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Der Bestand unverbriefter Ausleihun-
gen deutscher Banken an den heimi-
schen privaten Nichtbankensektor hat
in den letzten Jahren kaum zugenom-
men. Das gilt insbesondere fur Kredite
an Unternehmen und wirtschaftlich
selbstandige  Privatpersonen. Aber
auch die Konsumenten- und die Woh-
nungsbaukredite der wirtschaftlich un-
selbstandigen Privatpersonen sind nur
leicht gestiegen. Letztlich hat sich in
dieser Entwicklung das Uber die letz-
ten Jahre hinweg schwache und Uber-
dies exportlastige Wirtschaftswachs-
tum ebenso niedergeschlagen wie der
schon Mitte der neunziger Jahre in
Gang gekommene strukturelle Anpas-
sungsprozess im Bausektor.

In der jlingsten Zeit ist jedoch wieder
eine leichte Beschleunigung der Kre-
ditentwicklung in Deutschland zu er-
kennen. Dies durfte vor allem auf eine
etwas gestiegene Kreditnachfrage zu-
rickzufihren sein, in geringerem
MaBe wohl auch auf eine leichte Lo-
ckerung der Kreditstandards der Ban-
ken. Der vorliegende Bericht erlautert
diese neueren Entwicklungstendenzen
im Einzelnen. Er zeigt aber auch, dass
der Anstieg der Nachfrage nach Bank-
krediten immer noch recht begrenzt
ist. Ein wichtiger Grund dafir ist die
glnstige Liquiditats- und Ertragslage
deutscher Unternehmen, die eine weit-
gehende Finanzierung aus eigenen
Mitteln ermoglicht.
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Die Entwicklung der Kredite deutscher
Banken an den heimischen Privatsektor

Abschwéchung
der Kredit-
entwicklung
seit 1990

Der Bankkredit besitzt in Deutschland eine
herausragende gesamtwirtschaftliche Bedeu-
tung, da er traditionell die bei weitem wich-
tigste externe Finanzierungsquelle inlandi-
scher Unternehmen und Privatpersonen dar-
stellt.” Sein Anteil an der Verschuldung deut-
scher nichtfinanzieller Unternehmen betragt
rund 40 %; private Haushalte sind ohnehin
fast ausschlieBlich bei heimischen Banken ver-
schuldet. Das Wachstum der ausstehenden
Bankkredite ist jedoch seit 1991/92 von
durchschnittlich 10% auf rund 7% in der
zweiten Halfte der neunziger Jahre zurickge-
gangen. Mit dem schrittweisen Wegfall der
steuerlichen FordermaBnahmen im Zusam-
menhang mit dem ,Aufbau Ost” und dem
Auslaufen des Baubooms in Ostdeutschland
ist nicht nur die Nachfrage nach Baufinanzie-
rungen, sondern auch der Mittelbedarf fir die
anfanglich hohen Unternehmensinvestitionen
zuriickgegangen. Allerdings hatte die , Tech-
nologie-Hausse” bis zum Ende des vorigen
Jahrzehnts den Mittelbedarf einzelner Sekto-
ren stark aufgeblaht. Die hierdurch ver-
schlechterten Bilanzrelationen zwangen die
Unternehmen in den Folgejahren — zusammen
mit der konjunkturellen Schwéchephase —
zu einschneidenden KonsolidierungsmafBnah-
men, die im Ergebnis auch zu einem deut-
lichen Rickgang der allgemeinen Investitions-
tatigkeit fihrten. Gemeinsam mit den anhal-
tenden strukturellen Anpassungsproblemen in
der Bauwirtschaft und den verschlechterten
Beschaftigungs- und Einkommensperspekti-
ven der privaten Haushalte dampfte dies die
Nachfrage nach Bankkrediten weiter deutlich.
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Die geschilderten gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklungstendenzen haben in der Kredit-
nachfrage der verschiedenen Sektoren in
unterschiedlichen MaBen ihren Niederschlag
Wahrend der
schwung Ende der achtziger Jahre und vor al-

gefunden. Konjunkturauf-
lem der anschlieBende Wiedervereinigungs-
boom die Nachfrage nach Wirtschaftskredi-
ten sowie nach Konsumentenkrediten rasch
steigen lieB, gewannen die Wohnungsbau-
kredite damals erst mit deutlicher Verzoge-
rung an Schwung. Sie erreichten Mitte 1994
ihre hochsten Zuwachsraten. Mit der Ein-
schréankung der verschiedenen steuerlichen
FordermaBnahmen fir Wohneigentum, die
Ende der achtziger und Anfang der neunziger
Jahre zur Belebung des Mietwohnungsbaus,
aber auch fur den Erwerb oder die Moderni-
sierung selbst genutzten Wohnraums einge-
fuhrt worden waren, schwachte sich das
Wachstum der Wohnungsbaukredite in der
zweiten Hélfte der neunziger Jahre merklich
ab.? Wie die Ubrige Nachfrage des privaten
Sektors nach Fremdmitteln wuchsen die
Wohnungsbaukredite im Jahr 1999 zwar
vortbergehend wieder etwas schneller, da-
nach setzte sich die tendenzielle Abschwa-
chung aber weiter fort. Insbesondere Bank-

1 Siehe hierzu beispielsweise: Deutsche Bundesbank, Ver-
mogensbildung und Finanzierung im Jahr 2005, Monats-
bericht, Juni 2006, S. 15ff.

2 Mit der schrittweisen Ricknahme der steuerlichen For-
derung waren jeweils zum Jahresende auch mehrfach
deutliche Vorzieheffekte bei der Kreditaufnahme verbun-
den gewesen. Beispielsweise wirkte sich die Anfang 1996
in Kraft getretene Umstellung von einer primar einkom-
mensteuerrechtlichen Wohneigentumsférderung auf die
Gewdhrung einer (auch von der Anzahl der Kinder ab-
hangigen) Eigenheimzulage entsprechend aus. Die fur
das Folgejahr beschlossene Begrenzung der Eigenheim-
zulage bei Ausbauten beziehungsweise Erweiterungen
fuhrte ebenfalls zu einer vortbergehenden deutlichen
Ausweitung der Wohnungsbaukredite im Jahresschluss-
quartal 1996.

Ausgepragte
Démpfung der
Nachfrage nach
Wohnungs-
baukrediten
seit Mitte der
neunziger Jahre
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finanzierungen fur den gewerblichen Woh-
nungsbau haben in dieser Zeit stark an Dyna-
mik verloren.

In ihrer Gesamtheit sind die Ausleihungen an
Unternehmen und wirtschaftlich selbstéandige
Privatpersonen in Deutschland in den letzten
vier Jahren zum Teil sogar absolut deutlich zu-
rickgefuhrt worden. Zu dieser Entwicklung
haben alle Wirtschaftsbereiche beigetragen.
Neben dem Baugewerbe, das sich wie er-
wahnt von Mitte der neunziger Jahre bis zum
vorigen Jahr in einem Schrumpfungsprozess
befand und seine ausstehenden Kredite von
heimischen Banken seit 2001 kontinuierlich
zurtickfihrte, hat auch das Verarbeitende Ge-
werbe in den letzten finf Jahren in erheb-
lichem Umfang seine Verschuldung gegen-
Uber inlandischen Kreditinstituten abgebaut.

