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Das Kreditgeschaft inlandischer Ban-
ken mit dem privaten Sektor in Deutsch-
land hat sich seit Sommer 2008 deut-
lich abgeschwacht. Dies gilt insbeson-
dere fur die seit Jahresbeginn riucklau-
figen Ausleihungen an nichtfinanzielle
Unternehmen. Vor dem Hintergrund
der Finanzkrise hat dies zu der Befirch-
tung einer Kreditklemme gefihrt.
Dabei besteht die Hauptsorge darin,
dass eine solche Kreditangebotsbe-
schrankung entweder die konjunktu-
relle Schwache spurbar verstarken oder
eine sich abzeichnende realwirtschaft-
liche Erholung behindern kénnte.

Insgesamt ergibt die Betrachtung einer
breiten Palette von Indikatoren gegen-
wartig keine stichhaltigen Hinweise auf
eine bereits bestehende Kreditklemme
in Deutschland. Die Abschwachung
der Kreditvergabe an nichtfinanzielle
Unternehmen lasst sich gut mit den
traditionellen Einflussfaktoren erklaren,
insbesondere mit der schwachen real-
wirtschaftlichen Entwicklung.

Perspektivisch besteht aber die Moég-
lichkeit, dass das Kreditangebot der
Banken in der FrUihphase des sich
abzeichnenden, allmahlichen konjunk-
turellen Erholungsprozesses in Deutsch-
land hinter dem Bedarf der Unterneh-
men zurlckbleiben und so den Auf-
schwung erschweren kénnte. Aus heu-
tiger Sicht stellt eine solche Entwick-
lung zwar ein Risiko dar, nicht aber das
wahrscheinlichste Szenario.
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Die jingere Entwicklung der Buchkredite
deutscher Banken an den privaten Sektor
in Deutschland

Kredit-
wachstum an
inlandischen
Privatsektor
seit Mitte 2008
stark abge-
schwiécht, ...

Seit Juli 2008 ist die Jahreswachstumsrate der
Buchkredite an den inldndischen Privatsektor
in Deutschland um 2,7 Prozentpunkte auf
1,1% im Juli 2009 gesunken. Diese starke
Abschwachung hangt eng mit der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise zusammen und
ist von besonderer Bedeutung, weil der inlan-
dische Bankkredit in Deutschland eine zentrale
externe Finanzierungsquelle der Unterneh-
men und Privatpersonen bildet. Auf ihn ent-
fallen derzeit gemaB den Angaben der Finan-
zierungsrechnung rund zwei Flnftel der Ver-
schuldung deutscher nichtfinanzieller Unter-
nehmen. Zudem sind private Haushalte fast

ausschlieBlich bei heimischen Banken ver-
schuldet.

Im zeitlichen Vergleich ist die aktuelle Kredit-
wachstumsrate aber nicht auBergewdhnlich
niedrig. Ihr Wert ist vielmehr identisch mit der
durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate
von 2002 bis zum aktuellen Datenrand. In
diesem Zeitraum verzeichnete das Kredit-
wachstum an den Privatsektor in Deutschland
einige ausgepragte Schwankungen und pha-
senweise sogar Zeiten der Stagnation.” Eine
solche Auf- und Abwartsbewegung lasst sich
auch in jungerer Zeit beobachten: So stieg die
Jahresrate der Ausleihungen an den deut-
schen Privatsektor ausgehend von —0,1% im
Mai 2007 auf 3,8 % im Juli 2008 kraftig an,
wahrend die Kreditdynamik seit Sommer 2008
wieder stark zurlickging.

Auch im Ubrigen Euro-Raum ist eine starke
Abschwachung des Wachstums der Kredite
an den privaten Sektor zu beobachten. Sie
setzte aber — wird die deutsche Entwicklung
herausgerechnet — bereits Ende 2007 ein.
Seitdem ist die 12-Monatsrate fir den Euro-
Raum deutlich rtcklaufig und weist aktuell
einen Wert von nur noch 0,6 % auf (bzw. von
0,4 % ohne Deutschland gerechnet). Im Ge-
gensatz zu Deutschland begann der Rlck-
gang der Kreditdynamik im Euro-Raum je-
doch von einem weitaus hoheren Wachstums-
niveau: Aufgrund des starken Anstiegs der
Immobilien- und Unternehmenskredite war
die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur jingeren Entwicklung
der Kredite deutscher Banken an inldndische Unterneh-
men und Privatpersonen, Monatsbericht, Juli 2006,
S.15-31.
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den Privatsektor im Euro-Wahrungsgebiet von
Anfang 2006 bis Mitte 2008 in jedem Monat
zweistellig. Die jingste Abschwachung in der
Kreditvergabe war daher im Euro-Raum ins-
gesamt noch ausgepragter als in Deutsch-
land.

Hinter der markanten Abnahme der Kredit-
dynamik an den Privatsektor in Deutschland
seit Sommer 2008 steht eine, bezogen auf
die Kreditnehmer, sehr heterogene Entwick-
lung. MaBgeblich fir die Abschwachung wa-
ren die Kredite an nichtfinanzielle Unterneh-
men. Nachdem die entsprechenden Auslei-
hungen im Zuge des konjunkturellen Auf-
schwungs in Deutschland ab Anfang 2006
splrbar gestiegen waren, sank ihre 12-Mo-
natsrate stark von 8,5% im Juni 2008 auf
1,2 % im Juli 2009. Der Bestand der Buchkre-
dite an nichtfinanzielle Unternehmen ist seit
Februar dieses Jahres ruicklaufig.

Anders verhalt es sich mit den Krediten an
nichtmonetare finanzielle Unternehmen, wie
zum Beispiel Versicherungsgesellschaften und
Pensionsfonds. Sie haben zwar — zusammen
mit den Krediten an nichtfinanzielle Unter-
nehmen — den Anstieg des Buchkreditwachs-
tums an den inlandischen privaten Sektor von
Mitte 2007 bis Mitte 2008 getragen. Im Ge-
gensatz zu den Krediten an den Nichtfinanz-
sektor blieb ihr Wachstum aber auch an-
schlieBend dynamisch. Dahinter standen zum
einen Kredite der Banken an Zweckgesell-
schaften, deren sonstige Refinanzierungs-
maoglichkeiten sich durch die Finanzkrise gra-
vierend verschlechtert hatten. Vor allem aber
kam es im Zuge sogenannter Reverse-Repo-
geschéafte verstarkt zu umfangreichen kurz-
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fristigen Ausleihungen des Bankensystems an
einen inlandischen Finanzdienstleister auBer-
halb des Bankensektors, der statistisch zu den
nichtmonetdren finanziellen Unternehmen
gerechnet wird.?

Auch der Sektor der privaten Haushalte ist fiir
die aktuell zu beobachtende Abschwachung
in der Kreditvergabe nicht urséchlich. Der
Wachstumsbeitrag seiner Buchkredite zur

2 Darin spiegelt sich die mit Wertpapieren besicherte Mit-
telbereitstellung inldndischer Banken an andere Markt-
teilnehmer (Uberwiegend an inldndische Banken, dane-
ben aber auch an auslandische Institute sowie an die
Finanzagentur des Bundes) wider, die Uber eine von die-
sem Finanzdienstleister — in seiner Funktion als zentrale
Gegenpartei — bereitgestellte elektronische Handelsplatt-
form abgewickelt wird. Hintergrund der seit Sommer
2007 stark steigenden Volumina dieser Geschafte ist,
dass die Besicherung der Ausleihungen an andere Finanz-
marktteilnehmer und die Abwicklung dieser Geschafte
Uber die zentrale Gegenpartei im Zuge der Finanzkrise
stark an Attraktivitat gewonnen hat.
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gesamten unverbrieften Mittelbereitstellung
ist schon seit Januar 2007 negativ. Wahrend
zunachst die Konsumenten- und sonstigen
Kredite fir die Ruckfihrung der Ausleihun-
gen an private Haushalte sorgten, bestimmen
seit Anfang 2008 die Wohnungsbaukredite
die Entwicklung der Kredite an diesen Sektor.
Per saldo hat sich die negative Dynamik in
den letzten Monaten sogar abgeschwacht,
und die sonstigen Kredite an private Haus-
halte weisen seit Februar dieses Jahres wieder
eine schwach positive Jahreswachstumsrate
auf.

Die Buchkreditentwicklung an nicht-
finanzielle Unternehmen seit Sommer
2008

Schwéchere
Kreditdynamik
vor allem bei...

... Banken-
gruppen, die
durch Finanz-
krise stark
getroffen
wurden, ...

Die Abschwéachung des inlandischen Buchkre-
ditwachstums an den privaten Sektor wurde
somit vor allem durch die Ausleihungen an
nichtfinanzielle Unternehmen getrieben. Aller-
dings erfolgte diese Entwicklung nicht Uber
alle Bankengruppen, Branchen und Fristen
gleichermal3en.

