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Die Entwicklung
der Kredite an den
privaten Sektor in
Deutschland w�hrend
der globalen Finanz-
krise

Das Kreditgesch�ft inl�ndischer Ban-

ken mit dem privaten Sektor in Deutsch-

land hat sich seit Sommer 2008 deut-

lich abgeschw�cht. Dies gilt insbeson-

dere f�r die seit Jahresbeginn r�ckl�u-

figen Ausleihungen an nichtfinanzielle

Unternehmen. Vor dem Hintergrund

der Finanzkrise hat dies zu der Bef�rch-

tung einer Kreditklemme gef�hrt.

Dabei besteht die Hauptsorge darin,

dass eine solche Kreditangebotsbe-

schr�nkung entweder die konjunktu-

relle Schw�che sp�rbar verst�rken oder

eine sich abzeichnende realwirtschaft-

liche Erholung behindern k�nnte.

Insgesamt ergibt die Betrachtung einer

breiten Palette von Indikatoren gegen-

w�rtig keine stichhaltigen Hinweise auf

eine bereits bestehende Kreditklemme

in Deutschland. Die Abschw�chung

der Kreditvergabe an nichtfinanzielle

Unternehmen l�sst sich gut mit den

traditionellen Einflussfaktoren erkl�ren,

insbesondere mit der schwachen real-

wirtschaftlichen Entwicklung.

Perspektivisch besteht aber die M�g-

lichkeit, dass das Kreditangebot der

Banken in der Fr�hphase des sich

abzeichnenden, allm�hlichen konjunk-

turellen Erholungsprozesses in Deutsch-

land hinter dem Bedarf der Unterneh-

men zur�ckbleiben und so den Auf-

schwung erschweren k�nnte. Aus heu-

tiger Sicht stellt eine solche Entwick-

lung zwar ein Risiko dar, nicht aber das

wahrscheinlichste Szenario.
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Die j�ngere Entwicklung der Buchkredite

deutscher Banken an den privaten Sektor

in Deutschland

Seit Juli 2008 ist die Jahreswachstumsrate der

Buchkredite an den inl�ndischen Privatsektor

in Deutschland um 2,7 Prozentpunkte auf

1,1% im Juli 2009 gesunken. Diese starke

Abschw�chung h�ngt eng mit der globalen

Finanz- und Wirtschaftskrise zusammen und

ist von besonderer Bedeutung, weil der inl�n-

dische Bankkredit in Deutschland eine zentrale

externe Finanzierungsquelle der Unterneh-

men und Privatpersonen bildet. Auf ihn ent-

fallen derzeit gem�ß den Angaben der Finan-

zierungsrechnung rund zwei F�nftel der Ver-

schuldung deutscher nichtfinanzieller Unter-

nehmen. Zudem sind private Haushalte fast

ausschließlich bei heimischen Banken ver-

schuldet.

Im zeitlichen Vergleich ist die aktuelle Kredit-

wachstumsrate aber nicht außergew�hnlich

niedrig. Ihr Wert ist vielmehr identisch mit der

durchschnittlichen j�hrlichen Wachstumsrate

von 2002 bis zum aktuellen Datenrand. In

diesem Zeitraum verzeichnete das Kredit-

wachstum an den Privatsektor in Deutschland

einige ausgepr�gte Schwankungen und pha-

senweise sogar Zeiten der Stagnation.1) Eine

solche Auf- und Abw�rtsbewegung l�sst sich

auch in j�ngerer 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 kr�ftig an,

w�hrend die Kreditdynamik seit Sommer 2008

wieder stark zur�ckging.

Auch im �brigen Euro-Raum ist eine starke

Abschw�chung 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 f�r den Euro-

Raum deutlich r�ckl�ufig 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 R�ck-

gang der Kreditdynamik im Euro-Raum je-

doch von einem weitaus h�heren Wachstums-

niveau: Aufgrund des starken Anstiegs der

Immobilien- und Unternehmenskredite war

die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an

Buchkredite an
inländische Unternehmen
und Privatpersonen
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1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur j�ngeren Entwicklung
der Kredite deutscher Banken an inl�ndische Unterneh-
men und Privatpersonen, Monatsbericht, Juli 2006,
S. 15–31.
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den Privatsektor im Euro-W�hrungsgebiet von

Anfang 2006 bis Mitte 2008 in jedem Monat

zweistellig. Die j�ngste Abschw�chung in der

Kreditvergabe war daher im Euro-Raum ins-

gesamt noch ausgepr�gter 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. Maßgeblich f�r die Abschw�chung wa-

ren die Kredite an nichtfinanzielle Unterneh-

men. Nachdem die entsprechenden Auslei-

hungen im Zuge des konjunkturellen Auf-

schwungs in Deutschland ab Anfang 2006

sp�rbar 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 r�ckl�ufig.

Anders verh�lt es sich mit den Krediten an

nichtmonet�re 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 inl�ndischen 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-

schließend dynamisch. Dahinter standen zum

einen Kredite der Banken an Zweckgesell-

schaften, deren sonstige Refinanzierungs-

m�glichkeiten sich durch die Finanzkrise gra-

vierend verschlechtert hatten. Vor allem aber

kam es im Zuge sogenannter Reverse-Repo-

gesch�fte verst�rkt zu umfangreichen kurz-

fristigen Ausleihungen des Bankensystems an

einen inl�ndischen Finanzdienstleister außer-

halb des Bankensektors, der statistisch zu den

nichtmonet�ren finanziellen Unternehmen

gerechnet wird.2)

Auch der Sektor der privaten Haushalte ist f�r

die aktuell zu beobachtende Abschw�chung

in der Kreditvergabe nicht urs�chlich. Der

Wachstumsbeitrag seiner Buchkredite zur

Buchkredite deutscher 
Banken nach ausgewählten 
Sektoren

1 Veränderungsrate gegenüber Vorjahr.
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2 Darin spiegelt sich die mit Wertpapieren besicherte Mit-
telbereitstellung inl�ndischer Banken an andere Markt-
teilnehmer (�berwiegend an inl�ndische Banken, dane-
ben aber auch an ausl�ndische Institute sowie an die
Finanzagentur des Bundes) wider, die �ber 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 Gesch�fte ist,
dass die Besicherung der Ausleihungen an andere Finanz-
marktteilnehmer und die Abwicklung dieser Gesch�fte
�ber die zentrale Gegenpartei im Zuge der Finanzkrise
stark an Attraktivit�t gewonnen hat.
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gesamten unverbrieften Mittelbereitstellung

ist schon seit Januar 2007 negativ. W�hrend

zun�chst die Konsumenten- und sonstigen

Kredite f�r die R�ckf�hrung 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 abgeschw�cht,

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

Die Abschw�chung des inl�ndischen Buchkre-

ditwachstums an den privaten Sektor wurde

somit vor allem durch die Ausleihungen an

nichtfinanzielle Unternehmen getrieben. Aller-

dings erfolgte diese Entwicklung nicht �ber

alle Bankengruppen, Branchen und Fristen

gleichermaßen.