Zudem haben auch der Handel und das statis-
tisch recht weit gefasste Dienstleistungsge-
werbe (einschl. der freien Berufe) Kredite von
deutschen Banken in den zurlckliegenden
Jahren per saldo getilgt. Dazu beigetragen
hat auch der verminderte Finanzierungsbe-
darf von Wohnungsunternehmen und Unter-
nehmen des sonstigen Grundstickswesens,
die Mitte der neunziger Jahre noch von der
Sonderkonjunktur im Wohnungsbau profi-
tiert hatten.

Die schwache Kreditentwicklung der letzten
vier Jahre zeigt sich auch aus Perspektive der
Banken. Sie hat ihre Spuren in den Bilanzen
fast aller wichtigen Bankengruppen hinterlas-
sen. So lagen die Ausleihungen der Kredit-
banken an den privaten Sektor in Deutsch-
land im Marz 2006 lediglich um 5% Uber
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Kredite nach Kreditnehmern
Veranderung gegentber Vorjahr

Buchkredite an...
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1 Ab 2003 Einfluss von Kreditwertberichtigungen herausgerechnet.
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ihrem Stand von Ende 2001. Von 1998 bis
2001 waren sie dagegen um knapp 172 %
gestiegen. Allerdings entwickelten sich dabei
in den letzten vier Jahren vor allem die Kredi-
te der GroBBbanken schwach; sie lagen zuletzt
um knapp 102 % unter ihrem Niveau von
Ende 2001. Dagegen steigerten die Ubrigen
Kreditbanken (Regionalbanken und Zweig-
stellen auslandischer Banken) ihre Ausleihun-
gen an heimische Unternehmen und Privat-
personen um 24 %, und damit ahnlich stark
wie von 1998 bis 2001.

Bei den Landesbanken und Sparkassen war
der Anstieg in den letzten vier Jahren mit
3" % beziehungsweise knapp 42 % eben-
falls gering, wahrend die Kreditgenossen-
schaften ihre Ausleihungen an inlédndische
Unternehmen und Privatpersonen immerhin
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um 7% ausweiteten. Verglichen mit dem
Zeitraum von 1998 bis 2001 wiesen damit
auch diese drei Bankengruppen eine deut-
liche Verlangsamung der Wachstumsdynamik
Buchkredite
Schuldner aus. Dies gilt insbesondere fur die

ihrer an heimische private
Landesbanken, die ihre Ausleihungen von
1998 bis 2001 noch fast um die Halfte aufge-
stockt hatten. Die Abschwachung bei den
Kreditgenossenschaften fiel dagegen weniger
deutlich aus. Sie hatten ihre Kredite an inlan-
dische Unternehmen und Privatpersonen in
den Jahren 1998 bis 2001 allerdings auch nur
mit einer vergleichsweise moderaten jahres-
durchschnittlichen Zuwachsrate von 3 % aus-

geweitet.

Vor allem kurzfristige Kredite wurden in den
letzten Jahren zurlickgezahlt und angesichts
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Kreditvergabe an Unternehmen und Privatpersonen in Deutschland

nach Bankengruppen

Veranderung gegenuber Vorjahr in %, Endstande "

Kreditbanken
Ubrige Kreditgenossen-

GroBbanken Kreditbanken |Landesbanken |Sparkassen schaften Ubrige Banken
da- da- da- da- da- da-
runter: runter: runter: runter: runter: runter:

insge- |langer- |insge- |langer- |insge- |lénger- [insge- |langer- |insge- |langer- |insge- |langer-

Zeit samt |fristig |samt |fristig |samt |fristig |samt |fristig |[samt |fristig |samt |fristig
1990 15,7 10,1 11,9 8,8 5,6 0,7 6,9 6,1 8,7 8,4 4,3 3,5
1992 3,6 8,5 9,5 13,3 8,4 10,3 10,1 10,5 10,1 10,6 10,6 11,0
1994 2,6 54 9,3 11,7 9,6 9,1 9,9 11,5 10,3 12,0 2,3 3,1
1996 8,1 9,4 8,5 8,8 8,8 7.3 6,5 7.4 6,5 7.8 8,2 8,2
1998 10,1 8,6 5,5 5,0 6,8 6,3 6,0 6,3 4,9 57 10,0 8,8
2000 2,2 2,6 6,5 5,5 6,4 4,7 4,1 3,6 3,0 3,2 4,5 50
2001 -2,0 -24 4,1 4,4 4,6 3,8 3,3 3,5 1.3 2,0 2,0 2,3
2002 -62| -32 3,0 6,7 1,5 1,8 1,8 2,3 1,1 20| -01 0,7
2003 -4,8 -5,6 4,0 7.3 0,2 0,3 1.7 2,7 1.4 2,8 2,1 1.1
2004 -43 -3,1 5,6 8,5 1.2 2,4 -0,1 1,0 1.5 2,8 -3,1 -23
2005 1. V;j. -2,0 -24 6,2 7,9 -0,8 1.3 0,0 0,7 1,5 2,5 -2,8 -2,7
2.Vj. 0,5 -1,9 7,2 8,0 0,0 -0,6 0,0 0,9 1.4 2,6 -34 -3,2
3.Vj. 3.1 -2,0 8,0 7.8 0,4 0,3 0,1 1.1 1.7 2,7 -2,8 -3,0
4.Vj. 1,0 -09 7,8 8,8 -19 0,7 0,7 1.4 2,2 3,2 -2,3 -24
2006 1. Vj. 4,4 -1,2 7,6 9,6 0,6 1.3 0,9 1,7 2,6 3,7 -2,2 -2,2

1 Buchkredite; ab 2003 ohne den Einfluss von Kreditwert-
berichtigungen.

Deutsche Bundesbank

der gesunkenen Kapitalmarktzinsen zum Teil
durch mittel- und langfristige Darlehen er-
setzt. Auf diese Weise haben die Kreditneh-
mer die Qualitat ihrer Finanzierungsstruktur
verbessert und sich niedrige Zinsen fur lan-
gere Zeit gesichert. Besonders ausgepragt
war diese Entwicklung im Bereich der Spar-
kassen und Kreditgenossenschaften.

Das Kreditwachstum in Deutschland war in
den letzten Jahren nicht nur in historischer
Betrachtung, sondern auch im Vergleich zu
den anderen EWU-Landern sehr gering. Die
Buchkredite an den privaten Sektor im Euro-
Wahrungsgebiet nahmen in den zuriicklie-
genden drei Jahren mit einer durchschnitt-
lichen Vorjahrsrate von gut 8 % zu. Betrach-
tet man den Euro-Raum ohne Deutschland,
lag diese Rate sogar bei 112 %. Dabei nah-

men besonders die Wohnungsbaukredite zu
(um 15'% %), wozu auch die in einigen Lan-
dern des Euro-Raums bestehende starke Zu-
nahme der Immobilienpreise beigetragen
haben dirfte. Daneben expandierten aber
auch die Unternehmenskredite in vielen
anderen Landern des Euro-Raums mit gro-
Bem Tempo. Ohne Deutschland gerechnet
stiegen sie in den letzten drei Jahren mit einer

durchschnittlichen Zuwachsrate von 92 %.

