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Die Kreditgewahrung deutscher Ban-
ken an inlandische Unternehmen und
Privatpersonen entwickelt sich seit ge-
raumer Zeit sehr schwach. Hiervon sind
die Ausleihungen an die verschiedenen
Kreditnehmergruppen wie auch die
Kreditvergabe der verschiedenen Ban-
kengruppen in recht ahnlicher Weise
betroffen. In der 6ffentlichen Dis-
kussion wird dies vereinzelt als ,Kre-
ditklemme” interpretiert. Eine ein-
gehende Analyse zeigt jedoch, dass
die Abschwéachung der Kreditexpan-
sion Uberwiegend auf konjunkturelle
Grinde zuruckzufihren ist, also vor
allem auf eine schwache Kreditnach-
frage. Ferner hat die Bedeutung von
Sondereinflissen abgenommen, die
das Kreditwachstum in Deutschland
Uber weite Strecken der neunziger Jah-
re stimuliert hatten. Hinzu kommt aber
auch eine gewisse Zurlckhaltung der
Banken bei der Kreditvergabe, die auf
der verschlechterten Bonitat ihrer Kre-
ditnehmer, den hohen Insolvenzen
und den geringen Margen im Kredit-
geschaft beruht. Die neuen Baseler
Eigenkapitalvorschriften durften nur
insoweit eine Rolle spielen, als sie das
Ertrags- und Risikobewusstsein der
Banken gescharft haben. Von den ge-
planten Vorschriften, die Ende 2006 in
Kraft treten sollen, ist im Ergebnis
keine generelle Verteuerung der Kre-
ditvergabe zu erwarten, sondern ledig-
lich eine starkere Differenzierung der
Kreditkonditionen nach der Bonitat
der Kreditnehmer.
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Die Entwicklung der Kredite deutscher
Banken an inlandische Unternehmen und
Privatpersonen im Uberblick

Kredit-
entwicklung in
langerfristiger
Betrachtung

Stérkere
Schwankungen
in den achtziger
Jahren

Einfluss
staatlicher
Forder-
programme in
den neunziger
Jahren

Die Kreditvergabe deutscher Banken an den
inlandischen privaten Sektor lasst sich in einer
langerfristigen Betrachtungsweise in drei Zeit-
abschnitte einteilen. Die achtziger Jahre wa-
ren durch recht ausgepragte Schwankungen
der Buchkreditgewdhrung an deutsche Un-
ternehmen und private Haushalte gepragt. In
den neunziger Jahren stieg die Kreditexpan-
sion im Zusammenhang mit dem Wiederver-
einigungsboom stark an und blieb auch nach
dessen Auslaufen vergleichsweise hoch. Seit
dem Jahr 2000 hat sie sich dagegen kontinu-
ierlich abgeschwacht. Gegenwartig betragt
die Wachstumsrate der Kredite an Unterneh-
men und Private nur noch rund 1% (siehe
Schaubild auf S. 33).

In den achtziger Jahren stand die Kreditex-
pansion in einem vergleichsweise engen Zu-
sammenhang mit der Konjunkturentwick-
lung. Sie folgte sowohl deren Abschwachung
zu Anfang des Jahrzehnts als auch deren an-
schlieBender Belebung. Dasselbe Verlaufs-
muster zeigte sich in der zweiten Halfte des
Jahrzehnts. Es wurde in dieser Phase aber von
umfangreichen Mittelzuflissen aus dem Aus-
land Uberlagert, die vor allem in den Jahren
1986 und 1987 zu einer starken DM-Aufwer-
tung und zu einer Dampfung der inlandi-
schen Kreditnachfrage fihrten.?

Bereits im Vorfeld der Wiedervereinigung
konnte die Kreditvergabe deutscher Banken
wieder an Fahrt gewinnen. Mit dem Wieder-
vereinigungsboom wuchsen die Bankkredite

32

an den privaten Sektor zeitweise um 11 %.
Nach dessen Auslaufen ging die Kreditexpan-
sion wieder zurlck, verharrte aber unter
Schwankungen bis Ende 1999 bei einem
immer noch recht hohen durchschnittlichen
Wachstum von 7 %. Hierzu trugen weiterhin
zahlreiche staatliche FérdermaBnahmen im
Zusammenhang mit dem ,Aufbau Ost” bei.
lhr Auslaufen Ubte haufig einen besonders er-
kennbaren Einfluss auf die Kreditaufnahme
aus, da es zu umfangreichen Vorzieheffekten
kam, so zum Beispiel in den Jahren 1993/94
und 1998/99. Gegen Ende der neunziger Jah-
re dlrften auch die gestiegenen Direktinves-
titionen deutscher Unternehmen im Ausland
— 1999 waren in diesem Zusammenhang
rund siebenmal mehr Gelder ins Ausland ge-
flossen als zehn Jahre zuvor — den Kreditbe-
darf splrbar erhoht haben. Allerdings lasst
die starkere Investitionstatigkeit im Ausland
nicht unmittelbar Ruckschlisse auf die ge-
nutzten Finanzierungsquellen zu. Fusions-
und Ubernahmeaktivitdten in Deutschland
haben wohl damals ebenfalls zu einer starke-
ren Kreditinanspruchnahme deutscher Unter-

nehmen geflhrt.

Seit 2000 lieB die Kreditgewahrung der Ban-
ken an inlandische Unternehmen und Privat-
personen fast durchgangig nach. Dies ging
mit einem konjunkturellen Abschwung einher.
Im Vergleich mit friheren Perioden wirtschaft-
licher AbkUhlung féllt die Verlangsamung der
Kreditexpansion aber eher starker aus.

