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Die Kredithiirde: Aktuelle Entwicklung und Vergleich
mit anderen Finanzmarktvariablen

Artem Marjenko, Stefan Sauer und Klaus Wohlrabe

Aktuelle Entwicklung der
Kredithiirde

Gewerbliche Wirtschaft

Den Erhebungsergebnissen zufolge sind
die Kreditfinanzierungsbedingungen flr
deutsche Unternehmen gegenwartig aus-
gezeichnet (vgl. Abb. 1). Die Phase der
ausgesprochen entgegenkommenden
Kreditvergabepolitik seitens der Banken
halt bereits seit etwa drei Jahren an, nach-
dem in den Jahren 2009 und 2010 noch
deutlich mehr Unternehmen von einem
restriktiven Zugang zu Krediten berichtet
hatten (vgl. hierzu auch Marjenko et al.
2012). Wahrend der Finanzmarktkrise
kam es zu einer sogenannten Kreditklem-
me, die sich unter anderem darin bemerk-
bar machte, dass sich die Banken mit der
Neuvergabe bzw. Verlangerung von Kre-
diten zurlickhielten, hdhere Zinssétze ver-
langten und umfangreiche Sicherheiten
einforderten. Diese Hindernisse bei der

Abb. 1
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Kreditvergabe haben sich in den vergan-
genen Jahren erheblich verringert. Nach-
dem die Kredithtrde bereits seit Anfang
des Jahres 2012 um die 20%-Marke pen-
delte, liegt sie nun schon seit Uber einem
Jahr durchgehend darunter. Im Mai 2014
erreichte sie einen neuen Tiefststand seit
Beginn der Erhebung; nur noch 17,4%
der Befragungsteilnehmer in der gewerb-
lichen Wirtschaft gaben an, Schwierigkei-
ten zu haben, Kredite zu bekommen. In
der Septembererhebung war dieser Anteil
mit 18,4% nur geringfugig hoher.

Bauhauptgewerbe

Im Bauhauptgewerbe liegt die Kredithir-
de seit Beginn der Erhebung durchge-
hend hoéher als in den anderen Wirt-
schaftsbereichen. Dies ist zwar nach wie
vor der Fall, allerdings hat sich die Diffe-
renz in den vergangenen Jahren sichtlich
verringert. Im August war mit 20,9% so-
gar ein neuer historischer Tiefststand in
diesem Bereich zu verzeichnen; der Anteil
der Unternehmen, die im September die
Kreditvergabepolitik der Banken als res-
triktiv einstuften, lag mit 21,4% nur unwe-
sentlich darUber. Die Ergebnisse zeigen,
dass sich auch ein GroBteil der Baufirmen
sehr gut mit Bankkrediten versorgen
kann.

Getrennt nach GroBenklassen' betrach-
tet, war in den vergangenen Jahren zu
erkennen, dass die groBeren und die klei-
neren Unternehmen am haufigsten tber
schwierige Bedingungen bei der Zutei-

" Definition der UnternehmensgréBenklassen im
Baugewerbe: klein: 1-99 Beschaftigte, mittel:
100-199 Beschéftigte, groB: > 200 Beschaftigte.
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lung von Krediten klagten, wahrend der An- Abb. 2

teil bei den mittelgroBen Unternehmen splir-

Kredithiirde in Unterbereichen des Verarbeitenden Gewerbes

bar niedriger lag. Auch gegenwartig ist ein
leichter Unterschied zwischen den Baufir-
men mit weniger als 100 Mitarbeitern 60
(22,3%), den mittelgroBen Firmen (18,2%)
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Auch die am ifo Konjunkturtest teilnehmen-

den Unternehmen des Handelsgewerbes be- 10
richten bereits seit Iangerem von einer glins-
tigen Lage auf dem Kreditmarkt. Nachdem
die Kredithtrde im Krisenjahr 2009 Uber die
40%-Marke gestiegen war, ist sie in den dar-
auf folgenden Jahren immer weiter gesunken und hat sich
seitdem mehr als halbiert. Weniger als ein Finftel der Mel-
dungen (September 2014: 18,7 %) sprechen derzeit von einer
restriktiven Vergabe von Bankkrediten.

0

Nach GréBenklassen? aufgeteilt, sind in diesem Bereich we-
sentlich stérkere Unterschiede zu erkennen als im Bauge-
werbe. Die umsatzstérkeren Handelsbetriebe leiden kaum
unter Finanzierungsschwierigkeiten; nur etwas mehr als 10%
geben aktuell an, Probleme zu haben, an Kredite zu gelan-
gen. Dagegen liegt der Anteil der Restriktiv-Antworten bei
den kleinen Handelsunternehmen mit Uber 30% erheblich
hoher. Ein derartiges Muster ist seit Beginn der Erhebung
nahezu durchgehend zu sehen. Lediglich wahrend der Kri-
se des Finanzsystems im Jahr 2003 sowie im Laufe der
Finanz- und Wirtschaftskrise 2009 haben sich die Differen-
zen weitestgehend aufgeldst, und die Unternehmen aller
GroBenklassen klagten &hnlich haufig Gber Finanzierungs-
schwierigkeiten.

