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— Deutsche Unternehmen und Selbststandige haben im zweiten Quartal in groRem Umfang neue Bank-
darlehen aufgenommen. Das von KfW Research berechnete Kreditneugeschaft stieg im Vergleich zum
Vorjahr um immense 21,3 %. Das ist ein neues Rekordhoch.

— Eine Kombination aus hohem Finanzierungsbedarf fur Betriebsmittel und Lagerhaltung, der Unterstut-
zung fir Energieunternehmen und einem schwachen Vorjahreswert war daflir ausschlaggebend.

— Zugleich triben sich die Finanzierungsbedingungen fur die Unternehmen zunehmend ein. Konkret zeigt
sich dies in Form steigender Zinsen und einer erheblichen Verscharfung der Kreditvergabepolitik der
Banken gegenuber mittelstandischen Unternehmen.

— Gemeinsam mit einer voraussichtlich schwachen Investitionstatigkeit wirken diese Faktoren dampfend
auf das Kreditgeschaft. Wir rechnen jedoch damit, dass bis zum Ende des Jahres der hohe Liquiditats-
bedarf den Markt dominiert und fir neue Spitzenwerte beim Kreditwachstum sorgt.

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

Kreditvergabe an Unternehmen wachst im Rekordtempo ebenfalls aus einer wirtschaftlichen Krisenphase. Im ersten
Im zweiten Quartal verzeichnete das von KfW Research be- Quartal 2008 zeichnete sich die globale Finanzkrise bereits
rechnete Kreditneugeschaft mit Unternehmen und Selbststan- deutlich ab. Die Sorge um die kunftige Kreditvergabefahigkeit
digen mit einem Zuwachs von 21,3 % einen Rekordanstieg des Bankensystems veranlasste damals die Unternehmen,
(s. Grafik 1). Der bisherige Hochstwert von 17,7 % stammt sich vorsorglich hinreichende Finanzmittel zu sichern.’
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Derartige Uberlegungen diirften aktuell angesichts der insge-
samt soliden Verfassung der Banken und deren auskommli-
cher Eigenkapitalausstattung keine Rolle spielen. Vielmehr
sind andere Faktoren entscheidend. Dazu gehdren die sub-
stanziellen Kredite der KfW an Unternehmen des Energiesek-
tors im Auftrag des Bundes zur Sicherung der Gasversorgung.
Insbesondere hat jedoch die schwache Kreditvergabe im
zweiten Quartal 2021 die Vorjahreswachstumsrate in die Hohe
getrieben. Aber auch ohne diese beiden Sondereffekte waren
die Ausreichungen deutscher Banken nach unseren Schat-
zungen noch immer sehr kraftig um rund 10 % angestiegen.

Auf den Kreditmarkt wirken gegenlaufige Krafte — trei-
bende Faktoren haben die Oberhand

Wir befinden uns in einer wirtschaftlichen Ausnahmesituation.
Das erklart, warum sich Unternehmen trotz der heraufziehen-
den Rezession in ungewodhnlichem Ausmal zusétzlich ver-
schulden. Das dominierende Motiv fir die Kreditaufnahme ist
nach Einschatzung der im Bank Lending Survey (BLS) befrag-
ten Banken ein hoher Finanzierungsbedarf fir Betriebsmittel
und Lagerhaltung (s. Grafik 2). Hier spiegeln sich vor allem die
immer weiter steigenden Kosten fiir Vorleistungsguter und die
massive Verteuerung von Energie wider, die die Liquiditatspla-
nung der Unternehmen unter Stress setzen. Hinzu kommt,
dass die Materialengpasse in Deutschland im Gegensatz zum
internationalen Trend virulent bleiben.? Damit gewinnt der
Ausbau der Bevorratung fiir die Absicherung eines reibungslo-
sen Produktionsablaufs an Bedeutung. Auch hier entstehen
weitere Finanzierungsbedarfe.