Bestimmungsfaktoren der
Kreditentwicklung in Deutschland

Die geschilderte Entwicklung der letzten Jah-
re ist verschiedentlich mit groBBer Sorge kom-
mentiert und angesichts der unginstigen

Ertragsentwicklung deutscher Banken als
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Durch die Schatzgleichung
erklarte und tatsachliche
reale Kreditentwicklung

Annualisierte Vorquartalsveranderung
%

Reale Buchkredite an den privaten
Nichtbankensektor insgesamt™®

+ 12 tatsachliche
Veranderung

i
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1 Um Kaufkraftanderungen bereinigt.
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Ausdruck eines besonders restriktiven Kredit-
angebotsverhaltens der Banken gewertet
worden. Eine tiefer gehende Betrachtung, die
sowohl eine ©konometrische Schatzung als
auch die Hinzuziehung weiterer relevanter In-
dikatoren umfasst, zeigt allerdings, dass sich
die gesamte Kreditentwicklung in Deutsch-
land seit 1970 und insbesondere die Ab-

schwachung der Kreditexpansion im Jahr
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2001 weitgehend nachfrageseitig erklaren
lassen.

Im Rahmen des empirischen Schatzansatzes,
der auf annualisierte Veranderungsraten ab-
stellt, dienen als erkldrende Variablen die
Wachstumsrate des realen Bruttoinlandspro-
dukts als allgemeine Aktivitatsvariable, die In-
vestitionsquote, die hier ein grobes MaB fur
Fremdfinanzierungsbedarf der Unternehmen
darstellen soll, und der Zinsabstand zwischen
Industrieobligationen  und  Staatsanleihen
(,Spread”), der die externe Finanzierungs-

pramie als Risikoaufschlag erfassen soll.

Fur die Einschatzung der laufenden Kreditent-
wicklung bietet sich ein Vergleich mit den auf
Basis der Schatzgleichung prognostizierten
Werten an. Das nebenstehende Schaubild
stellt die auf das Jahr hochgerechnete tat-
sachliche Veranderungsrate der realen Buch-
kredite gegentiber dem Vorquartal der aus
dem Modell resultierenden Prognose gegen-
Uber.® Der geschatzte empirische Zusammen-
hang scheint dabei Uber einen relativ langen
Zeitraum zu bestehen. Die Zeitpunkte von
Auf- und Abschwiingen der Kreditvergabe
werden vom Modell gut erfasst. Dies gilt zum
Beispiel fiir die Olpreisschocks in den sieb-
ziger Jahren oder die Phase relativ hoher
Wachstumsraten Ende der achtziger Jahre.
Aber auch der Anfang 2001 einsetzende Kre-
ditabschwung wird vom Modell korrekt ange-
zeigt.

3 Bei dieser Prognose handelt es sich um eine dynamische
In-Sample-Projektion. Diese beriicksichtigt nur die tat-
sachliche Entwicklung der erkldrenden exogenen Makro-
variablen (BIP, Investitionsquote, Spread), nicht aber die
der verzogerten realen Kreditzuwachse. Fir letztere wer-
den die jeweils prognostizierten Werte verwendet.

Schétzansatz
zur Bestim-
mung der Kre-
ditentwicklung

Modell erklart
Kreditentwick-
lung gut
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Zur Schatzung von Kreditgleichungen fur Deutschland

Als Bestimmungsfaktoren der realen privaten
Kreditentwicklung (K) werden das reale Brutto-
inlandsprodukt (BIP) als allgemeine Aktivitats-
variable, die Investitionsquote (//BIP) zur Appro-
ximation des Fremdfinanzierungsbedarfs und
der Zinsspread zwischen Industrieobligationen
und Staatsanleihen (S) als MaB fur die Entwick-
lung der Risikopramie in Betracht gezogen.
Maogliche Anpassungsverzégerungen werden
durch verzégerte Werte der Kreditvariablen be-
ricksichtigt:

AlInKy=ag+a;AInBIP:+ a5 (l/BIP);
+a35t+a4(L)Aant_1 + ¢ (1)

Die Schatzung erfolgt auf Basis saisonbereinig-
ter Quartalsdaten. Die abhangige Variable wird
in ersten Differenzen spezifiziert, da dies eine
bessere Annaherung an die laufende Kreditent-
wicklung liefert. Dabei wurde die Kreditwachs-
tumsrate, A/nK;, durch die Differenz der loga-
rithmierten realen Kreditbestdande am jeweili-
gen Quartalsende gegeniber dem Vorquartal
berechnet und aufs Jahr hochgerechnet. Die De-
flationierung erfolgt mit Hilfe des BIP-Deflators.
Das reale BIP-Wachstum gegentber dem Vor-
quartal, AInBIP;, also die Differenz des loga-
rithmierten Bruttoinlandsprodukts zwischen
zwei aufeinander folgenden Quartalen, wurde
ebenfalls annualisiert. Die Investitionsquote
(1/BIP); ist als Verhaltnis zwischen nominalen
Investitionen und nominalem BIP definiert.n Der
Zinsspread S; ist die Differenz der Zinssatze fur
Industrieobligationen und Staatsanleihen. Die-
ser kann als MaB fur die Hohe der externen Fi-
nanzierungspramie verwendet werden, die das
AusmaB der mit der Informationsasymmetrie
zwischen Kreditnehmer und kreditgebender
Bank verbundenen Probleme widerspiegelt. Die
zu Grunde liegende Annahme dabei ist, dass
eine hohere externe Finanzierungspramie mit
der Wahrnehmung eines gestiegenen Kreditrisi-
kos durch die Bank einhergeht und damit héhe-
re Kreditkosten fur den Kreditnehmer impliziert
und zu einer verhalteneren Kreditvergabe der
Banken fuihrt. Der Einfluss des Zinsniveaus selbst
auf die Kreditentwicklung ist offenbar bereits
indirekt durch die Bericksichtigung der Inves-
titionen erfolgt. Schatzungen des Modells mit
den realen Kapitalmarktzinsen als zusatzliche
erklarende GréBe haben jedenfalls keinen daru-

1 Da die Investitionsguterpreise und der BIP-Deflator oft
sehr unterschiedliche Entwicklungen aufweisen, koénnte
die Verwendung entsprechend deflationierter GréBen zu
falschen Schlussfolgerungen in Bezug auf den Kredit-
bedarf fuhren. — 2 * bedeutet Signifikanz auf dem 5 %-
Niveau. LM(1)-Test auf serielle Korrelation (p-Wert).

Deutsche Bundesbank

ber hinausgehenden signifikanten Einfluss des
Zinsniveaus erkennen lassen.

Im Rahmen der OLS-Schatzung fur die aggre-
gierten Buchkredite an den Privatsektor fur den
Zeitraum 1970Q1 bis 2006Q1 weisen alle erkla-
renden Variablen das erwartete Vorzeichen auf
und sind mit Ausnahme der um ein Quartal ver-
zOgerten annualisierten Veranderungsrate der
realen Buchkredite statistisch signifikant. Das
Wachstum der realen Buchkredite in Deutsch-
land hangt demnach positiv vom realen BIP-
Wachstum und der Investitionsquote und nega-
tiv vom Spread ab.

Bei der sektoralen Schatzung sind fur die Unter-
nehmenskredite das BIP-Wachstum, die Ausrus-
tungsinvestitionsquote, (IA/BIP);, und der
Spread signifikant. Die Entwicklung der Woh-
nungsbaukredite wird durch die Bauinvestitions-
quote, (IB/BIP);, aber auch durch den Spread
und das BIP-Wachstum bestimmt.

Der Erklarungsgehalt aller Schatzgleichungen ist
vergleichsweise hoch und die ausgewiesenen
Tests lassen keine Fehlspezifikation des Modells
erkennen. Gleichwohl sind die empirischen Er-
gebnisse mit einem gewissen MaB an Unsicher-
heit verbunden, was in recht breiten Konfidenz-
intervallen zum Ausdruck kommt.