So hat die Dynamik der Kreditvergabe an
nichtfinanzielle Unternehmen gerade bei
jenen Bankengruppen stark nachgelassen, die
durch die globale Finanzkrise besonders ge-
troffen wurden. Die Jahreswachstumsrate der
Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen
ging bei den GroBbanken im Juli 2009 im
Vergleich zu ihrem Wert im Juli 2008 um 7,9
Prozentpunkte auf 0,1% zurlick.® Bei den
Regional- und sonstigen Kreditbanken® sank
die Rate um 14,3 Prozentpunkte auf —0,1%,
und bei den Landesbanken reduzierte sie sich

20

um 5,1 Prozentpunkte auf 2,0%. Auch die
jahrliche Veranderungsrate bei den Realkre-
ditinstituten, die bereits seit Mitte 2006 konti-
nuierlich Ausleihungen an nichtfinanzielle
Unternehmen abbauten, lag nach einem
kurzzeitigen Wechsel des Vorzeichens im vier-
ten Quartal 2008 mit zuletzt — 3,5 % wieder
deutlich im negativen Bereich.

Dies kontrastiert insbesondere mit der Kredit-
vergabe der Kreditgenossenschaften, deren
12-Monatsrate im Vergleich zum Vorjahr mit
7,0% im Juli 2009 nahezu konstant blieb.
Aber auch bei den Sparkassen expandierte
die Mittelbereitstellung an nichtfinanzielle
Unternehmen mit einer Jahresrate von 5,8 %
deutlich, obgleich sich die Wachstumsrate im
Vergleich zum Juli 2008 um 2,3 Prozent-
punkte reduzierte. In der Konsequenz haben
die Sparkassen und die Kreditgenossenschaf-
ten ihre Anteile am inlandischen Markt in
diesem Segment seit Sommer 2008 leicht er-
hoht.

Blickt man auf die Wirtschaftsbereiche, so
wiesen die Ausleihungen an Unternehmen
und wirtschaftlich selbstandige Privatperso-
nen in Deutschland im Juni 2009 fir fast
alle Branchen — mit Ausnahme des Handels

3 Die Daten Uber die Kreditentwicklung nach Banken-
gruppen und Branchen enthalten weder Bewertungs-
korrekturen fir Forderungen noch Korrekturen fur wech-
selkursbedingte Bestandsveranderungen bei auf fremde
Wahrung lautenden Ausleihungen an inldndische Kredit-
nehmer.

4 Obwohl die Regional- und sonstigen Kreditbanken im
Gegensatz zu den Ubrigen hier genannten Bankengrup-
pen im Jahr 2008 noch einen positiven Jahrestberschuss
vor Steuern erzielten, war der Ergebnisriickgang in dieser
Bankengruppe ebenfalls ausgepragt. Vgl.: Deutsche Bun-
desbank, Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute im
Jahr 2008, Monatsbericht, September 2009, S. 37 ff.

5 Nach Branchen disaggregierte Kreditdaten liegen ledig-
lich vierteljahrlich vor.

... export-
lastigen
Branchen...
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Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle Unternehmen in Deutschland
nach Bankengruppen
Veranderung gegenuber Vorjahr in %; Endstande
Regional- Kredit-
und sonstige genossen- Realkredit- tbrige
Zeit GroBbanken |Kreditbanken |Landesbanken |Sparkassen schaften institute Banken
2000 2,15 7,89 7,91 8,27 5,13 6,89 6,17
2001 - 3,56 4,25 5,76 6,40 2,73 3,04 3,44
2002 -10,03 2,64 0,89 1,48 -0,56 0,02 -4,90
2003 -13,58 -3,71 -2,06 -1,51 -2,84 4,80 -1,92
2004 -10,48 0,46 -2,52 - 1,40 -0,98 -2,48 -3,80
2005 - 6,98 -3,86 -1,89 -1,12 -1,87 2,13 3,33
2006 0,33 2,38 2,71 0,69 3,96 -4,21 0,02
2007 5,47 9,05 5,81 5,16 7,52 -1,24 8,44
2008 1.Vj. 7,96 12,50 6,26 6,99 7,63 -2,61 11,43
2. Vj. 11,00 13,44 7.14 7,89 6,94 -1,26 11,31
3.Vj. 8,23 13,67 6,73 8,92 8,41 -0,31 7,64
4.Vj. 4,84 11,72 7,19 8,43 7,45 -2,05 8,33
2009 1.V;j. 6,20 5,09 6,30 7,82 7,38 -1,84 0,17
April 2,40 4,96 5,73 7,21 8,06 -2,72 -0,78
Mai 1,43 3,66 4,70 7,13 7,70 -3,21 -1,18
Juni - 0,59 2,38 2,95 6,67 7,43 -4,15 -1,49
Juli 0,08 -0,12 1,96 5,77 7,01 -3,49 -2,67

Deutsche Bundesbank

und des statistisch recht weit gefassten
Dienstleistungsgewerbes — noch eine positive
Veranderungsrate gegenlber dem Vorjahr
auf. Seit dem vierten Quartal 2008 hat sich
die Jahreswachstumsrate fiir alle Wirtschafts-
bereiche insgesamt jedoch merklich verringert.
Getrieben wurde diese Entwicklung — neben
dem Handel (inklusive Kfz-Werkstatten) und
dem Dienstleistungsgewerbe — vor allem vom
Verarbeitenden Gewerbe sowie, in geringe-
rem Umfang, vom Bereich Verkehr und Nach-
richtentbermittlung. Im tendenziell export-
lastigen Verarbeitenden Gewerbe zog sich die
schwachere Kreditdynamik durch nahezu alle
Untergruppen. Deutliche Rickgange der
12-Monatsraten verzeichneten dabei ins-
besondere die fir die deutsche Wirtschaft
wichtigen Bereiche der Metallerzeugung und

-bearbeitung und des Maschinen- und Fahr-

zeugbaus, auch wenn ihre Jahreswachstums-
raten weiterhin auf erhdhtem Niveau blieben.
In einigen anderen, vorwiegend binnenwirt-
schaftlich orientierten Branchen blieben die
Wachstumsraten dagegen hoch oder stiegen
sogar weiter an. Dies betraf die Energie- und
Wasserversorgung sowie das — auch von den
beiden Konjunkturpaketen der Bundesregie-
rung profitierende — Baugewerbe.

Die Abschwachung im Wachstum der Kredite
an nichtfinanzielle Unternehmen seit Som-
mer 2008 betraf alle statistisch ausgewiese-
nen Fristen, allerdings in unterschiedlichem
AusmalB. Besonders deutlich ist der Rick-
gang der jahrlichen Wachstumsrate bei den
kurzfristigen Ausleihungen (bis ein Jahr), die
im Vergleich zur entsprechenden Rate vor
einem Jahr sehr stark um 23,3 Prozentpunkte
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Buchkredite deutscher
Banken an nichtfinanzielle
Unternehmen nach Laufzeiten

— Wachstumsrate” in %
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1 Veranderungsrate gegenuber Vorjahr.

Deutsche Bundesbank

auf —8,1% im Juli 2009 sank. Die deutlich
rcklaufige Kreditvergabe an die nichtfinan-
ziellen Unternehmen beruht damit in erster
Linie auf einem in rezessiven Phasen Ublichen
Abbau Kredite.
Diese Entwicklung war Uber alle Banken-

verstarkten kurzfristiger
gruppen hinweg zu verzeichnen, auch wenn
sie im Bereich der GroBBbanken, Landesban-
ken und Realkreditinstitute besonders ausge-
pragt war.

Ist die Abschwachung der Kreditdynamik
seit Sommer 2008 Ausdruck einer Kredit-
klemme?

Keine allgemein
akzeptierte

Definition einer
 Kreditklemme”

Vor dem Hintergrund der rlcklaufigen Kre-
ditdynamik und den Belastungen der Banken
aus der aktuellen Finanzkrise wird in der
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offentlichen Diskussion zunehmend die Be-
flrchtung geduBert, die deutsche Wirtschaft
befdnde sich in einer ,Kreditklemme”. Aller-
dings existiert keine allgemein akzeptierte
Abgrenzung dieses Begriffs;  unstrittig
scheint lediglich zu sein, dass eine Kredit-
klemme durch ein spurbar eingeschranktes
Kreditangebot gekennzeichnet ist. Die in der
wissenschaftlichen Literatur und offentlichen
Diskussion verwendeten Definitionen unter-
scheiden sich beispielsweise im Hinblick da-
rauf, ob und inwieweit sie den Begriff der
Kreditklemme nur fir Kreditangebotsrestrik-
tionen verwenden, die auf bestimmte Fak-
toren zurlickzufihren sind oder die be-
stimmte Auswirkungen haben. Nachfolgend
soll eine Kreditklemme als eine Einschran-
kung des Kreditangebots definiert werden,
die quantitativ so bedeutsam ist, dass sie ein
maBgebliches konjunkturelles Risiko begrin-
det.