Auf der Angebotsseite manifestiert sich jedoch zunehmend die
absehbare Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen.
Im Zuge der geldpolitischen Straffung und in der Erwartung
wachsender Ausfallrisiken legten die Kreditzinsen kontinuier-
lich zu. Im August verlangten die Banken fir langfristige Kre-
dite (Laufzeit>5 Jahre) bereits rund 3 % Zinsen fur kleinvolu-
mige (£1 Mio.) und rund 2,6 % fur grofRvolumige (>1 Mio.) Dar-
lehen. Das ist ein Anstieg um 150 Basispunkte binnen Jahres-
frist. Des Weiteren agieren die Banken bei der Kreditvergabe
mit wachsender Vorsicht. Wie die KfW-ifo Kredithiirde zeigt,
sind kleine und mittelstandische Unternehmen (KMU) bereits

Zur Konstruktion des KfW-Kreditmarktausblicks

von erheblichen Schwierigkeiten beim Kreditzugang betroffen.
So kletterte der Anteil der KMU, die das Verhalten der Banken
ihnen gegenuber als restriktiv einordneten, auf ein neues
Hoch.?

Grafik 2: Treiber der Kreditnachfrage
Aus der Umfrage zum Kreditgeschaft der Banken (Bank Lending Survey)
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Quelle: EZB Bank Lending Survey, KfW Research

Neue Spitzenwerte im zweiten Halbjahr wahrscheinlich
Wir erwarten, dass ein hoher Liquiditatsbedarf fir die Anpas-
sung an die stark veranderten wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen den Unternehmenskreditmarkt auch im zweiten Halb-
jahr 2022 bestimmt. Dies gilt insbesondere fir den Energie-
sektor. In der Spitze konnte das Kreditneugeschaft um

25-35 % wachsen. Auf langere Sicht dirften sich jedoch die
die Kreditentwicklung dampfenden, persistenteren Einflussfak-
toren durchsetzen. Zudem sind die schwache Konjunktur und
die Energiekrise Gift fur die Investitionstatigkeit. Dies zeigt
sich in der nachlassenden Nachfrage fir Investitionsfinanzie-
rungen im BLS als auch in der von KfW Research geschéatz-
ten, erheblichen Reduktion der geplanten Investitionen des
Mittelstands um rund 60 Mrd. EUR in diesem Jahr.* Aufgrund
des volatilen krisenhaften Umfelds und der sich dynamisch
entwickelnden Politikreaktion ist die Prognose des Kredit-
wachstums aktuell mit mehr Unsicherheit behaftet als Gblich.

Zur Ermittlung des Kreditneugeschéafts wird der quartalsweisen Anderung des Kreditbestands (Angaben der Deutschen Bun-
desbank zu Krediten der deutschen Banken an inlandische Unternehmen und Selbststéandige, ohne Wohnungsbaukredite und
ohne die Kredite an Finanzierungsinstitutionen und Versicherungsgewerbe) ein simuliertes planmaRiges Tilgungsverhalten (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 dargestellt 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-o6ffentlichen Investitionen in Ausriistungen, 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.

"Vgl. hierzu Rehbock, T. und S. Schoenwald (2008), Kreditmarkt sprt die Finanzmarktkrise — und expandiert ..., KfW-Kreditmarktausblick Februar 2008, KfW Rese-
arch. Die zu diesem Zeitpunkt veroffentlichte Wachstumsrate des Kreditneugeschéfts ist aufgrund einer veranderten statistischen Abgrenzung nicht mit den im Text

genannten Wachstumsraten direkt zu vergleichen.

2 ifo-Institut (2022), Materialknappheit wieder leicht verscharft, Pressemitteilung vom 30.09.2022.

3 Schoenwald, S. (2022), Kreditzugang fiir den Mittelstand verschlechtert sich deutlich, KfW-ifo-Kredithiirde Q3 2022, KfW Research.

4 Schwartz, M. (2022), Der Mittelstand hat die Pandemie weitgehend verdaut, aber Ukraine-Krieg und Energiekrise verdiistern die Aussichten, KfW-Mittelstandspanel

2022, KfW Research.
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