Bestimmungsfaktoren des realen Kredit-
wachstums an den privaten Sektor in
Deutschland, 1970Q1-2006Q1?

Unter-

Aggregierte nehmens- Wohnungs-
Variable |Kredite kredite baukredite
AlnBIP, 0,20 (0,06)* 0,27 (0,08)* 0,14 (0,06)*
1./ BIP; 0,05 (0,03)* . .
IA¢/BIP; . 0,32 (0,11)* .
IB¢/BIP; . 0,05 (0,03)*
Se -0,37(0,18)* | -0,44(0,22)* | -0,35(0,17)*
AlnKeq 0,11 (0,07) 0,04 (0,08) 0,24 (0,07)*
AlnKye 0,29 (0,07)* 0,22 (0,08)* 0,39 (0,07)*
R? 0,46 0,36 0,52
LM(1) 0,67 0,39 0,36
bDw 1,91 2,04 2,08
RESET 3) 0,32 0,34 0,21

Dummies zur Bereinigung von Ausreiern: 1971Q1 und
1991Q2 bei Gesamtkrediten, 1970Q1 und 1993Q4 bei
Wohnungsbaukrediten. Die Spread-Variable wurde um
einen AusreiBBer in 2003Q1 bereinigt. — 3 RESET bezeich-
net Ramsey'’s Regression Specification Error Test (p-Wert).
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Verglichen mit den aus dem Modell heraus
erklarten Werten erscheint das Kreditwachs-
tum der letzten Jahre zwar schwach, aber
nicht auBergewdhnlich niedrig gewesen zu
sein. So lag die tatsachliche Kreditwachs-
tumsrate in den meisten Quartalen seit 2001
unterhalb der prognostizierten Wachstums-
rate der realen Buchkredite, also unterhalb
der durch die genannten Fundamentalfakto-
ren erklarten Entwicklung; das AusmaB dieser
Abweichung ist jedoch vergleichbar mit dem
friherer Abweichungen, wie beispielsweise in
der Phase der kraftig nachlassenden Kredit-
dynamik der Jahre 1974/75.

Eine Analyse der einzelnen Bestimmungs-
grinde des niedrigen Wachstums der Bench-
mark-Prognose zeigt, dass die historisch nied-
rige Investitionsquote, in die sowohl die Anla-
geinvestitionen der Unternehmen als auch die
Wohnungsbauinvestitionen der Privatpersonen
eingehen, ein wichtiger Grund fur die schwa-
che Kreditentwicklung der letzten Jahre war.
Daneben war 2003/04 zwar auch die externe
Finanzierungspramie recht hoch. Aber auch
nachdem der Zinsabstand wieder deutlich ge-
sunken war, blieb die Kreditentwicklung we-
gen der niedrigen Investitionsquote schwach.

Dieser empirische Ansatz lasst sich nicht nur
auf die Gesamtkredite anwenden, sondern
weitestgehend auch auf die Buchkredite an
die wichtigsten Kreditnehmer des privaten
Sektors, néamlich auf die Unternehmenskre-
dite, die 40 % der Gesamtkredite an den in-
landischen privaten Nichtbankensektor aus-
machen, und auf die Wohnungsbaukredite,
die 50% der Gesamtkredite stellen. Hierfir
muss jedoch die aggregierte Investitionsquote
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durch eine fur das jeweilige Kreditaggregat
angemessenere Variable ersetzt werden, das
heiBt bei den Unternehmenskrediten durch
die AusrUstungsinvestitionsquote und bei den
Wohnungsbaukrediten durch die Bauinves-
titionsquote.

Das schwache Kreditwachstum in den letzten
Jahren lasst sich mit den Ergebnissen der auf
diese Weise sektoral disaggregierten Schat-
zungen noch besser erklaren als im Rahmen
des aggregierten Modells, das den gesamten
Unternehmenssektor (einschl. Wohnungsbau)
und die Privatpersonen zusammenfasst. Dies
gilt insbesondere fur die Wohnungsbaukredi-
te. Hier zeigt sich die zentrale Bedeutung der
historisch niedrigen Bauinvestitionen fir die
Nachfrage nach entsprechenden Baufinanzie-
rungsmitteln. Ahnliches gilt auch fur die Un-
ternehmenskredite und die langjahrige Inves-
titionsschwache. Insgesamt deutet die sekto-
rale Betrachtung der Unternehmens- und der
Wohnungsbaukredite, die immerhin 90 %
der Gesamtkredite abdecken, darauf hin,
dass der vom aggregierten Modell prognosti-
zierte Anstieg der realen Kredite fir das erste
Quartal 2006 mit etwa 22 % eher als hoch
einzuschatzen ist.

Zu den moglichen Ursachen der
Kreditschwache der letzten Jahre

... verdeutlicht
ebenfalls be-
sondere Rolle
der jeweiligen
Investitions-
quote

Leider erlauben die geschatzten Kreditglei-
chungen keine exakte Trennung nach Kredit-
angebots- und Kreditnachfragefaktoren. Der
Grund ist, dass sich die verwendeten Erkla-
rungsvariablen weder eindeutig als Bestim-
mungsgroBen allein der Nachfrage nach

Kreditnach-
frageschwdche
oder Kredlt-
angebots-
restriktionen?



Bank Lending
Survey deutet
auf geringeren
Fremdfinanzie-
rungsbedarf
deutscher
nichtfinanzieller
Unternehmen

Fremdmitteln noch allein des Kreditangebots
der Banken einordnen lassen. Weniger streng
gesehen aber dirften die Wachstumsrate des
Bruttoinlandsprodukts und die Investitions-
guote wohl eher die Kreditnachfrageseite ab-
bilden, wahrend der ,,Spread” tendenziell der
Kreditangebotsseite zuzuordnen ist. Die Tat-
sache, dass die Schatzergebnisse die Kredit-
schwache besonders auf die niedrige(n)
Investitionsquote(n) zurickfuhren, deutet da-
her tendenziell auf eine schwache Kredit-
nachfrage und weniger auf Kreditangebots-
restriktionen hin.

Dieses Urteil wird durch Hinzuziehung einer
Reihe weiterer Indikatoren weitgehend ge-
stutzt. So berichteten die befragten Banken
im Rahmen des Bank Lending Survey fir die
Jahre 2003 und 2004 meist von einer rick-
laufigen Nachfrage nach Bankkrediten, insbe-
sondere nach Unternehmenskrediten. Dabei
wurde der vergleichsweise geringe Fremd-
finanzierungsbedarf der Unternehmen vor
allem als Folge ihrer schwachen Investitions-
tatigkeit angesehen. DarUber hinaus trug
eine glnstige Ertragslage in den letzten Jah-
ren dazu bei, dass die nichtfinanziellen Unter-
nehmen ihren Finanzierungsbedarf weit tGber-
wiegend aus eigenen Mitteln decken konn-
ten. Dies schlug sich beispielsweise auch in
ihrer maBigen Kapitalmarktbeanspruchung
nieder. In den letzten vier Jahren haben sie
jahresdurchschnittlich rund 31 Mrd € am Ka-
pitalmarkt aufgenommen. In den Jahren
1998 bis 2001 waren es noch mehr als drei-
mal so viele Mittel pro Jahr gewesen.