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 Großbanken im Juli 2009 im

Vergleich zu ihrem Wert im Juli 2008 um 7,9

Prozentpunkte auf 0,1% zur�ck.3) Bei den

Regional- und sonstigen Kreditbanken4) sank

die Rate um 14,3 Prozentpunkte auf – 0,1%,

und bei den Landesbanken reduzierte sie sich

um 5,1 Prozentpunkte auf 2,0%. Auch die

j�hrliche Ver�nderungsrate 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 inl�ndischen Markt in

diesem Segment seit Sommer 2008 leicht er-

h�ht.

Blickt man auf die Wirtschaftsbereiche, so

wiesen die Ausleihungen an Unternehmen

und wirtschaftlich selbst�ndige Privatperso-

nen in Deutschland im Juni 20095) f�r fast

alle Branchen – mit Ausnahme des Handels

3 Die Daten �ber die Kreditentwicklung nach Banken-
gruppen und Branchen enthalten weder Bewertungs-
korrekturen f�r Forderungen noch Korrekturen f�r wech-
selkursbedingte Bestandsver�nderungen bei auf fremde
W�hrung lautenden Ausleihungen an inl�ndische Kredit-
nehmer.
4 Obwohl die Regional- und sonstigen Kreditbanken im
Gegensatz zu den �brigen hier genannten Bankengrup-
pen im Jahr 2008 noch einen positiven Jahres�berschuss
vor Steuern erzielten, war der Ergebnisr�ckgang in dieser
Bankengruppe ebenfalls ausgepr�gt. 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 viertelj�hrlich vor.
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und des statistisch recht weit gefassten

Dienstleistungsgewerbes – noch eine positive

Ver�nderungsrate gegen�ber dem Vorjahr

auf. Seit dem vierten Quartal 2008 hat sich

die Jahreswachstumsrate f�r alle Wirtschafts-

bereiche insgesamt jedoch merklich verringert.

Getrieben wurde diese Entwicklung – neben

dem Handel (inklusive Kfz-Werkst�tten) und

dem Dienstleistungsgewerbe – vor allem vom

Verarbeitenden Gewerbe sowie, in geringe-

rem Umfang, vom Bereich Verkehr und Nach-

richten�bermittlung. Im tendenziell export-

lastigen Verarbeitenden Gewerbe zog sich die

schw�chere Kreditdynamik durch nahezu alle

Untergruppen. Deutliche R�ckg�nge der

12-Monatsraten verzeichneten dabei ins-

besondere die f�r die deutsche Wirtschaft

wichtigen Bereiche der Metallerzeugung und

-bearbeitung und des Maschinen- und Fahr-

zeugbaus, auch wenn ihre Jahreswachstums-

raten weiterhin auf erh�htem 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 Abschw�chung im Wachstum der Kredite

an nichtfinanzielle Unternehmen seit Som-

mer 2008 betraf alle statistisch ausgewiese-

nen Fristen, allerdings in unterschiedlichem

Ausmaß. Besonders deutlich ist der R�ck-

gang der j�hrlichen Wachstumsrate bei den

kurzfristigen Ausleihungen (bis ein Jahr), die

im Vergleich zur entsprechenden Rate vor

einem Jahr sehr stark um 23,3 Prozentpunkte

Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle Unternehmen in Deutschland
nach Bankengruppen

Ver�nderung gegen�ber Vorjahr in %; Endst�nde

Zeit Großbanken

Regional-
und sonstige
Kreditbanken Landesbanken Sparkassen

Kredit-
genossen-
schaften

Realkredit-
institute

�brige
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. Vj. 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 kurz-
fristigen
Krediten
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auf – 8,1% im Juli 2009 sank. Die deutlich

r�ckl�ufige Kreditvergabe an die nichtfinan-

ziellen Unternehmen beruht damit in erster

Linie auf einem in rezessiven Phasen �blichen

verst�rkten Abbau kurzfristiger Kredite.

Diese Entwicklung war �ber alle Banken-

gruppen hinweg zu verzeichnen, auch wenn

sie im Bereich der Großbanken, Landesban-

ken und Realkreditinstitute besonders ausge-

pr�gt war.

Ist die Abschw�chung der Kreditdynamik

seit Sommer 2008 Ausdruck einer Kredit-

klemme?

Vor dem Hintergrund der r�ckl�ufigen Kre-

ditdynamik und den Belastungen der Banken

aus der aktuellen Finanzkrise wird in der

�ffentlichen Diskussion zunehmend die Be-

f�rchtung ge�ußert, die deutsche Wirtschaft

bef�nde sich in einer „Kreditklemme“. Aller-

dings existiert keine allgemein akzeptierte

Abgrenzung dieses Begriffs; unstrittig

scheint lediglich zu sein, dass eine Kredit-

klemme durch ein sp�rbar eingeschr�nktes

Kreditangebot gekennzeichnet ist. Die in der

wissenschaftlichen Literatur und �ffentlichen

Diskussion verwendeten Definitionen unter-

scheiden sich beispielsweise im Hinblick da-

rauf, ob und inwieweit sie den Begriff der

Kreditklemme nur f�r Kreditangebotsrestrik-

tionen verwenden, die auf bestimmte Fak-

toren zur�ckzuf�hren sind oder die be-

stimmte Auswirkungen haben. Nachfolgend

soll eine Kreditklemme als eine Einschr�n-

kung des Kreditangebots definiert werden,

die quantitativ so bedeutsam ist, dass sie ein

maßgebliches konjunkturelles Risiko begr�n-

det.

Das Kernproblem bei der eindeutigen empiri-

schen Identifikation einer so abgegrenzten

Kreditklemme gr�ndet in der Schwierigkeit,

nachfrage- und angebotsseitige Faktoren der

Kreditentwicklung trennscharf voneinander

zu unterscheiden. So sinkt in einer wirtschaft-

lichen Schw�chephase tendenziell die Kredit-

nachfrage. Zum einen verringert sich die

Anschaffungsneigung privater Haushalte im

Hinblick auf langlebige Konsumg�ter oder

Immobilien, zum Beispiel weil sich ihre Ein-

kommensperspektiven eintr�ben. Zum ande-

ren m�ssen Unternehmen ein geringeres

Volumen an Betriebsmitteln finanzieren, und

Buchkredite deutscher 
Banken an nichtfinanzielle 
Unternehmen nach Laufzeiten

1 Veränderungsrate gegenüber Vorjahr.
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geplante Ausr�stungsinvestitionen werden

zunehmend unattraktiver.6)

Gleichzeitig sinkt das Kreditangebot in einer

Rezession, weil die Wahrscheinlichkeit f�r

Kreditausf�lle steigt, was dazu f�hrt, dass

Banken eine Kompensation f�r das gestie-

gene Risiko in Form einer h�heren Risiko-

pr�mie im Kreditzins verlangen und strengere

Anforderungen an die Kreditnehmer, etwa

im Hinblick auf die Sicherheiten, stellen. Der

daraus resultierende R�ckgang 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 makro�konomischen Risiken gering zu

halten, verhindert fundamental nicht gerecht-

fertigte Entwicklungen, die auf l�ngere Sicht

zu gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewich-

ten f�hren k�nnten, und ist somit wesentlich

f�r eine effiziente Kapitalallokation.7) Dieser

Zusammenhang gilt nicht nur in einer Ab-

schwungphase: Im Aufschwung verbessert

sich die allgemeine Risikosituation, was das

Kreditangebot f�r sich genommen erh�ht.