Das Kernproblem bei der eindeutigen empiri-
schen Identifikation einer so abgegrenzten
Kreditklemme griindet in der Schwierigkeit,
nachfrage- und angebotsseitige Faktoren der
Kreditentwicklung trennscharf voneinander
zu unterscheiden. So sinkt in einer wirtschaft-
lichen Schwachephase tendenziell die Kredit-
nachfrage. Zum einen verringert sich die
Anschaffungsneigung privater Haushalte im
Hinblick auf langlebige Konsumguter oder
Immobilien, zum Beispiel weil sich ihre Ein-
kommensperspektiven eintriben. Zum ande-
ren mussen Unternehmen ein geringeres
Volumen an Betriebsmitteln finanzieren, und

In Phasen
schwacher
Wirtschafts-
aktivitat sinken
Kreditnach-
frage...
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geplante AusrUstungsinvestitionen werden
zunehmend unattraktiver.®

Gleichzeitig sinkt das Kreditangebot in einer
Rezession, weil die Wahrscheinlichkeit fur
Kreditausfalle steigt, was dazu fiahrt, dass
Banken eine Kompensation fir das gestie-
gene Risiko in Form einer hoheren Risiko-
pramie im Kreditzins verlangen und strengere
Anforderungen an die Kreditnehmer, etwa
im Hinblick auf die Sicherheiten, stellen. Der
daraus resultierende Rickgang der Kreditver-
gabe ist aber im Normalfall lediglich ein Spie-
gelbild der realwirtschaftlichen Entwicklung
und nicht nur einzelwirtschaftlich, sondern
auch gesamtwirtschaftlich geboten: Er hilft,
die makrodkonomischen Risiken gering zu
halten, verhindert fundamental nicht gerecht-
fertigte Entwicklungen, die auf langere Sicht
zu gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewich-
ten fihren kdénnten, und ist somit wesentlich
fur eine effiziente Kapitalallokation.” Dieser
Zusammenhang gilt nicht nur in einer Ab-
schwungphase: Im Aufschwung verbessert
sich die allgemeine Risikosituation, was das
Kreditangebot fir sich genommen erhoht.
Die Realwirtschaft erhélt auf diese Weise die
Finanzierungsmittel, die sie gegebenenfalls
zur Ausweitung der wirtschaftlichen Aktivitat
benotigt. Dadurch reduziert sich die Gefahr
einer durch Kreditangebotsbeschrankungen
bewirkten Verzégerung oder gar Verhinde-
rung des Aufschwungs.

Neben diesen realwirtschaftlichen Bestim-
mungsfaktoren des Kreditangebots kommt
im gegenwartigen Kontext der Finanzkrise
aber bankseitigen Einflissen wie etwa den
Refinanzierungsmaoglichkeiten oder der Eigen-
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kapitalausstattung der jeweiligen Bank eine
herausgehobene Bedeutung zu. So bergen
die im Gefolge der globalen Finanzkrise
aufgetretenen massiven Refinanzierungspro-
bleme der Banken die Gefahr negativer Riick-
wirkungen auf die Kreditvergabe. Dies betrifft
insbesondere diejenigen Institute, die sich
aufgrund einer geringen Einlagenbasis groB-
volumig Uber die Finanzmarkte refinanziert
und zur Mittelbeschaffung auf die Verbrie-
fung eigener Aktiva zurlckgegriffen haben.
Denn die fir diese Geschéafte zentralen Inter-
bankenkredite und strukturierten Finanzins-
trumente waren im Zuge der Finanzkrise von
dem allgemeinen Vertrauensverlust beson-
ders betroffen. Zudem kénnten krisenbe-
dingte Verluste im Kreditgeschaft die Banken
dazu veranlassen, sich bei Neuausleihungen
zurlickzuhalten, weil sie ihre Eigenkapitalba-
sis starken wollen oder starken mussen.

Eine Einschrankung im Kreditangebot auf-
grund derartiger bankseitiger Restriktionen ist
in einer Finanzkrise gesamtwirtschaftlich an-
ders zu bewerten als ein durch eine ver-
schlechterte Kreditwdirdigkeit der Kreditnach-
frager begriindeter Riickgang des Kreditange-
bots. Denn solche zusatzlichen, mit der Finanz-

6 Zwar durfte die Abschwachung der wirtschaftlichen
Aktivitat auch bewirken, dass sich die Fahigkeit der
Unternehmen zur Finanzierung aus laufenden Gewinnen
vermindert und sie — solange sie ihre laufenden Ausga-
ben nicht ausreichend reduzieren kénnen — zeitweise
einen erhohten externen Finanzierungsbedarf aufweisen
(,,cash-flow"-Effekt). Die hierdurch bewirkte Ausweitung
ihrer Kreditnachfrage durfte allerdings nur kurzzeitig auf-
treten, da die Unternehmen friiher oder spéater ihre Aus-
gaben anpassen werden.

7 Allerdings besteht auch die Gefahr, dass die Banken
eine gemessen an der tatsachlichen Risikosituation zu
pessimistische Einschatzung haben und ihr Kreditangebot
zu sehr einschranken. Vgl. hierzu: C. Borio und H. Zhu
(2008), Capital regulation, risk-taking and monetary
policy: a missing link in the transmission mechanism? BIS
Working Papers No 268.
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krise verbundenen Beschréankungen des Kre-
ditangebots bergen gegenwartig die Gefahr
in sich, die realwirtschaftliche Entwicklung
zusatzlich zu schwachen, indem sie — bei-
spielsweise Uber weiter steigende Kreditaus-
falle und Wertberichtigungen — die Situation
der Banken nochmals verschlechtern und so
ihr Kreditangebot zusatzlich reduzieren.

Methodische und statistische Probleme
bei der Identifikation einer Kreditklemme

Die Identifikation einer Kreditklemme bedarf
somit des Nachweises, dass ein nennenswer-
ter Anteil der — erst im Nachhinein beobacht-
baren — gesamtwirtschaftlichen Abschwachung
der Kreditdynamik auf Einschrankungen im
Kreditangebot zurlickzufthren ist, deren Aus-
mal das Ubliche Beziehungsmuster merklich
Ubersteigt und deren Ursachen im Finanz-
oder Bankensektor begriindet liegen. Ein Rick-
gang des Kreditangebots, der lediglich die
Ublichen Einflussfaktoren, vor allem die real-
wirtschaftliche Entwicklung, adaquat wider-
spiegelt, wirde demnach nicht den Befund
einer Kreditklemme begriinden.

In der Praxis erweist sich die empirische Iden-
tifikation einer Kreditklemme als ausgespro-
chen schwierig. Die beobachtbare mengen-
maBige Kreditentwicklung ist stets das Resul-
tat sowohl von Angebots- als auch von Nach-
fragebewegungen und erlaubt somit fur sich
genommen keine Rickschlisse auf das Vor-
liegen bindender angebotsseitiger Beschran-
kungen. Auch liefert das Kreditwachstum
allein keine Hinweise darauf, inwieweit es
durch bankseitige Restriktionen gedampft
wurde. Daher ist die Diagnose einer Kredit-
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klemme darauf angewiesen, eine breite Pa-
lette von Informationen zu nutzen, um so die
Gefahr zu reduzieren, relevante Sachverhalte
auBer Acht zu lassen und Fehlschlisse zu zie-
hen. Aufgrund der besonderen Bedeutung
der nichtfinanziellen Unternehmen fur die
konjunkturelle Entwicklung und der beobach-
teten starken Abschwachung der Ausleihun-
gen an diesen Sektor liegt auf ihm nachfol-
gend der Fokus.

Entwicklung der aggregierten Kredite
an nichtfinanzielle Unternehmen

Eine erste Moglichkeit zur Einordnung des
aktuellen Kreditwachstums bietet der einfache
historische Vergleich. Der seit Sommer 2008
zu beobachtende Rlckgang in der Jahres-
wachstumsrate der von deutschen Banken
gewdhrten Buchkredite an nichtfinanzielle
Unternehmen unterscheidet sich bislang nicht
grundlegend von den Werten der vorange-
gangenen Jahre: So hat die 12-Monatsrate
zwar inzwischen das relativ niedrige Niveau
der Jahre vor der Finanzkrise erreicht, jedoch
befindet sie sich mit aktuell 1,2 % weiterhin
im positiven Bereich und ist von ihrem Tief-
punkt in Hohe von — 2,0 % im Frihjahr 2005
noch deutlich entfernt. Zwar erfolgte der
Rickgang der Wachstumsrate der Ausleihun-
gen an nichtfinanzielle Unternehmen seit
Oktober 2008 schneller als in der wirtschaft-
lichen Schwachephase von 2001 bis 2003;
dies konnte jedoch eine Folge des auBerge-
wohnlich starken Einbruchs der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitdt im Herbst 2008 und
Winter 2009 sein.

