerseits mit dem besonders schwachen Q2
2021 und dem durch Krieg und Inflation weiter hohen kurzfris-
tigen Finanzierungsbedarf zusammenhangen. Ab dem Folge-
quartal dirften allerdings die nachlassende konjunkturelle Dy-
namik und das sich wandelnde Zinsumfeld im Euroraum fir
eine Trendumkehr sorgen.

Hohere Kreditkosten zeigen sich bereits in den Daten

Die Zinswende der EZB und die restriktivere Kreditvergabe
der Banken spiegelt sich auch bereits in der EZB-Zinsstatistik
wider, die Daten bis April enthalt. Seit Januar ist der gleitende
3-Monatsdurchschnitt der Zinsen fiir Unternehmenskredite mit
Uber flnfjahriger Laufzeit von rund 1,5 % auf 1,9 % bei Kredi-
ten bis zu 1 Mio. EUR und 1,65 % fir Kredite tGber 1 Mio. EUR
gestiegen. Auffallend ist zudem, dass der Aufschlag auf Kre-
dite niedrigeren Volumens, der sich wahrend der Pandemie
vergroRert hatte, wieder verringert hat. Vor dem Hintergrund,
dass die Zinsen Uber die gesamte Zinsstrukturkurve weiter
deutlich angestiegen sind, durften die tatsachlichen Kreditzin-
sen, die im laufenden Quartal vereinbart werden, wesentlich
héher liegen. Dies zeigt sich in den Monatswerten fiir April, die
bereits bei Uber 2 % (<1 Mio.) bzw. knapp darunter (>1 Mio.)
liegen.

Auf eine Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen

weist auch der Anstieg der von der Kf\W Bankengruppe und
dem ifo Institut erstellten Kredithiirde hin. Sowohl bei kleinen

Zur Konstruktion des KfW-Kreditmarktausblicks

und mittelstandischen Unternehmen sowie GroRunternehmen
liegt die Kredithiirde am aktuellen Rand Uber ihrem langfristi-
gen Durchschnitt.

Grafik 2: Zinsen fiir Kredite mit Giber 5 Jahren Laufzeit

Neue Kredite an nicht-finanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB Zinsstatistik, KW Research

Nach starkem ersten Halbjahr bremsen Krieg, Konjunktur
und Kreditkosten in der zweiten Jahreshalfte

Die Entwicklung des Kreditneugeschéafts im weiteren Jahres-
verlauf durfte vor allem mit der wirtschaftlichen Entwicklung
verknupft sein. Zwar klingen die wirtschaftlichen Beeintrachti-
gungen der Pandemie durch eine Ricknahme vieler gesund-
heitspolitischer MaRnahmen ab. Gleichzeitig kommen durch
den russischen Uberfall auf die Ukraine hohe Kosten auf die
deutsche Volkswirtschaft zu, die den Schwung der Pandemie-
erholung kraftig ausbremsen durften.

Diese Einschatzung wird auch von den im BLS befragten Ban-
ken geteilt. Sie rechnen vor dem Hintergrund der hohen geo-
politischen und finanziellen Unsicherheit im Euroraum in Q2
und den darauffolgenden Quartalen mit einer weiteren Ver-
scharfung der Kreditstandards fur Unternehmen. Aus dem
BLS geht zudem hervor, dass vor allem die gestorten Liefer-
ketten sowie hohe Energie- und Inputpreise treibende Fakto-
ren der restriktiveren Kreditvergabestandards sind. Gegen-
wind bei den Finanzierungsbedingungen der Unternehmen
kommt auch vom Anleihemarkt. Durch die Einstellung des
Wertpapierkaufprogramms (APP) ab Juli 2022 wird die Geld-
politik deutlich weniger akkommodierend wirken.

Zur Ermittlung des Kreditneugeschéafts wird der quartalsweisen Anderung des Kreditbestands (Angaben der Deutschen Bun-
desbank zu Krediten der deutschen Banken an inlandische Unternehmen und Selbststandige, ohne Wohnungsbaukredite und
ohne die Kredite an Finanzierungsinstitutionen und Versicherungsgewerbe) ein simuliertes planmafiges Tilgungsverhalten (pro
Quartal) hinzugerechnet. Die Veroffentlichung erfolgt als Veréanderungsrate des auf diese Weise berechneten Neugeschafts
gegenuber dem Vorjahresquartal, wobei die Veranderungsrate im gleitenden Zwei-Quartals-Durchschnitt dargestellt wird. Die
Prognose des Kreditneugeschéfts 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 Ausristungen, Wirtschaftsbauten und sonstige Anlagen. Sie werden von der KfW vierteljahr-
lich anhand der VGR-Daten des Statistischen Bundesamtes berechnet und unter Verwendung finanzieller und realwirtschaftli-
cher Fruhindikatoren mithilfe eines vektorautoregressiven Modells in die Zukunft projiziert.
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