Die Realwirtschaft erh�lt auf diese Weise die

Finanzierungsmittel, die sie gegebenenfalls

zur Ausweitung der wirtschaftlichen Aktivit�t

ben�tigt. Dadurch reduziert sich die Gefahr

einer durch Kreditangebotsbeschr�nkungen

bewirkten Verz�gerung oder gar Verhinde-

rung des Aufschwungs.

Neben diesen realwirtschaftlichen Bestim-

mungsfaktoren des Kreditangebots kommt

im gegenw�rtigen Kontext der Finanzkrise

aber bankseitigen Einfl�ssen wie etwa den

Refinanzierungsm�glichkeiten oder der Eigen-

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 R�ck-

wirkungen auf die Kreditvergabe. Dies betrifft

insbesondere diejenigen Institute, die sich

aufgrund einer geringen Einlagenbasis groß-

volumig �ber die Finanzm�rkte refinanziert

und zur Mittelbeschaffung auf die Verbrie-

fung eigener Aktiva zur�ckgegriffen haben.

Denn die f�r diese Gesch�fte zentralen Inter-

bankenkredite und strukturierten Finanzins-

trumente waren im Zuge der Finanzkrise von

dem allgemeinen Vertrauensverlust beson-

ders betroffen. Zudem k�nnten krisenbe-

dingte Verluste im Kreditgesch�ft die Banken

dazu veranlassen, sich bei Neuausleihungen

zur�ckzuhalten, weil sie ihre Eigenkapitalba-

sis st�rken wollen oder st�rken m�ssen.

Eine Einschr�nkung im Kreditangebot auf-

grund derartiger bankseitiger Restriktionen ist

in einer Finanzkrise gesamtwirtschaftlich an-

ders zu bewerten als ein durch eine ver-

schlechterte Kreditw�rdigkeit der Kreditnach-

frager begr�ndeter R�ckgang des Kreditange-

bots. Denn solche zus�tzlichen, mit der Finanz-

6 Zwar d�rfte die Abschw�chung der wirtschaftlichen
Aktivit�t auch bewirken, dass sich die F�higkeit der
Unternehmen zur Finanzierung aus laufenden Gewinnen
vermindert und sie – solange sie ihre laufenden Ausga-
ben nicht ausreichend reduzieren k�nnen – zeitweise
einen erh�hten externen Finanzierungsbedarf aufweisen
(„cash-flow“-Effekt). Die hierdurch bewirkte Ausweitung
ihrer Kreditnachfrage d�rfte allerdings nur kurzzeitig auf-
treten, da die Unternehmen fr�her oder sp�ter ihre Aus-
gaben anpassen werden.
7 Allerdings besteht auch die Gefahr, dass die Banken
eine gemessen an der tats�chlichen Risikosituation zu
pessimistische Einsch�tzung haben und ihr Kreditangebot
zu sehr einschr�nken. 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 Beschr�nkungen des Kre-

ditangebots bergen gegenw�rtig die Gefahr

in sich, die realwirtschaftliche Entwicklung

zus�tzlich zu schw�chen, indem sie – bei-

spielsweise �ber weiter steigende Kreditaus-

f�lle und Wertberichtigungen – die Situation

der Banken nochmals verschlechtern und so

ihr Kreditangebot zus�tzlich 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 Abschw�chung

der Kreditdynamik auf Einschr�nkungen im

Kreditangebot zur�ckzuf�hren ist, deren Aus-

maß das �bliche Beziehungsmuster merklich

�bersteigt und deren Ursachen im Finanz-

oder Bankensektor begr�ndet liegen. Ein R�ck-

gang des Kreditangebots, der lediglich die

�blichen Einflussfaktoren, vor allem die real-

wirtschaftliche Entwicklung, ad�quat wider-

spiegelt, w�rde demnach nicht den Befund

einer Kreditklemme begr�nden.

In der Praxis erweist sich die empirische Iden-

tifikation einer Kreditklemme als ausgespro-

chen schwierig. Die beobachtbare mengen-

m�ßige Kreditentwicklung ist stets das Resul-

tat sowohl von Angebots- als auch von Nach-

fragebewegungen und erlaubt somit f�r sich

genommen keine R�ckschl�sse auf das Vor-

liegen bindender angebotsseitiger Beschr�n-

kungen. Auch liefert das Kreditwachstum

allein keine Hinweise darauf, inwieweit es

durch bankseitige Restriktionen ged�mpft

wurde. Daher ist die Diagnose einer Kredit-

klemme darauf angewiesen, eine breite Pa-

lette von Informationen zu nutzen, um so die

Gefahr zu reduzieren, relevante Sachverhalte

außer Acht zu lassen und Fehlschl�sse zu zie-

hen. Aufgrund der besonderen Bedeutung

der nichtfinanziellen Unternehmen f�r die

konjunkturelle Entwicklung und der beobach-

teten starken Abschw�chung der Ausleihun-

gen an diesen Sektor liegt auf ihm nachfol-

gend der Fokus.

Entwicklung der aggregierten Kredite

an nichtfinanzielle Unternehmen

Eine erste M�glichkeit zur Einordnung des

aktuellen Kreditwachstums bietet der einfache

historische Vergleich. Der seit Sommer 2008

zu beobachtende R�ckgang in der Jahres-

wachstumsrate der von deutschen Banken

gew�hrten 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 H�he von – 2,0% im Fr�hjahr 2005

noch deutlich entfernt. Zwar erfolgte der

R�ckgang der Wachstumsrate der Ausleihun-

gen an nichtfinanzielle Unternehmen seit

Oktober 2008 schneller als in der wirtschaft-

lichen Schw�chephase von 2001 bis 2003;

dies k�nnte jedoch eine Folge des außerge-

w�hnlich starken Einbruchs der gesamtwirt-

schaftlichen Aktivit�t im Herbst 2008 und

Winter 2009 sein.

Empirische
Identifikation
einer Kredit-
klemme
schwierig

Analyse einer
breiten Palette
von Indikatoren

J�ngste Kredit-
abschw�chung
im historischen
Vergleich nicht
außergew�hn-
lich stark
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Deutsche Bundesbank

Ökonometrische Schätzgleichung für die Entwicklung der Kredite
an nichtfi nanzielle Unternehmen in Deutschland

Als Bestimmungsfaktoren der realen Kreditent-
wicklung an nichtfi nanzielle Unternehmen (K) 
werden das reale Bruttoinlandsprodukt (BIPR) als 
Maß für die gesamtwirtschaftliche Aktivität, die 
Ausrüstungsinvestitionsquote (I/BIP) zur Approxi-
mation des Fremdfi nanzierungsbedarfs und der 
Zinsabstand zwischen Industrieobligationen und 
Staatsanleihen (S) als makroökonomisches Risiko-
maß herangezogen.1) Mögliche Anpassungsverzö-
gerungen werden über die Einbeziehung zeitver-
zögerter Variablen berücksichtigt:

Δ log Kt = a0 + a1 · Δ log Kt-1 + a2 · Δ log BIPRt

 + a3 · Δ log BIPRt-1 + a4 · (I/BIP)t + a5 · St-2 + ut

Die Schätzung erfolgt mit saisonbereinigten Quar-
talsdaten für den Zeitraum 1991Q1 bis 2009Q2. 
Die reale Kreditwachstumsrate, Δ log Kt-1, sowie 
die Wachstumsrate des realen BIP, Δ log BIPRt, wer-
den als Änderungsrate gegenüber dem Vorquartal 
berechnet (defl ationiert wird mit dem BIP-Defl a-
tor). Die Investitionsquote, (I/BIP)t, ist als Verhält-
nis zwischen nominalen Ausrüstungsinvestitionen 
und nominalem BIP defi niert. Der Zinsabstand ist 
die rechnerische Differenz zwischen dem Zinssatz 
für Industrieobligationen und dem Zinssatz für 
Staatsanleihen. 