Jiingste Kredit-
abschwéchung
im historischen
Vergleich nicht
auBergewéhn-
lich stark
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Okonometrische Schatzgleichung fiir die Entwicklung der Kredite
an nichtfinanzielle Unternehmen in Deutschland

Als Bestimmungsfaktoren der realen Kreditent-
wicklung an nichtfinanzielle Unternehmen (K)
werden das reale Bruttoinlandsprodukt (BIPR) als
MaB fur die gesamtwirtschaftliche Aktivitat, die
Ausrustungsinvestitionsquote (I/BIP) zur Approxi-
mation des Fremdfinanzierungsbedarfs und der
Zinsabstand zwischen Industrieobligationen und
Staatsanleihen (S) als makro6konomisches Risiko-
maf herangezogen.” Mégliche Anpassungsverzo-
gerungen werden Uber die Einbeziehung zeitver-
zdgerter Variablen bertcksichtigt:

Alog K,=a,+a,-Alog K., + a,-A log BIPR,
+a;-Alog BIPR,.; + a,- (IIBIP), + as-S,, + u,

Die Schatzung erfolgt mit saisonbereinigten Quar-
talsdaten fur den Zeitraum 1991Q1 bis 2009Q2.
Die reale Kreditwachstumsrate, A log K,,, sowie
die Wachstumsrate des realen BIP, A log BIPR,, wer-
den als Anderungsrate gegeniiber dem Vorquartal
berechnet (deflationiert wird mit dem BIP-Defla-
tor). Die Investitionsquote, (I/BIP),, ist als Verhalt-
nis zwischen nominalen Ausrtstungsinvestitionen
und nominalem BIP definiert. Der Zinsabstand ist
die rechnerische Differenz zwischen dem Zinssatz
fur Industrieobligationen und dem Zinssatz fur
Staatsanleihen.

Bestimmungsfaktoren des realen
Kreditwachstums an nichtfinanzielle
Unternehmen in Deutschland 2

1. Vj. 1991 bis 2. Vj. 2009

Kredite an nichtfinanzielle
Variable Unternehmen
A log K¢_; 0,49 (0,10)***
A log BIPR: 0,25 (0,09)***
A log BIPR:; - 0,06 (0,09)
(1/BIP); 0,26 (0,12)**
St2 -0,34(0,15)**
R? 0,59
LM(1) 0,41
RESET 0.95

1Vgl. fur einen adhnlichen Ansatz: Deutsche Bundesbank,
Zur jungeren Entwicklung der Kredite deutscher Banken an
inlandische Unternehmen und Privatpersonen, Monatsbe-
richt, Juli 2006, S. 21. — 2 ***, ** pedeutet Signifikanz auf

Deutsche Bundesbank

Die geschatzten Koeffizienten der erklarenden
Variablen weisen alle das erwartete Vorzeichen
auf und sind mit Ausnahme der ersten Verzoge-
rung der Wachstumsrate des realen BIP statis-
tisch signifikant. Die Kreditentwicklung héangt
demnach positiv vom realen BIP-Wachstum und
der Ausristungsinvestitionsquote ab und negativ
vom Zinsabstand. Die negative Beziehung zwi-
schen Zinsabstand und Kreditwachstum beruht
auf zwei Zusammenhangen. Zum einen impliziert
ein groBerer Zinsabstand tendenziell hohere Kre-
ditkosten fur den Kreditnehmer, was die Kredit-
nachfrage dampft. Zum anderen fuhrt das sich im
héheren Zinsabstand widerspiegelnde gestiegene
Kreditrisiko zu einer verhalteneren Kreditvergabe
durch die Banken.

Der Erkldrungsgehalt der Schatzgleichung ist ver-
gleichsweise hoch und die ausgewiesenen Tests
lassen keine Fehlspezifikation des Modells erken-
nen. Gleichwohl sind die Schatzergebnisse natur-
gemaB mit Unsicherheit verbunden.

Durch die Schatzgleichung
erklarte und tatsachliche
reale Kreditentwicklung

Annualisierte Vorquartalsveranderung

Reale Kredite an
+10  nichtfinanzielle Unternehmen?

T
Vemmn

erklarte Veranderung

-4 tatsachliche Veranderung

1992 95 00 05 2009

dem 1% bzw. 5%-Niveau. LM(1) — Test auf serielle Korrela-
tion (p-Wert). RESET bezeichnet Ramsey’s Regression Speci-
fication Error Test (p-Wert). — 3 Um Kaufkraftanderungen
bereinigt.
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Okonometri- Eine Moglichkeit, den Einfluss der realwirt-
sche Schétzun . . . .
deutet auf 9 schaftlichen Entwicklung auf die Kreditdyna-
starken real- mik zu messen, bieten 6konometrische Ana-
wirtschaftlichen
Einfluss hin lysen. Die Schatzung einer Einzelgleichung

des Quartalswachstums der Buchkredite an
nichtfinanzielle Unternehmen zeigt, dass das
reale Bruttoinlandsprodukt und die Aus-
rlstungsinvestitionsquote zusammen mit dem
Zinsabstand zwischen Industrieobligationen
und Staatsanleihen als Risikomal3 einen hohen
Erklarungsgehalt fir den Schatzzeitraum vom
ersten Quartal 1991 bis zum zweiten Quartal
2009 besitzen. Dies gilt gerade auch fir den
aktuellen Datenrand®: Das augenblickliche
Kreditwachstum wird weitestgehend durch
die realwirtschaftliche Entwicklung und den
Zinsabstand erklart, sodass die Schatzung fur
darUber hinausgehende, bankseitige Restrik-
tionen des Kreditangebots keinen Raum lasst.
Bei dieser Interpretation ist aber eine gewisse
Vorsicht geboten, denn es ist moglich, dass
der in der Schatzgleichung zum Ausdruck
kommende Zusammenhang zwischen real-
wirtschaftlicher Entwicklung und Kreditdyna-
mik nicht nur die Bestimmungsgrinde der
Kreditvergabe erfasst, sondern auch die Aus-
wirkung der Kreditdynamik auf die realwirt-
schaftliche Entwicklung widerspiegelt und in-
sofern ein Zirkelschluss vorliegen konnte.
Unabhangig von dieser Problematik liefert die
Schatzung jedoch kein Indiz einer signifikan-
ten strukturellen Veranderung in der Bezie-
hung zwischen Kreditdynamik und realwirt-
schaftlicher Entwicklung am aktuellen Rand.
Die tatsachliche Kreditentwicklung verlauft
—gemessen an traditionellen Einflussfaktoren —
demzufolge nicht auBergewodhnlich.
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Disaggregierte Betrachtung der Kredit-
dynamik

Der Befund, dass sich die jungere Abschwa-
chung der Kreditdynamik gut durch den kon-
junkturellen Einbruch und die gestiegenen
makrodkonomischen Risiken erkldren ldsst,
wird durch eine nach Fristen gegliederte
Betrachtung der Kreditdynamik gestiitzt. So
deutet der verstarkte Abbau insbesondere
der kurzfristigen Kredite an nichtfinanzielle
Unternehmen auf eine konjunkturell beding-
te Abnahme des Finanzierungsbedarfs des
Unternehmenssektors fir das Umlaufvermo-
gen hin, der nicht zuletzt im Zusammenhang
mit einer deutlichen Einschrankung der Pro-
duktion stehen durfte. Zudem kénnten Ren-
diteerwagungen die Unternehmen dazu be-
wogen haben, einen Teil ihrer kurzfristigen
Ausleihungen angesichts der gesunkenen
Kapitalmarktzinsen durch mittel- und lang-
fristige Darlehen zu ersetzen. Hinzu kommt,
dass die nichtfinanziellen Unternehmen augen-
blicklich vor allem an einer langerfristigen
Mittelbereitstellung interessiert sein durften,
wenn sie beflrchten, dass die Kreditverflg-
barkeit in der nahen Zukunft begrenzt wer-
den kénnte. Dagegen durften Banken derzeit
aus Risiko- und Renditetiberlegungen tenden-
ziell eher an einer kurzerfristigen Laufzeit der
vergebenen Kredite interessiert sein, was in
der bisherigen Verschiebung der Fristenstruk-
tur zugunsten der langerfristigen Kredite aber
nicht zum Ausdruck kommt. Fir sich genom-
men deutet die Entwicklung der Fristenstruk-

8 Der Chow-Forecast-Test (CFT) kann die Hypothese nicht
verwerfen, dass die Parameter Uber den gesamten
Schéatzzeitraum stabil sind (CFT (p-Wert): 0,23). Dies deu-
tet darauf hin, dass kein Strukturbruch in der Schatzung
vorliegt.