Verarbeitendes Gewerbe

Am niedrigsten liegt die KredithUrde derzeit im Verarbeiten-
den Gewerbe. Mit 15,8% wurde im Mai ein neuer Tiefststand
in diesem Bereich erreicht, der Septemberwert lag bei
16,9%. Das hervorragende Kreditumfeld spiegelt sich in al-
len UnternehmensgroBRenklassen® wider. Die geringsten Pro-
bleme bei der Kreditfinanzierung haben nach wie vor die
GroBfirmen. Diese bewerten die Kreditvergabepraxis etwas
groBzugiger als die kleineren Firmen. Ein umgekehrtes Ver-
haltnis war lediglich im Jahr 2009 zu verzeichnen, als Uber
die Halfte der GroBfirmen Uber Finanzierungsschwierigkeiten
klagten. Einer der Griinde daflr durfte gewesen sein, dass

2 Definition der UnternehmensgréBenklassen im Handelsgewerbe: klein:
Jahresumsatz < 1 Mill. Euro, mittel: Jahresumsatz 1 Mill. Euro bis 50 Mill.
Euro, groB: > 50 Mill. Euro.

3 Definition der UnternehmensgréBenklassen im Verarbeitenden Gewerbe:
klein: 1-49 Beschéftigte, mittel: 50-249 Beschaftigte, groB: > 250 Beschaf-
tigte.
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die GroBunternehmen haufiger mit privaten Geschéftsban-
ken in Beziehung stehen, die am meisten unter der Krise zu
leiden hatten. Dagegen sind kleinere Firmen haufiger Kunden
von Genossenschaftsbanken und Sparkassen, die nicht so
stark von der Krise beeintrachtigt wurden (vgl. Abberger et
al. 2009).

Seit April 2014 wird die Kredithtrde auch erstmals flr Unter-
bereiche des Verarbeitenden Gewerbes ausgewiesen.* In
den verschiedenen Industriezweigen gibt es dabei zum Teil
deutliche Unterschiede bei der Einstufung der Kreditverga-
bepolitik der Banken. Fur einige ausgewahite wichtige Wirt-
schaftszweige ist der Verlauf der Kredithurde in Abbildung 2
dargestellt. Sehr niedrig liegt die Kredithtrde aktuell etwa im
Bereich Herstellung elektrischer Ausriistungen, in dem der-
zeit nur 6% der Firmen die Kreditvergabe als restriktiv be-
zeichnen, sowie in der chemischen Industrie, in der es im
September 8% waren. Bei einem groBen Teil der Wirtschafts-
bereiche schwankt die Kredithirde gegenwartig zwischen
10% und 15%; dazu zahlen unter anderem der Maschinen-
bau, die Herstellung von Metallerzeugnissen sowie der Fahr-
zeugbau. Hohere Werte sind dagegen etwa in der Nahrungs-
mittelindustrie, in der 30% der Unternehmen Probleme ha-
ben, Kredite zu erhalten, sowie in der Mineraldlverarbeitung
(45%) und dem Textilgewerbe (37%) zu verzeichnen.

Vergleich der Kredithiirde mit anderen
Finanzmarktvariablen

Neben der ifo Konjunkturumfrage wird das Kreditvergabe-
verhalten der Banken systematisch in dem von der Bundes-
bank durchgeflhrten Bank Lending Survey (BLS) abgefragt.
Der BLS ist eine vierteljghrliche Erhebung bei den Banken

4 Die Kredithlrde fur die Unterbereiche des Verarbeitenden Gewerbes wird
Uber ein anderes Aggregationsschema berechnet als in den Hauptsekto-
ren. Beim Vergleich der Ergebnisse — insbesondere bei Niveauverglei-
chen — aus unterschiedlichen Aggregationsschemata ist ein gewisser
Spielraum einzukalkulieren.
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Abb. 3

Kredithiirde und Credit Standards des Bank Lending Survey

Der Zusammenhang zwischen der Kredit-
hirde und den vergebenen Kreditvolumina
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Quelle: ifo Konjunkturtest; Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey.

zu ihrem Kreditgeschéft, die in den Landern des Eurosys-
tems seit 2003 von den jeweiligen Nationalbanken durch-
gefuhrt wird. Zentral fUr das Verstandnis des Kreditange-
botsverhaltens der Banken ist im BLS die Frage nach der
Entwicklung der Kreditrichtlinien (Credit Standards) (vgl.
Deutsche Bundesbank 2009, S.16). Die auf der Seite der
Anbieter ermittelten Credit Standards des BLS sind ein Pen-
dant zur nachfrageseitig erhobenen Kredithlrde. Abbil-
dung 3 zeigt die beiden Zeitreihen.

Zwar sind im Verlauf der beiden Indizes zum Teil erhebliche
Abweichungen festzustellen, doch das Verlaufsmuster ist
ahnlich. Esist zu beachten, dass die beiden Indikatoren nach
unterschiedlichen Methoden berechnet werden, woraus
sich Differenzen ergeben. Es zeigt sich, dass der Zusam-
menhang zwischen dem BLS und der Kredithirde hoch ist.
Die ifo Kredithtrde stellt somit ein wichtiges Komplement zu
offiziellen Finanzmarktstatistiken dar.