Die geschätzten Koeffi zienten der erklärenden 
Variablen weisen alle das erwartete Vorzeichen 
auf und sind mit Ausnahme der ersten Verzöge-
rung der Wachstumsrate des realen BIP statis-
tisch signifi kant. Die Kreditentwicklung hängt 
demnach positiv vom realen BIP-Wachstum und 
der Ausrüstungsinvestitionsquote ab und negativ 
vom Zinsabstand. Die negative Beziehung zwi-
schen Zinsabstand und Kreditwachstum beruht 
auf zwei Zusammenhängen. Zum einen impliziert 
ein größerer Zinsabstand tendenziell höhere Kre-
ditkosten für den Kreditnehmer, was die Kredit-
nachfrage dämpft. Zum anderen führt das sich im 
höheren Zinsabstand widerspiegelnde gestiegene 
Kreditrisiko zu einer verhalteneren Kreditvergabe 
durch die Banken. 

Der Erklärungsgehalt der Schätzgleichung ist ver-
gleichsweise hoch und die ausgewiesenen Tests 
lassen keine Fehlspezifi kation des Modells erken-
nen. Gleichwohl sind die Schätzergebnisse natur-
gemäß mit Unsicherheit verbunden.

1 Vgl. für einen ähnlichen Ansatz: Deutsche Bundesbank, 
Zur jüngeren Entwicklung der Kredite deutscher Banken an 
inländische Unternehmen und Privatpersonen, Monatsbe-
richt, Juli 2006, S. 21. — 2 ***, ** bedeutet Signifi kanz auf 

dem 1% bzw. 5%-Niveau. LM(1) – Test auf serielle Korrela-
tion (p-Wert). RESET bezeichnet Ramsey’s Regression Speci-
fi cation Error Test (p-Wert). — 3 Um Kaufkraftänderungen 
bereinigt.

Durch die Schätzgleichung
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Variable
Kredite an nichtfinanzielle
Unternehmen

D log Kt�1 0,49 (0,10)***
D log BIPRt 0,25 (0,09)***
D log BIPRt�1 – 0,06 (0,09)
(I=BIP)t 0,26 (0,12)**
St�2 – 0,34 (0,15)**

R2 0,59
LM(1) 0,41
RESET 0,95
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Eine M�glichkeit, den Einfluss der realwirt-

schaftlichen Entwicklung auf die Kreditdyna-

mik zu messen, bieten �konometrische Ana-

lysen. Die Sch�tzung einer Einzelgleichung

des Quartalswachstums der Buchkredite an

nichtfinanzielle Unternehmen zeigt, dass das

reale Bruttoinlandsprodukt und die Aus-

r�stungsinvestitionsquote zusammen mit dem

Zinsabstand zwischen Industrieobligationen

und Staatsanleihen als Risikomaß einen hohen

Erkl�rungsgehalt f�r den Sch�tzzeitraum vom

ersten Quartal 1991 bis zum zweiten Quartal

2009 besitzen. Dies gilt gerade auch f�r den

aktuellen Datenrand8): Das augenblickliche

Kreditwachstum wird weitestgehend durch

die realwirtschaftliche Entwicklung und den

Zinsabstand erkl�rt, sodass die Sch�tzung f�r

dar�ber hinausgehende, bankseitige Restrik-

tionen des Kreditangebots keinen Raum l�sst.

Bei dieser Interpretation ist aber eine gewisse

Vorsicht geboten, denn es ist m�glich, dass

der in der Sch�tzgleichung zum Ausdruck

kommende Zusammenhang zwischen real-

wirtschaftlicher Entwicklung und Kreditdyna-

mik nicht nur die Bestimmungsgr�nde der

Kreditvergabe erfasst, sondern auch die Aus-

wirkung der Kreditdynamik auf die realwirt-

schaftliche Entwicklung widerspiegelt und in-

sofern ein Zirkelschluss vorliegen k�nnte.

Unabh�ngig von dieser Problematik liefert die

Sch�tzung jedoch kein Indiz einer signifikan-

ten strukturellen Ver�nderung in der Bezie-

hung zwischen Kreditdynamik und realwirt-

schaftlicher Entwicklung am aktuellen Rand.

Die tats�chliche Kreditentwicklung verl�uft

– gemessen an traditionellen Einflussfaktoren –

demzufolge nicht außergew�hnlich.

Disaggregierte Betrachtung der Kredit-

dynamik

Der Befund, dass sich die j�ngere Abschw�-

chung der Kreditdynamik gut durch den kon-

junkturellen Einbruch und die gestiegenen

makro�konomischen Risiken erkl�ren l�sst,

wird durch eine nach Fristen gegliederte

Betrachtung der Kreditdynamik gest�tzt. So

deutet der verst�rkte Abbau insbesondere

der kurzfristigen Kredite an nichtfinanzielle

Unternehmen auf eine konjunkturell beding-

te Abnahme des Finanzierungsbedarfs des

Unternehmenssektors f�r das Umlaufverm�-

gen hin, der nicht zuletzt im Zusammenhang

mit einer deutlichen Einschr�nkung der Pro-

duktion stehen d�rfte. Zudem k�nnten Ren-

diteerw�gungen 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 l�ngerfristigen

Mittelbereitstellung interessiert sein d�rften,

wenn sie bef�rchten, dass die Kreditverf�g-

barkeit in der nahen Zukunft begrenzt wer-

den k�nnte. Dagegen d�rften Banken derzeit

aus Risiko- und Rendite�berlegungen tenden-

ziell eher an einer k�rzerfristigen Laufzeit der

vergebenen Kredite interessiert sein, was in

der bisherigen Verschiebung der Fristenstruk-

tur zugunsten der l�ngerfristigen Kredite aber

nicht zum Ausdruck kommt. F�r sich genom-

men deutet die Entwicklung der Fristenstruk-

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

�konometri-
sche Sch�tzung
deutet auf
starken real-
wirtschaftlichen
Einfluss hin Abbau

kurzfristiger
Kredite spiegelt
insbesondere
Nachfrage-
aspekte wider
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tur der Kredite an nichtfinanzielle Unter-

nehmen somit eher auf eine Dominanz nach-

fragebedingter Faktoren hin.