Abbau
kurzfristiger
Kredite spiegelt
insbesondere
Nachfrage-
aspekte wider



Beobachtung,
dass Kredit-
abschwéchung
vor allem bei
stark belasteten
Bankengruppen
auftrat, ...

...ist kein
eindeutiges
Indliz fur
Kreditangebots-
effekte

tur der Kredite an nichtfinanzielle Unter-
nehmen somit eher auf eine Dominanz nach-
fragebedingter Faktoren hin.

Fur die These, dass neben gesamtwirtschaft-
lichen Faktoren auch bankseitige Determi-
nanten das Kreditangebot beschranken,
kdnnte aber sprechen, dass die Dynamik der
Kreditentwicklung insgesamt gerade bei je-
nen Institutsgruppen stark gesunken ist, die
durch die Finanzkrise bisher besonders belas-
tet wurden. Dagegen verzeichnen Sparkassen
und Kreditgenossenschaften nach wie vor
eine Ausweitung der Kreditvergabe an nicht-
finanzielle  Unternehmen in Deutschland,
wenn auch mit abnehmender Tendenz. Dies
ist sicherlich auch Ausdruck davon, dass diese
beiden Bankengruppen bisher keine groBeren
Engpasse in ihrer Liquiditats- und Eigenkapi-
talausstattung erfahren haben, sei es, weil sie
aufgrund ihrer Geschéaftsausrichtung einen
hohen Anteil am Einlagengeschaft halten und
daher in deutlich geringerem Umfang als
andere Bankengruppen auf groBvolumige
Finanzierungen am Interbankenmarkt zurtick-
greifen mussten oder weil ihr in der Regel
eher konservatives eigenes Anlagenmanage-
ment sie zunachst vor groBeren direkten Ver-
lusten aus der globalen Finanzkrise bewahrt
hat. So konnten die in erster Linie im Massen-
geschaft tatigen Sparkassen und Kreditge-
nossenschaften im Jahr 2008 weiterhin ein
positives, wenn auch zum Teil deutlich gemin-

dertes Ergebnis vor Steuern verbuchen.®

Allerdings darf diese Uber Bankengruppen
heterogene Kreditentwicklung als mdégliches
Indiz fUr bankseitige Restriktionen im Kredit-
angebot nicht Uberinterpretiert werden. Ins-
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besondere konnte sich die Kreditnachfrage
Uber die Bankengruppen entsprechend un-
einheitlich entwickelt haben, und die von
restriktiver agierenden Bankengruppen mdog-
licherweise abgewiesenen Kreditnachfrager
kénnten von anderen Bankengruppen be-
dient worden sein.

Entwicklung der Kreditvergabe-
bedingungen und der Kreditzinsen

Hinweise auf das eventuelle Vorliegen einer
Kreditklemme konnten auch Umfrageergeb-
nisse liefern. Entsprechend den Angaben im
Bank Lending Survey (BLS) kam es bei den
befragten deutschen Banken seit Beginn
der Finanzmarktturbulenzen im Herbst 2007
— und hier vor allem seit dem dritten Quartal
2008 - im Geschaft mit nichtfinanziellen
Unternehmen zu teilweise deutlichen restrik-
tiven Anpassungen ihrer Kreditvergabebedin-
gungen.'® Gemal der letzten Umfragerunde
haben die BLS-Institute ihre Kreditstandards
im zweiten Quartal 2009 per saldo allerdings
nur noch leicht verscharft, und die Anzahl der
Institute, die die Kreditstandards verscharft
haben, war im Quartalsvergleich so stark
rucklaufig wie noch nie seit Beginn der BLS-
Erhebung im Jahr 2003.

Fur die Frage nach der mdglichen Existenz
einer Kreditklemme sind aber insbesondere
die Angaben zu den verschiedenen Bestim-
mungsfaktoren dieser insgesamt strengeren

9 Siehe hierzu: Deutsche Bundesbank, Die Ertragslage
der deutschen Kreditinstitute im Jahr 2008, a.a.O.

10 Zum Erklarungshalt des BLS fur die Kreditentwicklung
an nichtfinanzielle Unternehmen vgl. auch: Deutsche
Bundesbank, Bank Lending Survey: eine Zwischenbilanz
und aktuelle Entwicklungen, Monatsbericht, Januar
2009, S. 15-31.
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standards seit
Herbst 2007, ...
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vor allem im
Zusammenhang
mit der Finanz-
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Veranderungen der BLS-
Kreditstandards ™ deutscher
Banken und ausgewahlter
erklarender Faktoren™

groBe
Unternehmen

gesamt

|
kleine und mittlere
Unternehmen

MaBstab verkleinert

Finanzierungsbedingungen
auf dem Geld- oder Anleihemarkt

Eigenkapitalkosten

Konjunkturaussichten
allgemein

Branchen-/firmenspezifische
Faktoren

2005 2006 2007 2008 2009
* Saldo aus der Summe der Angaben ,deut-
lich verscharft” sowie ,leicht verscharft”
und der Summe der Angaben ,etwas gelo-
ckert” sowie ,deutlich gelockert” in % der
gegebenen Antworten. — ** Saldo aus der
Summe der Angaben ,trug deutlich zur Ver-
scharfung der Kreditrichtlinien bei” sowie
Jtrug leicht zur Verscharfung der Kredit-
richtlinien bei” und der Summe der Anga-
ben ,trug leicht zur Lockerung der Kredit-
richtlinien bei” sowie ,trug deutlich zur Lo-
ckerung der Kreditrichtlinien bei” in % der
gegebenen Antworten.

Deutsche Bundesbank

Kreditrichtlinien wichtig."™ Wahrend bank-
seitige Faktoren wie héhere Refinanzierungs-
kosten und bilanzielle Restriktionen, die im
BLS in , Eigenkapitalkosten”, ,Finanzierungs-
bedingungen auf dem Geld- oder Anleihe-
markt” und ,Liquiditdtsposition” unterteilt
sind, vor allem im ersten Jahr der Finanzkrise
wesentlich zur Verscharfung der Standards
fir Ausleihungen an nichtfinanzielle Unter-
nehmen beigetragen haben, ist die Bedeu-
tung der Finanzierungsbedingungen und der
Liquiditatsposition nach Angaben der Banken
seit Beginn dieses Jahres merklich zurlickge-
gangen. Hierzu hat die groBzlgige Liquidi-
tatsbereitstellung durch das Eurosystem
wesentlich beigetragen. Die Bedeutung mog-
licher Eigenkapitalbeschrankungen als restrik-
tiver Faktor nahm den befragten Banken zu-
folge aber noch bis zum ersten Vierteljahr
2009 zu.

Gegen die Relevanz direkt wirkender bank-
seitiger Faktoren, die fur das Risiko einer Kre-
ditklemme entscheidend sind, und fir eine
primar realwirtschaftlich begriindete Reduzie-
rung des Kreditangebots spricht, dass seit
dem dritten Quartal 2008 vor allem die
Risikoeinschatzung, insbesondere die ,allge-
meinen Konjunkturaussichten” sowie ,bran-
chen- und firmenspezifische Faktoren”, fir

11 Hilfreich fur die Beurteilung der Frage, ob eine Kredit-
klemme vorliegt, kénnen generell — erganzend zu ange-
botsseitigen Faktoren — auch Einschatzungen zur Ent-
wicklung der Nachfrage sein, die im BLS regelmaBig
erfragt werden. GemaB den Angaben der am BLS teil-
nehmenden Institute ist im zweiten Quartal 2009 die
Nachfrage nach Unternehmenskrediten erstmals seit
einem Jahr wieder spurbar gestiegen. Da diese BLS-Anga-
ben jedoch wegen Mehrfachanfragen seitens der Unter-
nehmen die tatsachliche gesamtwirtschaftliche Nachfra-
geentwicklung Uberschatzen durften, ist bei ihrer Inter-
pretation besondere Vorsicht geboten.

