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—Im Vergleich zum Vorjahreszeitraum lag das Kreditneugeschaft der Banken mit Unternehmen und
Selbststandigen im 3. Quartal 2022 mit einem Zuwachs von 36,1 % erneut auf einem Rekordhoch. Vor
allem gestiegene Beschaffungskosten und die Energiekrise gehen mit einem hohen Finanzierungsbe-
darf einher.

— Trotz multipler makrotkonomischer Herausforderungen scheint der Kreditzugang intakt. Energieunter-
nehmen profitierten dabei erheblich von staatlichen Garantien.

— Fir Q4 2022 und Q1 2023 ist mit einem weiter kraftigen, aber langsameren Wachstum von etwa 28 %
bzw. 15 % zu rechnen. Vor allem die konjunkturell gehemmte Investitionstéatigkeit und die gestiegenen
Finanzierungskosten wirken dampfend auf die Kredithachfrage. Die erwartbar straffere Kreditvergabe-
politik durfte das Neugeschéaftswachstum zudem auch angebotsseitig bremsen.

Grafik 1: Kreditneugeschaftdeutscher Banken und Sparkassen mitinlandischen Unternehmen und Selbststandigen*
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** ohne gewerbliche Wohnungsbaukredite und ohne Kredite an Finanzierungsinstitutionen und Versicherungsgewerbe

Multiple Schocks bestimmen Kreditnachfrage kurzfristig einem hohen Kreditbedarfeinhergehen. Einerseits bedeutet
Im dritten Quartal verzeichnete das von KfW Research be- eine durch anhaltende Lieferkettenprobleme bedingte héhere
rechnete Kreditheugeschaftmit Unternehmen und Selbststan- Lagerhaltung h6here Kosten und einen starkeren Finanzie-
digen miteinem Zuwachsvon 36,1 % erneuteinen Rekord rungsbhedarf fiir viele Unternehmen. Andererseits sorgtvor al-
(s. Grafik 1). Gegeniiberdem 2. Quartal ist das ein Anstieg lem derKrieg in der Ukraine fiir schwere Verwerfungen: Aus
von knapp 15 Prozentpunkten (PP). Die starke Ausweitung dem aktuellen Finanzstabilitatsbericht 2022 der Bundesbank
der Kreditvergabe 2022 istin grof3en Teilen bedingtdurch die geht hervor,dass in der Vergangenheitdie Energie- und Roh-
hohe wirtschaftliche Unsicherheit, die dieses Jahr gespragt stoffkosten im Verhaltnis zum Produktionswertbei nur etwa
hat. Dabei stehen vor allem Faktorenim Vordergrund, die mit 5 % der deutschen Unternehmen erheblich waren. Aktuell
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belasten diese weite Teile des Unternehmenssektors hinge-
gendeutlich. Neben direkten Kostensteigerungen durch teu-
rere Energie schlagen auch indirekte Effekte zu Buche. So
sorgen beispielsweise teurere Vorprodukte fiir Kostendruck.
Der starke Anstieg der Erzeugerpreise im Verlauf des Jahres
spiegeltdies gut wider. Besonders betroffen und daherauch
miteinem enormen Finanzierungsbedarf konfrontiert sind die
Unternehmen des Energiesektors. Um die Gasversorgung si-
cherzustellen, garantiertder Bund Kredite Giberdie KfW an
diese Unternehmen in substanziellem Ausmalf3. Zwar haben
die KfW-Ausleihungen einen spurbaren Anteil an der hohen
Neukreditvergabe. An der grundsatzlichen Beobachtung eines
durch multiple Schocks getriebenen hohen Finanzierungsbe-
darfs andertdies allerdings nichts. Kredite zur Abfederung von
kostengetriebenen Finanzierungsbedarfen sind jedoch fiir die
Unternehmen nur ein temporéres Instrument. Daher istdamit
zu rechnen, dass die dadurch verursachte Kreditnachfrage in

absehbarer Zukunftwieder nachlasst.

Langerfristig bremsen angebotsseitige Friktionen

Trotz der staatlichen Krisenhilfen sprichtder starke Anstieg
des Kreditneugeschéfts fir einen aktuell intakten Kreditzu-
gang des Unternehmenssektors. In den kommenden Quarta-
len dirfte allerdings die Qualitatder Kreditnehmer fir die Ban-
ken noch weiterin den Vordergrund riicken. Diese hangt von
mehreren Faktoren ab. Entscheidend ist dabei, wie stark die
konjunkturelle Abschwachung 2023 auf die Bonitatdes Unter-
nehmenssektors wirkt. Zudem istdamitzu rechnen, dass die
Zinsen im Geldmarktbereich durch die anhaltende geldpolti-
sche Straffung im kommenden Jahr auf iber 3 % steigen.
Dieswird sich auch in den Kreditzinsen widerspiegeln (s. Gra-
fik 2). Die Trendwende am Kreditmarktdurfte damitvor allem
Uiber die Angebotsseite entstehen.