F�r die These, dass neben gesamtwirtschaft-

lichen Faktoren auch bankseitige Determi-

nanten das Kreditangebot beschr�nken,

k�nnte 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 gr�ßeren

Engp�sse in ihrer Liquidit�ts- und Eigenkapi-

talausstattung erfahren haben, sei es, weil sie

aufgrund ihrer Gesch�ftsausrichtung einen

hohen Anteil am Einlagengesch�ft halten und

daher in deutlich geringerem Umfang als

andere Bankengruppen auf großvolumige

Finanzierungen am Interbankenmarkt zur�ck-

greifen mussten oder weil ihr in der Regel

eher konservatives eigenes Anlagenmanage-

ment sie zun�chst vor gr�ßeren direkten Ver-

lusten aus der globalen Finanzkrise bewahrt

hat. So konnten die in erster Linie im Massen-

gesch�ft t�tigen Sparkassen und Kreditge-

nossenschaften im Jahr 2008 weiterhin ein

positives, wenn auch zum Teil deutlich gemin-

dertes Ergebnis vor Steuern verbuchen.9)

Allerdings darf diese �ber Bankengruppen

heterogene Kreditentwicklung als m�gliches

Indiz f�r bankseitige Restriktionen im Kredit-

angebot nicht �berinterpretiert werden. Ins-

besondere k�nnte sich die Kreditnachfrage

�ber die Bankengruppen entsprechend un-

einheitlich entwickelt haben, und die von

restriktiver agierenden Bankengruppen m�g-

licherweise abgewiesenen Kreditnachfrager

k�nnten von anderen Bankengruppen be-

dient worden sein.

Entwicklung der Kreditvergabe-

bedingungen und der Kreditzinsen

Hinweise auf das eventuelle Vorliegen einer

Kreditklemme k�nnten 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 Gesch�ft mit nichtfinanziellen

Unternehmen zu teilweise deutlichen restrik-

tiven Anpassungen ihrer Kreditvergabebedin-

gungen.10) Gem�ß der letzten Umfragerunde

haben die BLS-Institute ihre Kreditstandards

im zweiten Quartal 2009 per saldo allerdings

nur noch leicht versch�rft, und die Anzahl der

Institute, die die Kreditstandards versch�rft

haben, war im Quartalsvergleich so stark

r�ckl�ufig wie noch nie seit Beginn der BLS-

Erhebung im Jahr 2003.

F�r die Frage nach der m�glichen 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 Erkl�rungshalt des BLS f�r die Kreditentwicklung
an nichtfinanzielle Unternehmen vgl. auch: Deutsche
Bundesbank, Bank Lending Survey: eine Zwischenbilanz
und aktuelle Entwicklungen, Monatsbericht, Januar
2009, S. 15–31.

Beobachtung,
dass Kredit-
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effekte
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mit der Finanz-
krise, ...
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Kreditrichtlinien wichtig.11) W�hrend bank-

seitige Faktoren wie h�here Refinanzierungs-

kosten und bilanzielle Restriktionen, die im

BLS in „Eigenkapitalkosten“, „Finanzierungs-

bedingungen auf dem Geld- oder Anleihe-

markt“ und „Liquidit�tsposition“ unterteilt

sind, vor allem im ersten Jahr der Finanzkrise

wesentlich zur Versch�rfung der Standards

f�r Ausleihungen an nichtfinanzielle Unter-

nehmen beigetragen haben, ist die Bedeu-

tung der Finanzierungsbedingungen und der

Liquidit�tsposition nach Angaben der Banken

seit Beginn dieses Jahres merklich zur�ckge-

gangen. Hierzu hat die großz�gige Liquidi-

t�tsbereitstellung durch das Eurosystem

wesentlich beigetragen. Die Bedeutung m�g-

licher Eigenkapitalbeschr�nkungen 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 f�r das Risiko einer Kre-

ditklemme entscheidend sind, und f�r eine

prim�r realwirtschaftlich begr�ndete Reduzie-

rung des Kreditangebots spricht, dass seit

dem dritten Quartal 2008 vor allem die

Risikoeinsch�tzung, insbesondere die „allge-

meinen Konjunkturaussichten“ sowie „bran-

chen- und firmenspezifische Faktoren“, f�r

Veränderungen der BLS-
Kreditstandards *) deutscher 
Banken und ausgewählter 
erklärender Faktoren **)

* Saldo aus der Summe der Angaben „deut-
lich  verschärft“  sowie  „leicht  verschärft“ 
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-
schärfung  der  Kreditrichtlinien  bei“  sowie 
„trug  leicht  zur  Verschärfung  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
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11 Hilfreich f�r die Beurteilung der Frage, ob eine Kredit-
klemme vorliegt, k�nnen generell – erg�nzend zu ange-
botsseitigen Faktoren – auch Einsch�tzungen zur Ent-
wicklung der Nachfrage sein, die im BLS regelm�ßig
erfragt werden. Gem�ß den Angaben der am BLS teil-
nehmenden Institute ist im zweiten Quartal 2009 die
Nachfrage nach Unternehmenskrediten erstmals seit
einem Jahr wieder sp�rbar gestiegen. Da diese BLS-Anga-
ben jedoch wegen Mehrfachanfragen seitens der Unter-
nehmen die tats�chliche gesamtwirtschaftliche Nachfra-
geentwicklung �bersch�tzen d�rften, ist bei ihrer Inter-
pretation besondere Vorsicht geboten.

... aber zuneh-
mend konjunk-
turell bedingt
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die strengeren Standards im Firmenkunden-

gesch�ft verantwortlich gemacht werden.12)

Die nach Unternehmensgr�ße differenzierten

Ergebnisse zeigen bis Herbst 2008 ein – ge-

messen an den Kreditstandards – weniger

stark angespanntes Kreditangebotsverhalten

der befragten Banken f�r Ausleihungen an

kleine und mittelst�ndische Unternehmen

(KMU). Dies d�rfte auch damit zusammen-

h�ngen, dass das Kreditgesch�ft mit KMU

st�rker von Kreditinstituten betrieben wird,

die sich weniger auf den Geld- und Kapital-

m�rkten refinanzieren und daher in geringe-

rem Maße von Refinanzierungsproblemen

durch die Finanzmarktturbulenzen betroffen

waren. Mittlerweile haben sich die Anpassun-

gen im Kreditgesch�ft mit KMU jedoch den-

jenigen f�r große Unternehmen angen�hert,

was sowohl durch den zunehmenden kon-

junkturellen Einfluss auf die Kreditrichtlinien

aller Banken als auch dadurch erkl�rt werden

d�rfte, dass die KMU im Durchschnitt st�rker

von der Binnenwirtschaft abh�ngen und so-

mit sp�ter von der Krise erfasst wurden. Auch

Umfragen unter Unternehmen best�tigen,

dass sich im Zuge der globalen Finanzkrise

die Kreditangebotsbedingungen f�r gr�ßere

Unternehmen in st�rkerem Maße verschlech-

tert haben als f�r KMU und dass diese Diffe-

renzierung j�ngst etwas an Bedeutung verlo-

ren hat.13)

Die Zinsweitergabe der Banken in ihrem

Unternehmenskreditgesch�ft spricht ebenfalls

daf�r, dass das aktuelle Reaktionsmuster der

Kreditinstitute nicht auffallend vom normalen

zyklischen Verhalten abweicht. Die Bank-

zinsen f�r Unternehmenskredite sind seit

November 2008 im Gefolge der Leitzinssen-

kungen des Eurosystems insgesamt r�ckl�u-

fig, auch wenn die Dynamik gegen�ber den

Vormonaten zuletzt abnahm. �konometri-

sche Sch�tzungen 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 außerge-

w�hnlich z�gerlich an die Zinsen f�r kurzfris-

tige Bankkredite weitergegeben wurden.14)