...aber zuneh-
mend konjunk-
turell bedingt



Nach Unter-
nehmensgréBBe
differenzierte
Anpassungen

Auch
Zinsweitergabe
nicht auffallend
anders

die strengeren Standards im Firmenkunden-
geschaft verantwortlich gemacht werden. 12

Die nach UnternehmensgroBe differenzierten
Ergebnisse zeigen bis Herbst 2008 ein — ge-
messen an den Kreditstandards — weniger
stark angespanntes Kreditangebotsverhalten
der befragten Banken fir Ausleihungen an
kleine und mittelstdndische Unternehmen
(KMU). Dies durfte auch damit zusammen-
hangen, dass das Kreditgeschaft mit KMU
starker von Kreditinstituten betrieben wird,
die sich weniger auf den Geld- und Kapital-
markten refinanzieren und daher in geringe-
rem MaBe von Refinanzierungsproblemen
durch die Finanzmarktturbulenzen betroffen
waren. Mittlerweile haben sich die Anpassun-
gen im Kreditgeschaft mit KMU jedoch den-
jenigen fur groBe Unternehmen angenahert,
was sowohl durch den zunehmenden kon-
junkturellen Einfluss auf die Kreditrichtlinien
aller Banken als auch dadurch erklart werden
dirfte, dass die KMU im Durchschnitt starker
von der Binnenwirtschaft abhangen und so-
mit spater von der Krise erfasst wurden. Auch
Umfragen unter Unternehmen bestatigen,
dass sich im Zuge der globalen Finanzkrise
die Kreditangebotsbedingungen fur groBere
Unternehmen in starkerem MaBe verschlech-
tert haben als fir KMU und dass diese Diffe-
renzierung jingst etwas an Bedeutung verlo-

ren hat. "

Die Zinsweitergabe der Banken in ihrem
Unternehmenskreditgeschaft spricht ebenfalls
daflr, dass das aktuelle Reaktionsmuster der
Kreditinstitute nicht auffallend vom normalen
zyklischen Verhalten abweicht. Die Bank-
zinsen fur Unternehmenskredite sind seit
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November 2008 im Gefolge der Leitzinssen-
kungen des Eurosystems insgesamt rtcklau-
fig, auch wenn die Dynamik gegentber den
Vormonaten zuletzt abnahm. Okonometri-
sche Schatzungen auf Basis des Zinsweiter-
gabeverhaltens vor der Krise geben keinen
Hinweis darauf, dass die infolge der geldpoli-
tischen Lockerung stark gesunkenen Refinan-
zierungskosten der Kreditwirtschaft auBerge-
wohnlich zégerlich an die Zinsen fir kurzfris-
tige Bankkredite weitergegeben wurden. ¥

Zur Gefahr einer Kreditklemme in der
konjunkturellen Erholungsphase

In der Gesamtbetrachtung deuten die bishe-
rigen Uberlegungen darauf hin, dass sich die
jungste Schwache in der Kreditvergabe an
nichtfinanzielle Unternehmen in Deutschland
weitgehend auf die realwirtschaftliche Ent-
wicklung zurtickfihren lasst, auch wenn ein
gewisser Einfluss bankseitiger Faktoren nicht

12 Hierbei ist allerdings zu beachten, dass sich hinter die-
sen Angaben neben tatsachlich gestiegenen Risiken auch
eine veranderte Risikoneigung der Banken widerspiegeln
konnte. Aber auch dies wiirde fur sich genommen noch
nicht zwingend fur eine Kreditklemme sprechen, wenn
die Risikobereitschaft der Banken zuvor eher zu hoch
war. Ein derartiges Verhalten wird tatsachlich haufig als
eine Ursache der globalen Finanzkrise angesehen. Es
durfte aber fur das inlandische Kreditgeschaft der deut-
schen Banken keine wesentliche Rolle gespielt haben.

13 Siehe z.B. die regelmaBigen Umfrageergebnisse zur
.Kredithtrde” des ifo Instituts und die von der DIHK
durchgefthrten Unternehmensbefragungen.

14 Langerfristige Kredite missen aus der Analyse ausge-
klammert werden, da sich hier das Refinanzierungsver-
halten der deutschen Kreditinstitute im Verlauf der globa-
len Finanzkrise merklich verandert haben dirfte. So ist
vermutlich die Bedeutung der Kapitalmarktrefinanzie-
rung fur Banken und damit die Relevanz der Rendite auf
Bankschuldverschreibungen, die typischerweise den Aus-
gangspunkt fir Untersuchungen zur Zinsweitergabe dar-
stellt, merklich zurtickgegangen. Siehe hierzu: Deutsche
Bundesbank, Kurzfristige Bankkreditzinsen seit Herbst
2008, Monatsbericht, Mai 2009, S. 38 f.
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In der Summe
deutet derzeit
wenig auf eine
Kreditklemme
hin, ...
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Die Konjunkturreagibilitat
der Buchkredite an
nichtfinanzielle Unternehmen

Veranderung gegentber Vorjahr

zyklische
14 Schwéachephasen
/ \

Buchkredite deutscher Banken an
inlandische nichtfinanzielle
Unternehmen
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Deutsche Bundesbank

ausgeschlossen werden kann. Insofern spricht
vieles daflr, dass die bisherige Abschwa-
chung der Kreditvergabe an die nichtfinan-
ziellen Unternehmen in Deutschland nicht
Ausdruck einer Kreditklemme ist.

Perspektivisch dirfte sich die Konjunktur in
den kommenden Monaten weiter stabilisie-
ren, auch wenn damit nicht gesichert ist, dass
die Bodenbildung bald in einen nachhaltigen

30

Aufschwung Ubergeht. Sollte jedoch im Zuge
dieses Erholungsprozesses das Angebot an
Bankkrediten schwacher wachsen als die
Nachfrage, besteht grundsatzlich das Risiko,
dass das zuriickbleibende Kreditangebot die
gesamtwirtschaftliche Aktivitat dampft, was
den Aufschwung verzogern oder im Extrem-
fall verhindern kénnte.

Diesbeziglich gilt es aber zu beachten, dass
die Kreditentwicklung an friiheren konjunktu-
rellen Wendepunkten der realwirtschaftlichen
Entwicklung nur verzogert folgte. Ein gewis-
ser Nachlauf, also eine weiterhin schwache
Entwicklung der Kreditaggregate auch nach
den ersten Anzeichen der realwirtschaftlichen
Stabilisierung, ist demzufolge ein Ubliches
Muster: Nach den beiden letzten konjunktu-
rellen Schwéachephasen 1992/93 und 2001
bis 2003, in denen das Wachstum der Kredite
an nichtfinanzielle Unternehmen ebenfalls
stark zurlickgegangen war, trat eine erkenn-
bare Erholung der Kreditvergabe erst einige
Quartale nach Ende des gesamtwirtschaft-
lichen Abschwungs ein.

Zu der zunachst noch zdgerlichen Kreditent-
wicklung am Beginn des konjunkturellen Auf-
schwungs tragen in der Regel mehrere Fakto-
ren bei. So halten sich die nichtfinanziellen
Unternehmen in der ersten Phase der kon-
junkturellen Erholung mit neuen Sachinves-
titionen tendenziell zurtick, um zunachst ihre
freien Kapazitaten wieder starker auszulasten
und um abzuwarten, wie sich die Ertragsper-
spektiven entwickeln. Dies durfte insbeson-
dere in der aktuellen Situation relevant sein.
Gemal den vorliegenden Angaben zur Kapa-
zitatsauslastung ist diese derzeit auf sehr

...aber es
besteht das
Risiko einer
Kreditklemme
in der konjunk-
turellen
Erholungsphase

Bankkredit-
dynamik folgt
Konjunktur er-
fahrungsgemaB3
mit Verz6ge-
rung, ...

..da
Kapazitéten
noch unteraus-
gelastet sind...



...und sich
Moglichkeiten
zur internen
Finanzierung
verbessern

Insolvenzen
bleiben noch
einige Zeit nach
Beginn der
Erholungsphase
hoch

niedrigem Niveau. Die jahresdurchschnittliche
Unterauslastung Ubertrifft die Tiefstande fro-
herer Rezessionen bei Weitem. Daher sollten
die Unternehmen in der kommenden wirt-
schaftlichen Erholungsphase die Produktion
vergleichsweise kraftig ausweiten kdnnen,
ohne neue Sachinvestitionen tatigen und ent-
sprechende Finanzierungsmittel nachfragen zu
mussen.

Hinzu kommt, dass die konjunkturelle Erho-
lung mit einer Verbesserung der Gewinnsitua-
tion einhergeht, sodass die Unternehmen
einen gegebenenfalls steigenden Finanzie-
rungsbedarf zunehmend aus erwirtschafteten
Mitteln, das heiBt aus den ,verdienten” Ab-
schreibungen und den einbehaltenen Gewin-
nen, bestreiten koénnen. So verhielt es sich
beispielsweise in den Jahren nach der wirt-
schaftlichen Schwachephase von 2001 bis
2003, in denen die unternehmenseigenen
Mittel trotz der Ausweitung der Investitions-
budgets einen ausreichenden Finanzierungs-
spielraum boten und der Finanzierungssaldo
der Unternehmen bis zum Jahr 2007 durch-
gehend im positiven Bereich blieb.