DarUber hinaus sind den Unternehmen und
privaten Haushalten in den letzten Jahren
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Kredite an Unternehmen
und Privatpersonen und
Nettoauslandsposition
deutscher Banken
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1 Ab 2003 Einfluss von Kreditwertberichti-
gungen herausgerechnet.

Deutsche Bundesbank

auch umfangreiche Mittel aus dem Ausland
zugeflossen. Die Netto-Auslandsposition des
deutschen Bankensystems, in der die Trans-
aktionen des inldndischen privaten Sektors
mit dem Ausland ihren statistischen Nieder-
schlag finden, wies in den letzten Jahren
meist hohe Mittelzuflisse auf. In der Spitze
betrug die Uber zwolf Monate kumulierte Zu-
nahme der Nettoforderungen gegeniber
dem Ausland 168 Mrd €.% Insgesamt dirften
die Mittelzuflisse fur sich betrachtet nicht

nur die Liquiditatshaltung des privaten Sek-

4 Zusatzlich zu der in der konsolidierten Bilanz des deut-
schen Bankensystems ausgewiesenen Position , Nettofor-
derungen gegeniber dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet”
wird hier die Netto-Forderungsposition deutscher Banken
gegeniber Instituten in anderen EWU-Landern erfasst,
die im Rahmen der konsolidierten Bilanz des deutschen
Bankensystems Teil der ,Sonstigen Einflisse” ist. Im Er-
gebnis wird damit also die gesamte Netto-Auslandsposi-
tion des deutschen Bankensystems betrachtet.
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Bedarf nach In-
landskrediten



Nur geringer
Einfluss auf die
Hohe der
Kreditbestande
durch
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tors gefordert, sondern auch die Kreditauf-
nahme im Inland gedampft haben.

SchlieBlich sei auch darauf hingewiesen, dass
die schwache Kreditentwicklung der letzten
Jahre nicht durch einen starken Anstieg von
Kreditverbriefungen oder Kreditverkdufen
verursacht wurde. Beides fihrt zwar grund-
satzlich zu einem Rickgang des statistisch
ausgewiesenen Bestandes an Krediten heimi-
scher Banken an inlédndische Unternehmen
und Privatpersonen, allerdings waren die Gro-
Benordnungen solcher Transaktionen zu ge-
ring, um das Bild der Kreditentwicklung in
Deutschland in den letzten Jahren entschei-
dend gepragt zu haben.® So machen die auf
Grund von ausgegebenen Asset-Backed-
Securities (ABS) verwalteten Kreditforderun-
gen — und nur solche Kredite werden nach
ihrer Verbriefung weiter statistisch erfasst —
lediglich einen Anteil von rund einem halben
Prozentpunkt an den gesamten Buchkrediten
deutscher Banken an inlandische Unterneh-
men und Privatpersonen aus. Zumal die auf
Grund von ABS-Verbriefungen verwalteten
Kreditforderungen nach ihrem starken An-
stieg 1998/99 und dem geddmpften Zuwachs
in den Folgejahren seit dem Frihjahr 2003
nahezu kontinuierlich zurtckgingen. Ohnehin
haben in den letzten Jahren ganz Uberwie-
gend Autobanken von der Verbriefungsmog-
lichkeit mittels ABS Gebrauch gemacht. Ins-
gesamt kann auf Basis der Entwicklung der
letzten Jahre deshalb keine klare Tendenz zur
Kreditverbriefung ausgemacht werden. Mit
der Schaffung einer eigenen deutschen Ver-
briefungsinfrastruktur durch die von 13 Ban-
ken getragene True-Sale-Initiative im Jahr
2004 sind die Rahmenbedingungen far sol-
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che Transaktionen hier zu Lande jedoch deut-
lich glinstiger geworden.

Auch die in den letzten Jahren durch heimi-
sche Banken vorgenommenen Kreditverkaufe
waren quantitativ zu unbedeutend. Wenn
Uberhaupt, fielen hier die Verkdufe ganzer
Kreditportfolios ins Gewicht. Solche Portfolios
umfassen neben werthaltigen Krediten meist
vor allem Not leidende Kredite. Da ein Teil des
Nominalvolumens der Not leidenden Kredite
aber bereits im Wege der Einzelwertberich-
tigung abgeschrieben worden war, um wel-
che die hier zu Grunde liegenden Zahlen zur
Kreditvergabe deutscher Banken bereinigt
sind, durfte sich dieser Effekt in relativ engen
Grenzen gehalten haben. Es kann davon aus-
gegangen werden, dass der statistisch rele-
vante Gesamtumfang solcher Verkaufe von
Problemkrediten in den letzten zweieinhalb
Jahren deutlich unter 10 Mrd € gelegen hat,
also weniger als 2% der Kredite an inlan-
dische Unternehmen und Privatpersonen aus-
machte.

Dass Kreditangebotseffekte dennoch nicht
ganzlich ausgeschlossen werden kénnen, zei-
gen Hinweise auf eine etwas strenger gewor-
dene Kreditvergabepolitik deutscher Banken
aus dem Bank Lending Survey. Seit seiner Ein-
fihrung im Januar 2003 gaben die befragten
Institute per saldo anhaltende angebotssei-
tige Verscharfungen ihrer Kreditstandards far
Unternehmenskredite an, die erst in der Jah-
resmitte 2004 zum Stillstand kamen. Dieser

5 Ohnehin verringern nur , True-Sale-Verbriefungen” den
statistisch ausgewiesenen Kreditbestand, denn bei der
synthetischen Verbriefung von Kreditrisiken verbleibt die
Kreditforderung in der Bilanz der kreditgebenden Bank.

...und Kredit-
verkaufe

Bank Lending
Survey deutet
aber auch auf
vortibergehen-
de Angebots-
verschlechte-
rung hin



Fazit: Kredlit-
schwéche wohl
vor allem nach-
frageseitig
bedingt

Trend zeigte sich Uber alle GroBenklassen und
Laufzeiten hinweg. Als Ursachen fur diese
kontinuierlichen Verscharfungen wurden vor
allem die fortlaufende Verschlechterung der
allgemeinen Konjunkturaussichten, die veran-
derte Risikoeinschatzung der branchen- und
firmenspezifischen Faktoren und die abneh-
mende Werthaltigkeit der Sicherheiten ge-
nannt.® Auch bei den Krediten an private
Haushalte kam es zu Beginn der Umfrage zu
anhaltenden Verscharfungen der Kreditstan-
dards, die jedoch bei den Konsumentenkredi-
ten bereits im dritten Quartal 2003 weitge-
hend zum Stillstand kamen, wahrend sie bei
den Wohnungsbaukrediten vergleichbar mit
den Unternehmenskrediten bis zum zweiten
Quartal 2004 anhielten. Auch im Bereich der
Privatkunden nannten die teilnehmenden
Banken vor allem eine Verschlechterung der
allgemeinen Konjunkturaussichten als Haupt-
ursache fur die angebotsseitigen Verscharfun-
gen. Wie anhand der Margenpolitik der be-
fragten Institute deutlich wird, waren vor
allem risikoreichere Engagements davon be-
troffen. Dies kénnte Folge einer risikosensiti-
veren Preissetzung der Banken gewesen sein,
nachdem diese erhebliche Wertberichtigun-
gen aus ihren Kreditportfolios zu verkraften
hatten.”