Zur Gefahr einer Kreditklemme in der

konjunkturellen Erholungsphase

In der Gesamtbetrachtung deuten die bishe-

rigen �berlegungen darauf hin, dass sich die

j�ngste Schw�che in der Kreditvergabe an

nichtfinanzielle Unternehmen in Deutschland

weitgehend auf die realwirtschaftliche Ent-

wicklung zur�ckf�hren l�sst, auch wenn ein

gewisser Einfluss bankseitiger Faktoren nicht

12 Hierbei ist allerdings zu beachten, dass sich hinter die-
sen Angaben neben tats�chlich gestiegenen Risiken auch
eine ver�nderte Risikoneigung der Banken widerspiegeln
k�nnte. Aber auch dies w�rde f�r sich genommen noch
nicht zwingend f�r eine Kreditklemme sprechen, wenn
die Risikobereitschaft der Banken zuvor eher zu hoch
war. Ein derartiges Verhalten wird tats�chlich h�ufig als
eine Ursache der globalen Finanzkrise angesehen. Es
d�rfte aber f�r das inl�ndische Kreditgesch�ft der deut-
schen Banken keine wesentliche Rolle gespielt haben.
13 Siehe z.B. die regelm�ßigen Umfrageergebnisse zur
„Kredith�rde“ des ifo Instituts und die von der DIHK
durchgef�hrten Unternehmensbefragungen.
14 L�ngerfristige Kredite m�ssen aus der Analyse ausge-
klammert werden, da sich hier das Refinanzierungsver-
halten der deutschen Kreditinstitute im Verlauf der globa-
len Finanzkrise merklich ver�ndert haben d�rfte. So ist
vermutlich die Bedeutung der Kapitalmarktrefinanzie-
rung f�r Banken und damit die Relevanz der Rendite auf
Bankschuldverschreibungen, die typischerweise den Aus-
gangspunkt f�r Untersuchungen zur Zinsweitergabe dar-
stellt, merklich zur�ckgegangen. Siehe hierzu: Deutsche
Bundesbank, Kurzfristige Bankkreditzinsen seit Herbst
2008, Monatsbericht, Mai 2009, S. 38 f.
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ausgeschlossen werden kann. Insofern spricht

vieles daf�r, dass die bisherige Abschw�-

chung der Kreditvergabe an die nichtfinan-

ziellen Unternehmen in Deutschland nicht

Ausdruck einer Kreditklemme ist.

Perspektivisch d�rfte sich die Konjunktur in

den kommenden Monaten weiter stabilisie-

ren, auch wenn damit nicht gesichert ist, dass

die Bodenbildung bald in einen nachhaltigen

Aufschwung �bergeht. Sollte jedoch im Zuge

dieses Erholungsprozesses das Angebot an

Bankkrediten schw�cher wachsen als die

Nachfrage, besteht grunds�tzlich das Risiko,

dass das zur�ckbleibende Kreditangebot die

gesamtwirtschaftliche Aktivit�t d�mpft, was

den Aufschwung verz�gern oder im Extrem-

fall verhindern k�nnte.

Diesbez�glich gilt es aber zu beachten, dass

die Kreditentwicklung an fr�heren konjunktu-

rellen Wendepunkten der realwirtschaftlichen

Entwicklung nur verz�gert folgte. Ein gewis-

ser Nachlauf, also eine weiterhin schwache

Entwicklung der Kreditaggregate auch nach

den ersten Anzeichen der realwirtschaftlichen

Stabilisierung, ist demzufolge ein �bliches

Muster: Nach den beiden letzten konjunktu-

rellen Schw�chephasen 1992/93 und 2001

bis 2003, in denen das Wachstum der Kredite

an nichtfinanzielle Unternehmen ebenfalls

stark zur�ckgegangen war, trat eine erkenn-

bare Erholung der Kreditvergabe erst einige

Quartale nach Ende des gesamtwirtschaft-

lichen Abschwungs ein.

Zu der zun�chst noch z�gerlichen 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 zur�ck, um zun�chst ihre

freien Kapazit�ten wieder st�rker auszulasten

und um abzuwarten, wie sich die Ertragsper-

spektiven entwickeln. Dies d�rfte insbeson-

dere in der aktuellen Situation relevant sein.

Gem�ß den vorliegenden Angaben zur Kapa-

zit�tsauslastung ist diese derzeit auf sehr
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niedrigem Niveau. Die jahresdurchschnittliche

Unterauslastung �bertrifft die Tiefst�nde fr�-

herer Rezessionen bei Weitem. Daher sollten

die Unternehmen in der kommenden wirt-

schaftlichen Erholungsphase die Produktion

vergleichsweise kr�ftig ausweiten k�nnen,

ohne neue Sachinvestitionen t�tigen und ent-

sprechende Finanzierungsmittel nachfragen zu

m�ssen.

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 heißt aus den „verdienten“ Ab-

schreibungen und den einbehaltenen Gewin-

nen, bestreiten k�nnen. So verhielt es sich

beispielsweise in den Jahren nach der wirt-

schaftlichen Schw�chephase 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.

F�r eine verz�gerte Zunahme der Kreditdyna-

mik in der ersten Phase der konjunkturellen

Erholung sprechen aber auch angebotsseitige

Gr�nde. Zieht man fr�here zyklische Schw�-

chephasen heran, so zeigt sich, dass die Insol-

venzen in der Regel mit einer gewissen Verz�-

gerung reagiert haben. Das bedeutet, dass

die Insolvenzzahlen auch nach Beginn der

konjunkturellen Erholung zun�chst noch auf

einem recht hohen Niveau verharren oder

sogar steigen k�nnten. Besonders ausgepr�gt

war dieses Muster in den neunziger Jahren,

als die Konkurse absolut betrachtet bis zum

Jahr 1997 kr�ftig zunahmen. W�hrend die

Zahl der Unternehmensinsolvenzen in Deutsch-

land 2008 nahezu stagnierte, hat sie im

laufenden Jahr deutlich zugenommen. �ber-

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 Firmenzusammenbr�che im Baugewerbe,

das in besonderem Maße von den Konjunk-

turprogrammen profitierte, im ersten Halb-

jahr 2009 niedriger als ein Jahr zuvor. Sollten

die Insolvenzen weiter zunehmen, d�rften

auf die inl�ndischen 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-

h�ht und von daher ihre Bestandsfestigkeit

erheblich gest�rkt haben.15)

Neben diesem realwirtschaftlich begr�ndeten

Einfluss auf das Kreditangebot k�nnten jedoch

k�nftig die bisher eher im Hintergrund ste-

henden bankseitigen Einfl�sse eine gr�ßere

Bedeutung erlangen. Insbesondere k�nnte sich

die deutsche Kreditwirtschaft aufgrund von

Eigenkapitalengp�ssen gezwungen sehen, ihr

Kreditangebot in der konjunkturellen Erho-

lungsphase zun�chst nicht wieder auszudeh-

nen oder gar einen �ber das oben beschrie-

bene Muster hinausgehenden starken und

15 Zur St�rkung der finanziellen Widerstandsf�higkeit
der deutschen Unternehmen vgl.: Deutsche Bundesbank,
Ertragslage und Finanzierungsverh�ltnisse deutscher Unter-
nehmen im Jahr 2007, Monatsbericht, Januar 2009,
S. 33–57, sowie: Deutsche Bundesbank, Finanzierungs-
beschr�nkungen und Kapitalbildung: mikro�konomische
Evidenz, Monatsbericht, Oktober 2008, S. 61–71.