Aktuelle Umfragen reflektieren dies bereits. Die im Bank Len-
ding Survey (BLS) von Oktober befragten Banken gaben an,
dass sich zunehmende Rezessionsangste, die branchen- oder
unternehmensspezifische Situation und eine generell sin-
kende Risikotoleranz erheblich auf die Kreditstandards ausge-
wirkt haben.Im historischen Rickblick liegtdie Straffung der
Kreditstandardsin Q3 2022 sogar leicht iber dem Niveau, das
unmittelbar zu Beginn der COVID19-Pandemie zu beobachten
war. Die Kreditstandards liegen derzeitjedoch noch unter den
Hoéchststanden, die wahrend der Finanzkrise 2008 und der
Staatsschuldenkrise im Euroraum zu beobachten waren.

Im kommenden Jahristein Anstieg der Unternehmensausfélle
nicht auszuschlielRen. Zwar ist die Anzahl der Insolvenzen
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trotz eines moderaten Anstiegs seitEnde 2021 auf historisch
niedrigem Niveau. Die 2022 massiv gestiegenen Kosten
schlagensich allerdings erst zeitverzogertin den Bilanzen nie-
der. Betroffen sind nichtnur energieintensive Unternehmen,
sondern auch solche, die mithohen Kostensteigerungenin ei-
nem wettbewerbsintensiven Umfeld umgehen miissen. Die
potenziell steigenden Belastungen im Unternehmenssektor
gehendaher mittendenziell hbheren Wertberichtigungen und
Abschreibungen aufseiten der Fremdkapitalgeber einher. Uber
die aktuelle Krise hinaus kdnnte auch der Strukturwandel zu
hoheren Kreditausfallen beitragen. Die Gaskrise zeigt, dass
sich einige Geschaftsmodelle nur beiin Zukunft vermutlich
nicht mehr abbildbaren Preisen fur fossile Energietrager wei-
terhin rentieren wirden. Staatliche Unterstitzungsmafnah-
men kdnnen dies nichtlangfristig Uberdecken. Banken werden
in Zukunftgerade bei diesen Unternehmen genauer hin-
schauen, bevor Kreditfinanzierungen verlangertwerden.

Grafik 2: Kreditzinsen fiir nicht-finanzielle Unternehmen

Effektive Verzinsung der Bankneukreditvertrage nach verschiedenen Laufzeiten
7 —_
6 4
5 -
4
3 -
2 4

1_

0 —_—
01-0707-0801-1007-1101-1307-14 01-16 07-17 01-19 07-20 01-22

unter 1 Jahr Uber 5 Jahre

Uber 1 und unter 5 Jahre

Quelle: MFI-Datenbank, Deutsche Bundesbank.

Kreditnachfrage in Q4 und 2023 schwéacher

Wir erwarten, dass der Hochpunktdes Kreditneugeschéafts mit
Unternehmen und Selbststdndigen im dritten Quartal erreicht
wurde. Fir Q4 2022 und Q1 2023 rechnen wir mit einem
Wachstum von etwa 28 % bzw. 15 %. Vor allem die konjunk-
turell gehemmte Investitionstatigkeit und die gestiegenen Fi-
nanzierungskosten dirften die Kredithachfrage dampfen.
Ebenso ist damitzu rechnen, dass sich die straffere Kreditver-
gabepolitik der Banken zunehmend bremsend auf das Neuge-
schaftswachstum auswirkt. Ein gewichtiges Risiko flr diese
Prognose ist die Corona-Entwicklung in China, die zu einer er-
neuten Verscharfung der Lieferkettenprobleme fiihren kann.

Zur Ermittlung des Kreditneugeschéfts 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 planmagiges Tilgungsverhalten (pro
Quartal) hinzugerechnet. Die Ver6ffentlichung erfolgtals Veranderungsrate des auf diese Weise berechneten Neugeschéfts
gegeniuber dem Vorjahresquartal, wobei die Verdnderungsrate im gleitenden Zwei-Quartals-Durchschnittdargestelltwird. Die
Prognose des Kreditneugeschéfts erfolgtanhand eines VAR-Modells, in das als wichtigste erklarende Variablen das BIP, der
Zwolf-Monats-Satz am Geldmarktund die Unternehmensinvestitionen eingehen. Die Unternehmensinvestitionen umfassen alle
nicht-6ffentlichen Investitionen in Ausristungen, Wirtschaftsbauten und sonstige Anlagen. Sie werden von der KfW vierteljahr-
lichanhand der VGR-Daten des Statistischen Bundesamtes berechnetund unter Verwendung finanzieller und realwirtschaftli-
cher Fruhindikatoren mithilfe eines vektorautoregressiven Modells in die Zukunftprojiziert.
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