Trotz dieser Hinweise auf Kreditangebotsef-
fekte deutet die Indikatorenlage alles in allem
aber eher darauf hin, dass die Kreditschwa-
che der letzten Jahre wohl vor allem nachfra-
geseitig bestimmt war. Die empirische Evi-
denz schlieBt zwar das Vorhandensein einer
gewissen zyklischen Zurlckhaltung bei der
Kreditgewdhrung deutscher Banken nicht
aus, eine auBergewohnliche Beschrénkung
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Einfluss von Reverse-
Repogeschaften auf die
heimische Kreditentwicklung
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1 Ab 2003 Einfluss von Kreditwertberichti-
gungen herausgerechnet.

Deutsche Bundesbank

der Kreditvergabe an Unternehmen und Pri-
vatpersonen hat in den letzten Jahren aber
nicht vorgelegen.

Perspektiven fur die Kreditentwicklung
in Deutschland

Die jungsten Angaben zur Kreditentwicklung
in Deutschland deuten mittlerweile auf eine
leichte Beschleunigung der privaten Kredit-
expansion hin. Die Vorjahrsrate der unver-

6 Insbesondere in den Jahren 2001 bis 2003 sind die Un-
ternehmensinsolvenzen, die besonders junge Unterneh-
men betrafen, stark gestiegen. Danach nahm die Zahl
der Firmeninsolvenzen jedoch wieder ab.

7 Fur eine erste empirische Untersuchung zu den Bestim-
mungsgriinden des Kreditvergabeverhaltens deutscher
Banken auf Basis des Bank Lending Survey siehe:
H.S. Hempell, Credit constraints in the euro area? —
Bankers' perceptions, Kredit und Kapital (erscheint dem-
nachst).
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Kreditneugeschaft™
der deutschen Banken
gemalB EWU-Zinsstatistik

insgesamt

private Haushalte

Veranderung gegentber

Vorjahr |
.|||||||||| I
|

insgesamt
Inlwllr"

private

Haushalte u’ I

nichtfinanzielle

Unternehmen
2003 2004 2005 2006
* Mit privaten Haushalten und nichtfinan-
ziellen Unternehmen; ohne Uberziehungs-
kredite.
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brieften Ausleihungen an den inlédndischen
Privatsektor lag zuletzt bei 1,9 %. Dabei be-
schleunigte sich in den letzten Quartalen vor
allem die Vergabe von Krediten an Unterneh-
men und Selbstandige. Auch die Wohnungs-
baukredite nahmen zuletzt wieder etwas
schneller zu. Der Abbau der Konsumenten-
kredite an wirtschaftlich unselbsténdige Pri-
vatpersonen kam mittlerweile zum Stillstand.

Bei der Interpretation der Kreditentwicklung
muss allerdings bertcksichtigt werden, dass
derzeit der gréBte Beitrag zum Anstieg der
Kredite an den inlandischen privaten Sektor
von der Kreditvergabe an nichtmonetare Fi-
nanzintermediare (ohne Versicherungen) aus-
geht. Dahinter stehen kurzfristige Auslei-
hungen im Zusammenhang mit Repogeschaf-
ten (darunter Wertpapierpensionsgeschaften)
zwischen deutschen Banken und einem gro-
Ben deutschen Wertpapierhandelshaus, das
als Anbieter einer elektronischen Handels-
plattform als zentrale Gegenpartei bei Repo-
geschaften zwischen den Teilnehmern (ganz
Uberwiegend Banken) fungiert. Seit Jahres-
anfang 2005 sind solche (Reverse) Repoge-
schafte verstarkt zu beobachten, was sowohl
zu einer Zunahme der kurzfristigen Kredite
an nichtmonetére Finanzintermediare flhrt,
als auch zu einem Anstieg der Repogeschafte
mit solchen Kunden.® Ohne diese Transaktio-
nen, mit denen letztlich kein Mittelzufluss an
den privaten Nichtbankensektor verbunden
ist, ist die Wachstumsrate der Buchkredite an

8 Da die elektronische Handelsplattform nicht nur von
deutschen Banken genutzt wird, sondern auch von aus-
landischen Instituten und der Finanzagentur des Bundes,
sind der mit (Reverse) Repogeschaften verbundene An-
stieg der kurzfristigen Kredite an nichtmonetéare Finanzin-
termedidre und die Zunahme der kurzfristigen Repoeinla-
gen solcher Kunden nicht notwendigerweise gleich hoch.

... die aber
durch Geld-
marktgeschéfte
zwischen
Banken nach
oben verzerrt
ist



Neugeschdéfts-
volumina der
Zinsstatistik ...

... schwierig zu
interpretieren,
da sie den tat-
sachlichen Mit-
telzufluss Gber-
zeichnen

den privaten Sektor in Deutschland um drei
viertel Prozentpunkte geringer; sie lag im
Marz 2006 bei 1,2 % anstelle von 1,9 %. Die
(Reverse) Repogeschéfte sind dartber hinaus
auch fur die ausgepragten Schwankungen in
der Kreditentwicklung im zweiten Halbjahr
2005 und dem ersten Vierteljahr 2006 ver-
antwortlich.?

Die monatliche Bilanzstatistik deutet also —
insbesondere nach der Korrektur um (Re-
verse) Repogeschafte — auf eine lediglich
leichte Beschleunigung der Kreditentwicklung
in Deutschland hin. Dagegen zeigen die Zah-
len der EWU-Zinsstatistik zum Kreditneuge-
schaft deutscher Banken, in denen keine
Kredite an finanzielle Unternehmen enthalten
sind, einen viel starkeren Anstieg. So lagen
die in der EWU-Zinsstatistik ausgewiesenen
gesamten Neukredite deutscher Banken be-
reits seit Mdrz 2005 merklich Uber ihrem je-
weiligen Vorjahrswert. Allerdings sind solche
Vorjahrsvergleiche auf Monatsbasis naturge-
maB sehr volatil (siehe Schaubild auf S. 26).
Betrachtet man deshalb die Uber zwdlf Mo-
nate  kumulierten  Neugeschaftsvolumina,
Ubertrafen diese zuletzt ihren entsprechen-
den Vorjahrswert um knapp 162 %.

Allerdings wird durch diese Zahlen der tat-
sachliche Mittelzufluss an den Privatsektor
systematisch Uberzeichnet (siehe hierzu die
Erlduterungen auf S. 28f.), zumal im Neuge-
schaft kurzfristige Kredite bei weitem domi-
nieren. Gerade in diesem Segment wird der
Zusammenhang zwischen Neugeschaft und
Bestandsanderung entscheidend von der
durchschnittlichen  Zinsbindungsfrist beein-
flusst: Schon eine vergleichsweise geringe

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Juli 2006

Verklrzung dieser Frist erhoht die durch-
schnittliche Umschlagshaufigkeit der Kredite
und damit das gemeldete Neugeschaft spir-
bar, ohne dass damit ein entsprechender An-
stieg der Kreditbestande verbunden ware.
Hinzu kommt, dass vor allem in Phasen der
langerfristigen  Schuldenkonsolidierung, in
denen Unternehmen wie Privatpersonen typi-
scherweise ihre kurzfristige Verschuldung zu-
ruckfihren und durch langfristige Darlehen
ersetzen — wie dies in den letzten Jahren zu
beobachten war — das Neugeschéaft der Ban-
ken das dahinter stehende Netto-Finanzie-
rungsvolumen Uberzeichnet.