Abb. 4
Kredithiirde und Kreditvergabe

2012 2013 2014

ist in Abbildung 4 dargestellt.

Nettosaldo 6
45 Vor dem Ausbruch der US-amerikanischen
Subprime-Krise 2007 haben sich die Neu-
30 kreditvolumina und die Kredithirde tat-
sachlich gegenlaufig entwickelt. Als die
15 Kredithtrde ab Ende 2007 allméhlich wie-

der stieg, die Subprime-Krise aber noch
nicht in die allgemeine Finanzkrise minde-
te, blieb die Kreditinanspruchnahme zu-
nachst noch eine Zeitlang expansiv. Erst ab
-30 Mitte 2008, als die Finanzkrise Deutschland

erreichte und die Kredithlrde beschleunigt

stieg, wurde die Kreditaufnahme zurtickge-

fahren. Wahrend der darauf folgenden, re-
lativ kurzen Rezessionsphase in Deutschland sanken die
Kreditvolumina ungebremst weiter bis sie sich schlieBlich
gegen Ende 2010 stabilisierten. Obwohl die Kredithtirde
zu diesem Zeitpunkt bereits enorm zurlickgegangen war
und inzwischen den historischen Tiefststand erreicht hat,
kam es zu keiner Wiederbelebung des Kreditgeschafts der
Banken mit den Unternehmen. Im Gegenteil, es ist sogar
eine leicht ricklaufige Tendenz zu beobachten.

Die Kredithtrde allein kann die Entwicklung der Kreditvolu-
mina offenbar nicht erklaren. Das ist nicht weiter Uberra-
schend: Die KredithUrde ist nur ein angebotsseitiger Faktor
zur Bestimmung der Kreditentwicklung. Eine 6konomische
Modellierung muss darUber hinaus die Nachfrageseite ein-
beziehen. Unter anderem war die Investitionstatigkeit der
Unternehmen in den letzten zwei Jahren durch Stagnation
gekennzeichnet, was eine Verringerung ihres Kreditbedarfs
zur Folge hatte.’

Ein weiterer Grund fUr die sinkende Kredit-
nachfrage der Unternehmenist in der zuneh-

Monatswerte (gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
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Quelle: ifo Konjunkturtest; Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey.
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Mrd. Euro

menden Nutzung alternativer Finanzierungs-
moglichkeiten zu sehen, wie dem seit 2012
wieder leicht anziehenden Leasinggeschaft
(vgl. Stadtler 2013), sowie in der seit einigen
Jahren vermehrten Finanzierung Uber Eigen-
86 kapital. Nach Angaben der Bundesbank ist

die Eigenkapitalquote im Unternehmenssek-

tor von 21,6% im Jahr 2003 auf 27,5% im
58 Jahr 2012 sichtlich gewachsen (vgl. Abb. 5)

und dUrfte laut dem Deutschen Sparkassen-
“ und Giroverband (2014, S. 41 ff.) auch 2013
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5 Kredite kdnnen natdrlich auch flir andere Zwecke als
Anlageinvestitionen aufgenommen werden, z.B. flr
die Finanzierung von Vorprodukten und Betriebsmit-
teln, Umstrukturierungen oder Ubernahmen anderer
Unternehmen.
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Eigenkapitalquote deutscher Unternehmen
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und 2014 steigen.® Neben den BestandsgroBen bzw. Quo-
ten weist die Firmenabschlussstatistik der Bundesbank im
Abschnitt »Mittelaufkommen und Mittelverwendung« auch
die jahrlichen Veranderungen in den Bilanzpositionen aus.
Daraus geht hervor, dass der Eigenkapitalzufluss im Unter-
nehmenssektor seit Uber zehn Jahren immer positiv war.

Fazit

Der Zugang zu Bankkrediten stellt sich fUr die deutschen
Unternehmen als Uberaus gunstig dar. Nichtsdestotrotz ma-
chen sie von dieser Finanzierungsmaoglichkeit zuletzt nur
wenig Gebrauch und ziehen stattdessen zunehmend vor,
sich Uber Eigenkapital zu finanzieren. Nachdem die Unter-
nehmen in der Krisenphase 2008-2009 nur sehr schwer
Bankkredite erhielten und durch diverse Unternenmensplei-
ten, Staatsrettungsaktionen und unkonventionelle Geldpo-
litik der EZB verunsichert waren, haben sie ihre Abhangig-
keit von Bankkrediten reduziert. Dies uBert sich bis heute
in der schwachen Kreditnachfrage. Ein starker Zusammen-
hang l&sst sich zwischen der Kredithirde und den Credit
Standards des Bank Lending Survey der Bundesbank fest-
stellen.

6 Zu den moglichen Hintergriinden der Eigenkapitalquotenentwicklung vgl.
Deutsche Bundesbank (2013, S. 46 ff.).
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