Fur eine verzdgerte Zunahme der Kreditdyna-
mik in der ersten Phase der konjunkturellen
Erholung sprechen aber auch angebotsseitige
Grinde. Zieht man frihere zyklische Schwa-
chephasen heran, so zeigt sich, dass die Insol-
venzen in der Regel mit einer gewissen Verzo-
gerung reagiert haben. Das bedeutet, dass
die Insolvenzzahlen auch nach Beginn der
konjunkturellen Erholung zunachst noch auf
einem recht hohen Niveau verharren oder
sogar steigen kdénnten. Besonders ausgepragt
war dieses Muster in den neunziger Jahren,
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als die Konkurse absolut betrachtet bis zum
Jahr 1997 kraftig zunahmen. Wahrend die
Zahl der Unternehmensinsolvenzen in Deutsch-
land 2008 nahezu stagnierte, hat sie im
laufenden Jahr deutlich zugenommen. Uber-
durchschnittlich stark war der Anstieg im
Verarbeitenden Gewerbe, im Verkehr sowie
im unternehmensnahen Dienstleistungssektor
und damit in jenen Branchen, die im Zentrum
der Rezession standen. Dagegen war die Zahl
der Firmenzusammenbriche im Baugewerbe,
das in besonderem MafBe von den Konjunk-
turprogrammen profitierte, im ersten Halb-
jahr 2009 niedriger als ein Jahr zuvor. Sollten
die Insolvenzen weiter zunehmen, durften
auf die inlandischen Banken steigende Wert-
berichtigungen zukommen. Hierbei ist aller-
dings auch zu beachten, dass die Produk-
tionsunternehmen in den letzten Jahren ihre
Eigenkapitalausstattung auf breiter Front er-
hoht und von daher ihre Bestandsfestigkeit
erheblich gestarkt haben. ™

Neben diesem realwirtschaftlich begriindeten
Einfluss auf das Kreditangebot konnten jedoch
kiinftig die bisher eher im Hintergrund ste-
henden bankseitigen Einflisse eine groBere
Bedeutung erlangen. Insbesondere kénnte sich
die deutsche Kreditwirtschaft aufgrund von
Eigenkapitalengpassen gezwungen sehen, ihr
Kreditangebot in der konjunkturellen Erho-
lungsphase zunachst nicht wieder auszudeh-
nen oder gar einen Uber das oben beschrie-
bene Muster hinausgehenden starken und

15 Zur Starkung der finanziellen Widerstandsfahigkeit
der deutschen Unternehmen vgl.: Deutsche Bundesbank,
Ertragslage und Finanzierungsverhéltnisse deutscher Unter-
nehmen im Jahr 2007, Monatsbericht, Januar 2009,
S. 33-57, sowie: Deutsche Bundesbank, Finanzierungs-
beschrankungen und Kapitalbildung: mikrodkonomische
Evidenz, Monatsbericht, Oktober 2008, S. 61-71.
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Ausgewahlte Aktivapositionen deutscher Banken
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1 Umfasst Buchkredite und Wertpapiere von Auslandern.

Deutsche Bundesbank

anhaltenden Abbau der Unternehmenskre-
dite vorzunehmen.'® Hierzu koénnten in der
augenblicklichen Situation auch gestiegene
Erwartungen der Markte an die Eigenmittel-
ausstattung von Kreditinstituten beitragen,
die deutlich Uber den regulatorisch erforder-
lichen Eigenkapitalbedarf hinausgehen. Zu-
dem zielen aktuelle Uberlegungen des Baseler
Ausschusses fur Bankenaufsicht darauf ab,
die Stabilitat des internationalen Bankensys-
tems durch eine Erhdhung der Kapitalausstat-
tung langfristig zu starken. Dabei besteht
aber Einvernehmen, dass hohere Kapital-
anforderungen erst nach dem Ende der aktu-
ellen Wirtschaftskrise greifen sollen, um die
wirtschaftliche Erholung nicht zu gefahr-

den.”
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2006 2007 2008 2009

Bemuhungen um eine Verkirzung der Bilanz-
summe koénnten bei einigen Banken auch
durch zusatzliche Motive begrindet sein,
allen voran die in einigen Fallen erforderliche
Neuausrichtung des Geschaftsmodells sowie
gegebenenfalls Auflagen, die an staatliche
Garantien oder Eigenkapitalzufihrungen ge-
knipft sind.

16 Zum Zusammenhang zwischen Wirtschaftsaktivitat
und Bankkapital vgl.: Deutsche Bundesbank, Kreditent-
wicklung, Bankkapital und Wirtschaftsaktivitat, Monats-
bericht, Mdrz 2005, S. 15-25.

17 Neben einer Starkung der Kapitalbasis stehen auch
MaBnahmen zur Dampfung der zyklischen Wirkungen
von regulatorischen Mindesteigenkapitalanforderungen
im Mittelpunkt der Diskussion. Ein denkbarer Ansatz
hierzu ware die Vorhaltung von antizyklischen Eigenkapi-
talpuffern, die im Konjunkturverlauf ,,atmen” und damit
im Falle eines wirtschaftlichen Abschwungs den Anstieg
der risikosensitiven Eigenkapitalanforderungen abfedern
koénnen.



Bisheriges
Deleveraging
der Banken...

...vor allem
durch Reduktion
der Auslands-
aktiva und der
Buchforderun-
gen gegenlber
Banken...

In der Tat ist ein Deleveraging, also die Redu-
zierung des Fremdkapitalhebels in der Bilanz, '®
in der deutschen Kreditwirtschaft seit Herbst
2008 festzustellen. Die deutschen Banken
haben ihre direkt mit dem Bankgeschaft in
Verbindung stehenden Aktivpositionen in-
folge der Verscharfung der globalen Finanz-
krise deutlich reduziert, was sich auch in einer
splrbaren Abnahme ihrer Bilanzsummen wi-
derspiegelt. Dabei war das Ausmal dieses
Ruckgangs — auch im Vergleich zu den Jahren
2002 bis 2005 - auBergewohnlich stark.
Zwar lag der Schwerpunkt dieser Entwicklung
bereits in den Monaten November 2008 bis
April 2009; sie halt aber in abgeschwachter
Form am aktuellen Rand nach wie vor an.
Von dem Abbau betroffen sind bisher vorwie-
gend Auslandsaktiva, Interbankforderungen,
Aktien und andere nichtfestverzinsliche Wert-
papiere.

So brachen nach der Eskalation der Finanz-
krise durch die Insolvenz der US-amerikani-
schen Investmentbank Lehman Brothers zu-
nachst die Auslandsaktiva ein, wovon zu gut
zwei Dritteln Kredite im Interbankengeschaft
mit dem Ausland betroffen waren. Nach dem
Jahreswechsel gingen dann auch die Buch-
forderungen gegentber inlandischen Banken
kréftig zurlck. Urséchlich fir den Ruckgang
der Forderungen gegenuber in- und auslan-
dischen Banken durfte insbesondere das Aus-
trocknen der Handelsaktivitat auf den globa-
len Finanzmarkten gewesen sein. Der drasti-
sche Abbau der Auslandsaktiva wurde zudem
durch eine bewusste Ruckfihrung der Aktivi-
taten inlandischer Banken Uber internationale
Finanzzentren, zum Beispiel im Vereinigten
Konigreich und Asien, verstarkt. Zuletzt hat
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sich der Abbau der Auslandsaktiva und der
Forderungen gegendber inlandischen Banken
verglichen mit den Entwicklungen im Herbst
2008 zwar etwas verlangsamt. Er bleibt aber
auf erhdhtem Niveau.

Bisher erstreckt sich das Deleveraging der
Banken jedoch weniger auf die Kreditvergabe
an den inlandischen privaten Sektor. Grund-
satzlich durften die Finanzinstitute beim Ab-
bau ihrer Aktiva bestrebt sein, ihre Ausleihun-
gen an private Schuldner weitgehend stabil
zu halten und zunachst vor allem ihre Liquidi-
tatspuffer, also insbesondere den Bestand an
liquiden Vermdgensgegenstanden, zu redu-
zieren. Die wichtigsten Grunde fur dieses Ver-
halten sind die geringere Liquiditat der Buch-
kredite und das Bestreben, bestehende enge
Beziehungen zu den Kreditkunden maéglichst
lange zu erhalten. Mit steigender Belastung
der Eigenkapitalbasis — gerade auch durch
weitere Wertberichtigungen infolge der real-
wirtschaftlichen Schwéachephase — konnte
aber grundsatzlich die Wahrscheinlichkeit da-
fur steigen, dass der Abbau der Aktiva zuneh-
mend auch die Kredite an den inlandischen
nichtfinanziellen Unternehmenssektor betrifft.