Trotz der Interpretationsprobleme kénnen die
Daten zum Kreditneugeschaft jedoch gewisse
Hinweise auf die der Kreditentwicklung zu
Grunde liegenden Faktoren geben. Dabei be-
statigen sie im Wesentlichen das aus der Bi-
lanzstatistik gewonnene Bild: Bei den Unter-
nehmenskrediten sind sowohl die kurzfristi-
gen (bis ein Jahr) als auch die langfristigen
Kredite (Uber funf Jahre) in den letzten zwolf
Monaten deutlich starker gestiegen, als in
dem Zwolfmonatszeitraum von Juni 2004 bis
Mai 2005. Hier dirfte die ausgewiesene Zu-
nahme der vergleichsweise glnstigen kurz-
fristigen Festzinskredite an Unternehmen
auch in engem Zusammenhang zum Abbau
ihrer Uberziehungskredite zu sehen sein (die
nicht in den Neukreditvolumina der Zinsstatis-

9 Nachdem die damit verbundenen kurzfristigen Kredite
an nichtmonetdre Finanzintermedidre im dritten Quartal
2005 stark gestiegen waren, wurden sie zum Jahresende
2005 vermutlich aus Grunden der Bilanzoptik merklich
verringert. Im ersten Vierteljahr 2006 nahmen sie dann
wieder stark zu. Diese Schwankungen kommen auch in
den kréaftigen Ausschldgen der saisonbereinigten annuali-
sierten Vorquartalsveranderungsraten des Schaubilds auf
S. 20 zum Ausdruck.

27

Entwicklung bei
den Unterneh-
menskredit-
arten...



DEUTSCHE
BUNDESBANK
Monatsbericht
Juli 2006

Kreditneugeschaft gemaB MFI-Zinsstatistik

Fir den deutschen Beitrag zur EWU-Zinsstatis-
tik werden neben den durchschnittlichen Zins-
satzen der einzelnen Kreditkategorien auch
die entsprechenden Geschaftsvolumina der
Banken (MFI) sowohl fuir die Bestande als auch
fur das Neugeschaft erfasst beziehungsweise
hochgerechnet. Diese Mengenangaben die-
nen in erster Linie der Berechnung der EWU-
Zinssatze, die als volumengewichteter Durch-
schnitt der entsprechenden nationalen Satze
ermittelt werden.”

Gleichzeitig steht damit auch ein weiterer In-
dikator zur Beurteilung der Kreditentwick-
lung in Deutschland zur Verfiigung, dessen
Informationsgehalt im Folgenden naher be-
leuchtet werden soll. Hierzu werden die
Neugeschafts-Volumina der Zinsstatistik den
Veranderungen der Kreditbestande aus der
monatlichen Bilanzstatistik gegentbergestellt.
Letztere sind das Ergebnis von Kreditvergabe
im Neugeschaft und Ruckzahlungen. Eine Auf-
spaltung in Neugeschaft und Tilgungen ist in
diesem Rahmen nicht maoglich. Demgegen-
Uber beziehen sich die Angaben aus der
Zinsstatistik nur auf das Neugeschaft.

Abweichungen zwischen Zinsstatistik und Bi-
lanzstatistik im Ausweis der Kreditentwick-
lung in Deutschland kénnen sich zudem aus

1 Fur weitere Details zur Aggregationsmethode, aber auch allgemein
zur EWU-Zinsstatistik vgl.: Deutsche Bundesbank, Die neue EWU-Zins-
statistik — Methodik zur Erhebung des deutschen Beitrags, Monatsbe-
richt, Januar 2004, S. 47-62. — 2 Daneben gibt es geringe Unter-
schiede in der sektoralen Abgrenzung: In der Zinsstatistik sind die Or-
ganisationen ohne Erwerbszweck den privaten Haushalten zugeord-
net, wahrend sie in der Bilanzstatistik als getrennter Sektor erfasst
werden. — 3 Der Kreis der meldenden Banken umfasst etwa 200 Insti-

Deutsche Bundesbank
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den unterschiedlichen Berichtskreisen der bei-
den Statistiken ergeben.

— So melden die deutschen Banken zur Bi-
lanzstatistik das gesamte Kreditgeschaft
mit inlandischen Nichtbanken, wahrend
die Zinsstatistik Ausleihungen an nicht-
finanzielle Unternehmen und private
Haushalte mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet
umfasst, also insbesondere Kreditbeziehun-
gen zwischen Banken und Versicherungen
sowie sonstigen Finanzintermediaren nicht
abbildet.?

— Weiterhin werden in die monatliche Bilanz-
statistik auch Fremdwahrungskredite deut-
scher Banken an einheimische Nichtbanken
einbezogen, wahrend sich die Zinsstatistik
auf Euro-Ausleihungen beschrankt.

Das Kreditgeschaft der deutschen Banken hat
somit in der Bilanzstatistik einen gréBeren Zu-
schnitt als in der Zinsstatistik.

Bei der Zinsstatistik handel es sich im Gegen-
satz zur Bilanzstatistik nicht um eine Voll-
erhebung, sondern um eine Stichproben-
Erhebung.? Bei der Interpretation der fur
Deutschland mittels des so genannten ,Hor-
vitz-Thompson-Schatzers” hochgerechneten

tute, die reprasentativ aus der Grundgesamtheit aller Banken (MFls)
in Deutschland ausgewahlt wurden. Dabei wurde in einem ersten
Schritt die Grundgesamtheit in 15 moglichst homogene Schichten
aufgeteilt, bevor in einem zweiten Schritt die Anzahl der aus der je-
weiligen Schicht berichtenden Banken festgelegt wurde. SchlieBlich
wurden die jeweils groBten Institute ihrer Schicht ausgewahlt. —
4 Solche Umschuldungen durften im Niedrigzinsumfeld der ver-
gangenen Jahre insbesondere im Unternehmenssektor in groBerem



Neugeschaftsvolumina ist folglich die fur
Schatzwerte Ubliche Unsicherheit zu bertick-
sichtigen.

Weiterhin ergibt sich aus dem Zweck der Zins-
statistik, namlich eine Einschatzung der zum
Meldezeitpunkt vereinbarten Bankkonditio-
nen zu ermoglichen, eine Reihe weiterer Be-
sonderheiten:

— Zum einen ist das Neugeschaft in der EWU-
Zinsstatistik so definiert, dass das gesamte
Kreditvolumen bereits bei Vertragsab-
schluss zu erfassen ist, wohingegen in der
Bilanzstatistik nur die tatsachlich von den
Kreditnehmern abgerufenen Mittel ihren
Niederschlag finden. Hierin mag eine ge-
wisse Vorlaufeigenschaft des Zinsstatistik-
Neugeschafts begriindet liegen.

— Zum anderen bedingt dieser Fokus der
Zinsstatistik die Berlicksichtigung von
(nicht automatischen) Kreditprolongatio-
nen nach Ablauf der Zinsbindungsfrist, bei
denen neue Konditionen vereinbart wer-
den, mit denen aber kein Mittelzufluss an
die Nichtbanken verbunden ist. Eine starke
Zunahme des so erfassten Kreditneuge-
schafts kann deshalb Folge davon sein, dass
die Zinsbindungsfrist bestehender Kredit-

Umfang vorgenommen worden sein. Zumindest sind die kurzfris-
tigen Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen in den letzten vier
Jahren mit einer jahresdurchschnittlichen Rate von 6% abgebaut
worden, wahrend die entsprechenden langerfristigen Kredite im
gleichen Zeitraum um rd. %2 % pro Jahr zunahmen. — 5 Diese werden
anders als die Ubrigen Kreditkategorien nicht als Summe der ange-
fallenen neuen Geschéaftsfalle gemeldet, sondern aus Grunden der
Praktikabilitat und analog zur Erfassung der zur Zinsstatistik gemel-
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vertrage auslauft und fir die noch ausste-
henden Betrage neue Konditionen verein-
bart werden, ohne dass die Banken zusatz-
liche Mittel herauslegen. So werden auch
Umschuldungen, die etwa bei einem erwar-
teten Zinsanstieg von kurzfristigen in lan-
gerfristige Laufzeiten zu beobachten sind,
als Kreditneugeschaft gewertet und tragen
ebenfalls zu der systematischen Uberschéat-
zung des Mittelzuflusses an den Privatsek-
tor durch die Zinsstatistik-Neugeschafts-
volumina bei.?