...und sich
M�glichkeiten
zur internen
Finanzierung
verbessern

Insolvenzen
bleiben noch
einige Zeit nach
Beginn der
Erholungsphase
hoch

Schwacher
Anstieg des
Kreditangebots
wegen bank-
seitiger Rest-
riktionen?



DEUTSCHE
BUNDESBANK
E U R O S Y S T E M

Monatsbericht
September 2009

32

anhaltenden Abbau der Unternehmenskre-

dite vorzunehmen.16) Hierzu k�nnten in der

augenblicklichen Situation auch gestiegene

Erwartungen der M�rkte an die Eigenmittel-

ausstattung von Kreditinstituten beitragen,

die deutlich �ber den regulatorisch erforder-

lichen Eigenkapitalbedarf hinausgehen. Zu-

dem zielen aktuelle �berlegungen des Baseler

Ausschusses f�r Bankenaufsicht darauf ab,

die Stabilit�t des internationalen Bankensys-

tems durch eine Erh�hung der Kapitalausstat-

tung langfristig zu st�rken. Dabei besteht

aber Einvernehmen, dass h�here Kapital-

anforderungen erst nach dem Ende der aktu-

ellen Wirtschaftskrise greifen sollen, um die

wirtschaftliche Erholung nicht zu gef�hr-

den.17)

Bem�hungen um eine Verk�rzung der Bilanz-

summe k�nnten bei einigen Banken auch

durch zus�tzliche Motive begr�ndet sein,

allen voran die in einigen F�llen erforderliche

Neuausrichtung des Gesch�ftsmodells sowie

gegebenenfalls Auflagen, die an staatliche

Garantien oder Eigenkapitalzuf�hrungen ge-

kn�pft sind.

Ausgewählte Aktivapositionen deutscher Banken

1 Umfasst Buchkredite und Wertpapiere von Ausländern.
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16 Zum Zusammenhang zwischen Wirtschaftsaktivit�t
und Bankkapital vgl.: Deutsche Bundesbank, Kreditent-
wicklung, Bankkapital und Wirtschaftsaktivit�t, Monats-
bericht, M�rz 2005, S. 15–25.
17 Neben einer St�rkung der Kapitalbasis stehen auch
Maßnahmen zur D�mpfung der zyklischen Wirkungen
von regulatorischen Mindesteigenkapitalanforderungen
im Mittelpunkt der Diskussion. Ein denkbarer Ansatz
hierzu w�re die Vorhaltung von antizyklischen Eigenkapi-
talpuffern, die im Konjunkturverlauf „atmen“ und damit
im Falle eines wirtschaftlichen Abschwungs den Anstieg
der risikosensitiven Eigenkapitalanforderungen abfedern
k�nnen.
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In der Tat ist ein Deleveraging, also die Redu-

zierung des Fremdkapitalhebels in der Bilanz,18)

in der deutschen Kreditwirtschaft seit Herbst

2008 festzustellen. Die deutschen Banken

haben ihre direkt mit dem Bankgesch�ft in

Verbindung stehenden Aktivpositionen in-

folge der Versch�rfung der globalen Finanz-

krise deutlich reduziert, was sich auch in einer

sp�rbaren Abnahme ihrer Bilanzsummen wi-

derspiegelt. Dabei war das Ausmaß dieses

R�ckgangs – auch im Vergleich zu den Jahren

2002 bis 2005 – außergew�hnlich stark.

Zwar lag der Schwerpunkt dieser Entwicklung

bereits in den Monaten November 2008 bis

April 2009; sie h�lt aber in abgeschw�chter

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-

n�chst die Auslandsaktiva ein, wovon zu gut

zwei Dritteln Kredite im Interbankengesch�ft

mit dem Ausland betroffen waren. Nach dem

Jahreswechsel gingen dann auch die Buch-

forderungen gegen�ber inl�ndischen Banken

kr�ftig zur�ck. Urs�chlich f�r den R�ckgang

der Forderungen gegen�ber in- und ausl�n-

dischen Banken d�rfte insbesondere das Aus-

trocknen der Handelsaktivit�t auf den globa-

len Finanzm�rkten gewesen sein. Der drasti-

sche Abbau der Auslandsaktiva wurde zudem

durch eine bewusste R�ckf�hrung der Aktivi-

t�ten inl�ndischer Banken �ber internationale

Finanzzentren, zum Beispiel im Vereinigten

K�nigreich und Asien, verst�rkt. Zuletzt hat

sich der Abbau der Auslandsaktiva und der

Forderungen gegen�ber inl�ndischen Banken

verglichen mit den Entwicklungen im Herbst

2008 zwar etwas verlangsamt. Er bleibt aber

auf erh�htem Niveau.

Bisher erstreckt sich das Deleveraging der

Banken jedoch weniger auf die Kreditvergabe

an den inl�ndischen privaten Sektor. Grund-

s�tzlich d�rften die Finanzinstitute beim Ab-

bau ihrer Aktiva bestrebt sein, ihre Ausleihun-

gen an private Schuldner weitgehend stabil

zu halten und zun�chst vor allem ihre Liquidi-

t�tspuffer, also insbesondere den Bestand an

liquiden Verm�gensgegenst�nden, zu redu-

zieren. Die wichtigsten Gr�nde f�r dieses Ver-

halten sind die geringere Liquidit�t der Buch-

kredite und das Bestreben, bestehende enge

Beziehungen zu den Kreditkunden m�glichst

lange zu erhalten. Mit steigender Belastung

der Eigenkapitalbasis – gerade auch durch

weitere Wertberichtigungen infolge der real-

wirtschaftlichen Schw�chephase – k�nnte

aber grunds�tzlich die Wahrscheinlichkeit da-

f�r steigen, dass der Abbau der Aktiva zuneh-

mend auch die Kredite an den inl�ndischen

nichtfinanziellen Unternehmenssektor betrifft.

Sollte das Kreditangebot der Banken im Zuge

eines voranschreitenden Deleveraging tat-

s�chlich hinter dem externen Mittelbedarf der

Unternehmen zur�ckbleiben, muss dies nicht

unmittelbar belastend auf den deutschen

Unternehmenssektor wirken. So haben insbe-

sondere gr�ßere Unternehmen neben dem

18 Ein derartiger Abbau kann grunds�tzlich durch Maß-
nahmen auf der Aktivseite – im Wesentlichen durch
Bilanzverk�rzung und/oder Umschichtung zu risiko�rme-
ren Aktiva – oder auf der Passivseite durch Eigenkapital-
aufnahme erfolgen.
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inl�ndischen Bankkredit prinzipiell weitere

M�glichkeiten zur Beschaffung externer Mit-

tel. Allerdings ist das Ausmaß, in dem solche

alternativen externen Finanzierungsquellen

im Ausland oder am Kapitalmarkt im Zuge

einer kommenden weltweiten konjunkturel-

len Erholungsphase zur Verf�gung stehen,

schwierig einzusch�tzen, weil auch diese

alternativen Quellen durch die globale Finanz-

krise in Mitleidenschaft gezogen wurden.