Sollte das Kreditangebot der Banken im Zuge
eines voranschreitenden Deleveraging tat-
sachlich hinter dem externen Mittelbedarf der
Unternehmen zurtickbleiben, muss dies nicht
unmittelbar belastend auf den deutschen
Unternehmenssektor wirken. So haben insbe-
sondere groBere Unternehmen neben dem

18 Ein derartiger Abbau kann grundsatzlich durch MaB-
nahmen auf der Aktivseite — im Wesentlichen durch
Bilanzverkurzung und/oder Umschichtung zu risikodrme-
ren Aktiva — oder auf der Passivseite durch Eigenkapital-
aufnahme erfolgen.
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auf andere
externe
Finanzierungs-
mdéglichkeiten



*
*

*5

DEUTSCHE
BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Monatsbericht
September 2009

inlandischen Bankkredit prinzipiell weitere
Moglichkeiten zur Beschaffung externer Mit-
tel. Allerdings ist das AusmaB, in dem solche
alternativen externen Finanzierungsquellen
im Ausland oder am Kapitalmarkt im Zuge
einer kommenden weltweiten konjunkturel-
len Erholungsphase zur Verfligung stehen,
schwierig einzuschatzen, weil auch diese
alternativen Quellen durch die globale Finanz-
krise in Mitleidenschaft gezogen wurden.

So lieBen vor allem die Finanzkredite von aus-
landischen Banken und Konzerntéchtern im
laufenden Jahr kréftig nach, nachdem sie in
den letzten Jahren stark an Bedeutung ge-
wonnen hatten. Auch die Mittelbeschaffung
Uber die Emission von Schuldverschreibungen
— in Deutschland traditionell allerdings von
geringerer Bedeutung — und Uber den Absatz
von Aktien ist trotz einer positiven Entwick-
lung der globalen Finanzmarkte in den letz-
ten Monaten noch mit hoher Unsicherheit
behaftet.
wenn die deutschen Unternehmen — auch

Hier wirde entlastend wirken,

gerade die des Mittelstandes — die Moglich-
keiten der Finanzierung tber die Kapitalmark-
te zukUnftig starker nutzen als in der Ver-
gangenheit. Zudem spielen fur international
tatige deutsche Unternehmen die grenziber-
schreitenden Handelskredite eine wichtige
Rolle. Sie sorgen dafur, dass Vorleistungen
nicht sofort beglichen werden mussen, und
verschaffen damit zumindest einen kurzfristi-
gen Finanzierungsspielraum. lhre Entwicklung
folgt in der Regel dem Konjunkturverlauf; so
verzeichneten auch die grenzlberschreiten-
den Handelskredite im Zusammenhang mit
dem seit Herbst 2008 erfolgten Rickgang der
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internationalen Guterstrome einen deutlichen
Einbruch.

In der Summe deuten diese Uberlegungen
darauf hin, dass die Gesamtheit der deut-
schen nichtfinanziellen Unternehmen in der
ersten Phase einer einsetzenden konjunktu-
rellen Erholung insbesondere wegen ihrer
grundsatzlich verbesserten Widerstandsfahig-
keit, freier Produktionskapazitaten — und so-
mit eines geringen Bedarfs an Sachinvestitio-
nen — sowie ihrer verbesserten Moglichkeiten
zur internen Finanzierung einen gewissen
Zeitraum Uberbrticken kénnte, bis das Kredit-
angebot der deutschen Banken wieder an-
zieht. Potenzielle Einschrankungen im Kredit-
angebot wadren somit nicht zwangslaufig und
unmittelbar mit nennenswerten gesamtwirt-
schaftlichen Belastungen verbunden. Hinzu
kommt, dass das perspektivische Risiko nega-
tiver bankseitiger Einflisse auf das Kreditan-
gebot zum jetzigen Zeitpunkt von den Kredit-
instituten selbst als nicht besonders bedeut-
sam angesehen wird. In einer Sonderumfrage
der Bundesbank im Juli unter ausgewahlten
Banken und Bankenverbanden ergaben die
Antworten wenig Hinweise auf eine bevor-
stehende Kreditklemme im Geschaft mit in-
landischen nichtfinanziellen Unternehmen.'?
Insgesamt erwarten die Umfrageteilnehmer
in der zweiten Jahreshalfte 2009 und im
Jahr 2010 keinen Ruckgang ihres Neukredit-
geschafts. Die Mehrheit der gréBeren Insti-
tute rechnet — trotz geplanter Verkirzung der
Bilanz — mit einer weitgehend gleichbleiben-

19 Siehe hierzu: Deutsche Bundesbank, Sonderumfrage
zum Kreditgeschaft deutscher Banken mit inlandischen
Unternehmen, 28. August 2009 (http:/Awww.bundes-
bank.de/download/volkswirtschaft/publikationen/ergebnis-
bericht_sonderumfrage.pdf).

Sonderumfrage
der Bundes-
bank mit wenig
Hinweisen auf
kommende
Kreditklemme



den Kreditvergabe; kleinere Banken erwarten
sogar eine Zunahme ihres Kreditgeschéfts.

Zu diesem Bild passt, dass aufsichtliche Sensi-
tivitdtsanalysen basierend auf Daten aus dem
Solvabilitdtsmeldewesen zurzeit zu dem Er-
gebnis kommen, dass die deutschen Banken
bei ihrer gegenwartigen Eigenkapitalausstat-
tung einen breit angelegten Bonitatsrick-
gang ihrer Schuldner verkraften widrden,
ohne die Mindesteigenkapitalanforderungen
nach Baselll zu unterschreiten.29

Schlussfolgerungen

Die starke Abschwachung des Wachstums
der Buchkredite deutscher Banken an den in-
landischen Privatsektor seit Sommer 2008,
die wesentlich durch die Dynamik der Kredite
an die nichtfinanziellen Unternehmen getrie-
ben wurde, ist nicht Ausdruck einer Kredit-
klemme. Zwar gibt es vereinzelte Hinweise
auf bankseitig begriindete Kreditangebots-
restriktionen. In der Summe deuten die hier
betrachteten Indikatoren aber eher darauf
hin, dass hinter der schwacheren Kreditver-
gabedynamik vor allem eine gesunkene Kre-
ditnachfrage und eine aufgrund der ver-
schlechterten Wirtschaftsaussichten und der
damit gestiegenen Risiken zu erwartende
vorsichtigere Kreditvergabepolitik der Banken
stehen.

Diese Diagnose der augenblicklichen Situa-
tion schlieBt jedoch nicht aus, dass die Uber-
windung der Rezession in Deutschland durch
zuklnftig starker zum Tragen kommende
Kreditangebotseinflisse erschwert werden
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kdnnte. Insbesondere, wenn in der konjunk-
turellen Erholungsphase die Kreditnachfrage
wieder anzieht, kdnnten mdgliche bankseitig
begriindete Beschrankungen des Kreditange-
bots bindend wirken und so den konjunk-
turellen Aufschwung hemmen. Angesichts
der bestehenden groBen Unterauslastung
von Produktionskapazitaten durfte eine be-
ginnende konjunkturelle Erholung allerdings
weniger als in vergangenen Zyklen auf eine
Bankkreditfinanzierung angewiesen sein. In
diesem Zusammenhang wirde ebenfalls ent-
lastend wirken, wenn insbesondere die mit-
telstandischen Unternehmen ihre Abhangig-
keit von Bankkrediten langfristig reduzieren
und sich starker Gber die Kapitalmarkte finan-
zieren wirden. Zusammen mit den sich im
Zuge einer realwirtschaftlichen Aufhellung
verbessernden Innenfinanzierungsbedingun-
gen bei im Kern soliden Bilanzen der nicht-
finanziellen Unternehmen sprechen die ge-
nannten Faktoren daflr, dass das Auftreten
einer ausgepragten Kreditangebotsknappheit
eher ein Risikoszenario und nicht das gesamt-
wirtschaftliche Basisszenario darstellt.

Je langer sich der Bilanzbereinigungsprozess
der Banken allerdings hinzieht, desto mehr
kénnte dieses Risikoszenario an Relevanz ge-
winnen. Um dem Finanzsystem den Anpas-
sungsprozess zu erleichtern, hat die Bundes-
regierung die breit angelegten Stabilisierungs-
maBnahmen des Sonderfonds Finanzmarkt-
stabilisierung in Form von Garantien fir neu
emittierte  Bankschuldverschreibungen und
RekapitalisierungsmaBnahmen  eingerichtet.
Ferner eroffnet das Gesetz zur Fortentwick-

20 Unterstellt wurde eine Verschlechterung der Bonitat in
der Breite um eine Ratingstufe.
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lung der Finanzmarktstabilisierung tber die
Einrichtung sogenannter Bad Banks die M&g-
lichkeit, stark risikobehaftete Forderungen
auszulagern und dadurch das bestehende Ei-
genkapital zu schonen. Damit diese umfas-
senden MaBnahmen ihre stabilisierende Wir-
kung voll entfalten kénnen, ist es allerdings
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notwendig, dass insbesondere diejenigen
Banken, die sich bedingt durch die Finanzkrise
Eigenkapital- oder Liquiditatsengpassen ge-
genUbersehen, die von der Bundesregierung
angebotenen Instrumente auch zigig in An-
spruch nehmen.