Letztlich ist auch zu berlcksichtigen, dass die
Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Un-
ternehmen und private Haushalte aus metho-
dischen Grinden nicht in die Betrachtung des
Kreditneugeschafts einbezogen werden koén-
nen.” Die Tatsache, dass die Uberziehungskre-
dite seit langerem massiv abgebaut werden,
dampft daher die Kreditexpansion, ohne dass
dies in den Zahlen fur das Neugeschaft zum
Ausdruck kommt.

Alles in allem scheint somit die Verwendung
des Neugeschafts aus der Zinsstatistik als Indi-
kator fur den aus geldpolitischer Sicht relevan-
ten Mittelzufluss an den privaten Nichtbank-
sektor problematisch zu sein.

deten Bestande zum Monatsende erhoben. Ihre Veréanderung spie-
gelt somit die Differenz aus Neugeschaft und Tilgungen wider und
kann daher mit den Ubrigen Neugeschafts-Kategorien nicht sinn-
voll aggregiert werden. Zur Methodik der EWU-Zinsstatistik vgl.:
Deutsche Bundesbank, Die neue EWU-Zinsstatistik — Methodik zur
Erhebung des deutschen Beitrags, Monatsbericht, Januar 2004,
S.47-62.
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zuletzt gewisse
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tik erfasst werden), wohingegen die langfris-
tigen Kredite im Umfeld einer Zinswende
auch von weiteren Umschuldungen aus kur-
zerfristigen Krediten heraus profitiert haben
durften.

Das Kreditneugeschaft mit privaten Haushal-
ten wurde bislang vor allem von den Woh-
nungsbaukrediten getrieben, und hier insbe-
sondere von denjenigen mit langer Zinsbin-
dungsfrist. Deren aktuelle Abschwachung
deutet jedoch darauf hin, dass die seit Som-
mer 2005 zu beobachtende starke Zunahme
der Neugeschaftsvolumina wohl auch von der
veranderten Eigenheimférderung, der Zins-
wende sowie der angekindigten Mehrwert-
steuererhdhung beeinflusst worden sein
dirfte. Die neu herausgelegten Konsumen-
tenkredite waren in den vergangenen zwolf
Monaten nur wenig héher als im Zwolfmo-
natszeitraum bis einschlieBlich Mai 2005.

Unabhdngig davon deuten die jingsten Er-
gebnisse des Bank Lending Survey Uberdies
auf eine leichte angebotsseitige Entspannung
insbesondere bei den Unternehmenskrediten
hin. So wurden den befragten Banken zu-
folge die Kreditstandards Uber alle Laufzeiten
und GroéBenklassen hinweg leicht gelockert
sowie die Margen fur durchschnittliche Kre-
dite erneut etwas gesenkt. Im Gegensatz
hierzu ist jedoch nach wie vor eine leichte
Ausweitung der Margen fur risikoreichere En-
gagements zu beobachten. Insgesamt scheint
aber das mit einer Herauslegung von Firmen-
krediten verbundene Risiko fir die Banken
zuletzt gesunken zu sein. Zumindest ist die
Zahl der Uber zwolf Monate kumulierten Un-
ternehmensinsolvenzen ebenso wie die damit
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verbundenen Forderungsbetrédge seit gut ein-
einhalb Jahren ricklaufig.

Gleichzeitig berichten die teilnehmenden Ins-
titute seit dem dritten Quartal 2005 von einer
leichten Belebung der Kreditnachfrage. Diese
wurde bei den Unternehmenskrediten zu-
nachst vor allem auf Fusionen, Ubernahmen
und Unternehmensumstrukturierungen zu-
rickgefuhrt. Inzwischen haben wohl auch
Umschuldungen und ein gestiegener Finan-
zierungsbedarf auf Grund hoherer Anlagein-
vestitionen sowie erhohter Angaben fur La-
gerhaltung und Betriebsmittel zu einer leich-
ten Steigerung der Nachfrage beigetragen.
Fur sich genommen démpfend auf die Nach-
frage nach Unternehmenskrediten wirken
hingegen nach wie vor die entspannte Liqui-
ditatssituation und die insbesondere von der
Exportwirtschaft nachhaltig verbesserte Er-
tragslage.

Etwas zurlickhaltender als die Kreditnachfra-
ge der Unternehmen schatzen die Banken die
Kreditnachfrage der privaten Haushalte ein.
Bei den Wohnungsbaukrediten konnte den
Banken zufolge lediglich zum Jahresende
2005 ein deutlicher Anstieg der Nachfrage
auf Grund von Vorzieheffekten durch den be-
vorstehenden Wegfall der Eigenheimzulage
verzeichnet werden. Auch bei den Konsu-
mentenkrediten kann die Mehrheit der Ban-
ken keine Verdnderung der Kreditnachfrage
erkennen. Insgesamt berichten hier anna-
hernd ebenso viele Banken von einer leicht
steigenden wie von einer leicht sinkenden
Nachfrage.

Gestiegene
Kreditnach-
frage der
Unter-
nehmen, ...

...aber nur ver-
haltene Kredit-
nachfrage pri-

vater Haushalte



Zusammenfassung

Kreditschwéche
gesamtwirt-
schaftlich
erklarbar

Die Kreditschwache in Deutschland in den
letzten Jahren kann insgesamt recht gut mit
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in
Neben der
Konjunkturentwicklung haben

Deutschland erklart werden.
schwachen
dabei vor allem die geringe Investitionsbereit-
schaft der Unternehmen sowie die schwache
Wohnungsbaunachfrage zum niedrigen Kre-
ditbedarf des inldndischen privaten Sektors
beigetragen. Zudem haben sich die privaten
Haushalte bei ihren Konsumausgaben zu-
rickgehalten, was ihre Kreditnachfrage eben-
falls dampfte.

Gleichwohl| haben aber auch die Banken in
den letzten Jahren ihre Kreditvergabebedin-
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gungen etwas verscharft. Dieser Prozess ist
jedoch mittlerweile zum Stillstand gekom-
men. Zuletzt wurden die Bedingungen wieder
leicht gelockert. Die Kreditvergabe an inlan-
dische Unternehmen und Privatpersonen be-
schleunigte sich etwas, wobei der Kreditan-
stieg in den letzten Quartalen in zunehmen-
dem MaBe durch kurzfristige Transaktionen
zwischen Banken und nichtmonetaren Fi-
nanzintermedidren, den so genannten Re-
verse Repogeschaften, gefordert wurde, mit
denen unmittelbar kein Mittelzufluss an den
Privatsektor verbunden war. Entsprechend fiel
die Zunahme der Kredite an nichtfinanzielle
Unternehmen und private Haushalte etwas
geringer aus als die der Buchkredite an den
gesamten inldndischen privaten Nichtbanken-
sektor.
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