So ließen vor allem die Finanzkredite von aus-

l�ndischen Banken und Konzernt�chtern im

laufenden Jahr kr�ftig nach, nachdem sie in

den letzten Jahren stark an Bedeutung ge-

wonnen hatten. Auch die Mittelbeschaffung

�ber die Emission von Schuldverschreibungen

– in Deutschland traditionell allerdings von

geringerer Bedeutung – und �ber den Absatz

von Aktien ist trotz einer positiven Entwick-

lung der globalen Finanzm�rkte in den letz-

ten Monaten noch mit hoher Unsicherheit

behaftet. Hier w�rde entlastend wirken,

wenn die deutschen Unternehmen – auch

gerade die des Mittelstandes – die M�glich-

keiten der Finanzierung �ber die Kapitalm�rk-

te zuk�nftig st�rker nutzen als in der Ver-

gangenheit. Zudem spielen f�r international

t�tige deutsche Unternehmen die grenz�ber-

schreitenden Handelskredite eine wichtige

Rolle. Sie sorgen daf�r, dass Vorleistungen

nicht sofort beglichen werden m�ssen, und

verschaffen damit zumindest einen kurzfristi-

gen Finanzierungsspielraum. Ihre Entwicklung

folgt in der Regel dem Konjunkturverlauf; so

verzeichneten auch die grenz�berschreiten-

den Handelskredite im Zusammenhang mit

dem seit Herbst 2008 erfolgten R�ckgang der

internationalen G�terstr�me einen deutlichen

Einbruch.

In der Summe deuten diese �berlegungen

darauf hin, dass die Gesamtheit der deut-

schen nichtfinanziellen Unternehmen in der

ersten Phase einer einsetzenden konjunktu-

rellen Erholung insbesondere wegen ihrer

grunds�tzlich verbesserten Widerstandsf�hig-

keit, freier Produktionskapazit�ten – und so-

mit eines geringen Bedarfs an Sachinvestitio-

nen – sowie ihrer verbesserten M�glichkeiten

zur internen Finanzierung einen gewissen

Zeitraum �berbr�cken k�nnte, bis das Kredit-

angebot der deutschen Banken wieder an-

zieht. Potenzielle Einschr�nkungen im Kredit-

angebot w�ren somit nicht zwangsl�ufig und

unmittelbar mit nennenswerten gesamtwirt-

schaftlichen Belastungen verbunden. Hinzu

kommt, dass das perspektivische Risiko nega-

tiver bankseitiger Einfl�sse 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 ausgew�hlten

Banken und Bankenverb�nden ergaben die

Antworten wenig Hinweise auf eine bevor-

stehende Kreditklemme im Gesch�ft mit in-

l�ndischen nichtfinanziellen Unternehmen.19)

Insgesamt erwarten die Umfrageteilnehmer

in der zweiten Jahresh�lfte 2009 und im

Jahr 2010 keinen R�ckgang ihres Neukredit-

gesch�fts. Die Mehrheit der gr�ßeren Insti-

tute rechnet – trotz geplanter Verk�rzung der

Bilanz – mit einer weitgehend gleichbleiben-

19 Siehe hierzu: Deutsche Bundesbank, Sonderumfrage
zum Kreditgesch�ft deutscher Banken mit inl�ndischen
Unternehmen, 28. August 2009 (http://www.bundes-
bank.de/download/volkswirtschaft/publikationen/ergebnis-
bericht_sonderumfrage.pdf).
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den Kreditvergabe; kleinere Banken erwarten

sogar eine Zunahme ihres Kreditgesch�fts.

Zu diesem Bild passt, dass aufsichtliche Sensi-

tivit�tsanalysen basierend auf Daten aus dem

Solvabilit�tsmeldewesen zurzeit zu dem Er-

gebnis kommen, dass die deutschen Banken

bei ihrer gegenw�rtigen Eigenkapitalausstat-

tung einen breit angelegten Bonit�tsr�ck-

gang ihrer Schuldner verkraften w�rden,

ohne die Mindesteigenkapitalanforderungen

nach Basel II zu unterschreiten.20)

Schlussfolgerungen

Die starke Abschw�chung des Wachstums

der Buchkredite deutscher Banken an den in-

l�ndischen 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 begr�ndete Kreditangebots-

restriktionen. In der Summe deuten die hier

betrachteten Indikatoren aber eher darauf

hin, dass hinter der schw�cheren 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 schließt jedoch nicht aus, dass die �ber-

windung der Rezession in Deutschland durch

zuk�nftig st�rker zum Tragen kommende

Kreditangebotseinfl�sse erschwert werden

k�nnte. Insbesondere, wenn in der konjunk-

turellen Erholungsphase die Kreditnachfrage

wieder anzieht, k�nnten m�gliche bankseitig

begr�ndete Beschr�nkungen des Kreditange-

bots bindend wirken und so den konjunk-

turellen Aufschwung hemmen. Angesichts

der bestehenden großen Unterauslastung

von Produktionskapazit�ten d�rfte eine be-

ginnende konjunkturelle Erholung allerdings

weniger als in vergangenen Zyklen auf eine

Bankkreditfinanzierung angewiesen sein. In

diesem Zusammenhang w�rde ebenfalls ent-

lastend wirken, wenn insbesondere die mit-

telst�ndischen Unternehmen ihre Abh�ngig-

keit von Bankkrediten langfristig reduzieren

und sich st�rker �ber die Kapitalm�rkte finan-

zieren w�rden. 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 daf�r, dass das Auftreten

einer ausgepr�gten Kreditangebotsknappheit

eher ein Risikoszenario und nicht das gesamt-

wirtschaftliche Basisszenario darstellt.

Je l�nger sich der Bilanzbereinigungsprozess

der Banken allerdings hinzieht, desto mehr

k�nnte dieses Risikoszenario an Relevanz ge-

winnen. Um dem Finanzsystem den Anpas-

sungsprozess zu erleichtern, hat die Bundes-

regierung die breit angelegten Stabilisierungs-

maßnahmen des Sonderfonds Finanzmarkt-

stabilisierung in Form von Garantien f�r neu

emittierte Bankschuldverschreibungen und

Rekapitalisierungsmaßnahmen eingerichtet.

Ferner er�ffnet das Gesetz zur Fortentwick-

20 Unterstellt wurde eine Verschlechterung der Bonit�t in
der Breite um eine Ratingstufe.
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lung der Finanzmarktstabilisierung �ber 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 Maßnahmen ihre stabilisierende Wir-

kung voll entfalten k�nnen, ist es allerdings

notwendig, dass insbesondere diejenigen

Banken, die sich bedingt durch die Finanzkrise

Eigenkapital- oder Liquidit�tsengp�ssen ge-

gen�bersehen, die von der Bundesregierung

angebotenen Instrumente auch z�gig in An-

spruch nehmen.