1 Eine Analyse der Geldmengen- und Kreditentwicklung
in Deutschland in den Jahren 1986 und 1987 findet sich
in: J. Reischle, The role of the analysis of the consolidated
balance sheet of the banking sector, in: H.-J. Klockers
und C. Willeke (Hrsg.), Monetary Analysis: Theory and
Application, Europdische Zentralbank, August 2001.

Seit 2000
kontinuierliche
Abschwéchung
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Veranderung gegenuber Vorjahr
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Nach Kreditnehmern betrachtet war die Ent-
wicklung der Buchkredite deutscher Banken
an den inlandischen privaten Sektor in den
achtziger Jahren weitgehend von der wech-
selnden Dynamik der Kredite an Unterneh-
men und wirtschaftlich selbstandige Privatper-
sonen gepragt (siehe Schaubild auf S. 34). Bis
in die zweite Halfte dieses Jahrzehnts wiesen
allerdings auch die Konsumenten- und die
Wohnungsbaukredite kein nennenswert hier-
von abweichendes Verlaufsmuster auf. Nach
dem Anspringen der Kreditvergabe 1987 ver-
lief die sektorale Kreditentwicklung jedoch
differenzierter. Die Ausleihungen an Unter-
nehmen und die Konsumentenkredite leg-
ten mit dem einsetzenden Konjunkturauf-
schwung stark zu, wahrend der Anstieg der
Wohnungsbaukredite zunachst eher verhalten
blieb. Deren Expansionstempo beschleunigte

91
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sich erst mit der Wiedervereinigung merklich.
Es erreichte im Herbst 1994 mit 137 % den
hochsten Wert, zu einem Zeitpunkt also, als
sich das Wachstum der Wirtschafts- und Kon-
sumentenkredite bereits wieder deutlich ab-
geschwdcht hatte. Bis Ende der neunziger
Jahre wuchsen die Ausleihungen an den
Wohnungsbau teilweise wesentlich kraftiger
als die an die anderen Kreditnehmergruppen.

Die AbkUhlung des Kreditgeschafts deutscher
Banken mit dem inlandischen Privatsektor be-
traf anfangs die Konsumentenkredite am
starksten. Das Wachstum der Wohnungsbau-
kredite, das sich in der Anpassungskrise im
Baugewerbe bereits in der zweiten Halfte der
neunziger Jahre sukzessive verlangsamt
hatte, gab ab Mitte 2000 starker nach. Die

Kreditvergabe an inlandische Unternehmen
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Veranderung gegenuber Vorjahr

Buchkredite an...

£ ...inlandische wirtschaftlich
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...inlandische Unternehmen
und Privatpersonen

...inlandische Unternehmen und '
0 wirtschaftlich selbststandige Privatpersonen
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und wirtschaftlich selbstdndige Privatperso-
nen, die konjunkturbedingt zunadchst noch
kraftig blieb, brach dann ab dem Winter
2000/2001 ein. Zuletzt lagen die ausstehen-
den Kredite an die Wirtschaft ebenso wie die
Konsumentenkredite leicht unter ihrem Vor-
jahrsniveau.

Die Entwicklung der gesamten Buchkredite
an inlandische Unternehmen und Selbstandi-
ge (einschlieBlich der Wohnungsbaukredite)
wurde in der Vergangenheit Uberwiegend
vom Verlauf der Ausleihungen an das statis-
tisch recht weit gefasste Dienstleistungsge-
werbe (einschlieBlich der freien Berufe) be-
stimmt.? Besonders augenfallig war dies in
der Wiedervereinigungsphase. Aber auch da-
deut-
schen Banken vor allem von Unternehmen

nach wurden Wirtschaftskredite bei
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aus diesem Wirtschaftsbereich aufgenom-
men, zu dem auch Wohnungsunternehmen
und Unternehmen des sonstigen Grund-
stlickswesens gerechnet werden. Um die Jah-
reswende 1999/2000 stieg kurzzeitig die Ver-
schuldung von Unternehmen aus dem Be-
reich Verkehr und NachrichtenUbermittiung
stark an; etwas spater wurden die Kredite an
das Verarbeitende Gewerbe kraftig ausge-
weitet. Mit dem einsetzenden Konjunkturab-
schwung in der zweiten Jahreshalfte 2000

2 Neben Krediten an Unternehmen aus der Datenverar-
beitung, Forschung und Entwicklung (15 %) sowie des
Gesundheits-, Veterinar- und Sozialwesens (10 %) und
Leasing- und Beteiligungsgesellschaften (10 %) entfallen
rund 50 % der Ausleihungen an Dienstleistungsunterneh-
men auf Wohnungsunternehmen und Unternehmen des
sonstigen Grundstlickswesens. Bei ihnen handelt es sich
um Immobilienverwaltungs- und -beteiligungsgesell-
schaften (einschlieBlich geschlossener Immobilienfonds)
sowie um Bautragergesellschaften fur den Wohnungs-
bau.
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Kredite nach ausgewahlten Wirtschaftszweigen

Wachstumsbeitrage
%-
Punkte
Jahreswachstumsrate der Kredite an
inlandische Unternehmen und Selbstandige
(Veranderung gegenuber Vorjahr in %)
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Kredite an das Dienst-
leistungsgewerbe
(einschl. freier Berufe)

Kredite an das Verarbeitende Gewerbe
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1 Wachstumsbeitrage sind die mit dem jeweiligen Anteil am Bestand der gesamten Kredite an inlandische
Unternehmen und Selbstéandige gewichteten Wachstumsraten der Ausleihungen an die verschiedenen Wirt-

schaftsbereiche.

Deutsche Bundesbank

lieB aber auch in diesen Branchen die Kredit-
nachfrage wieder spirbar nach (siehe oben
stehendes Schaubild).

Die kraftige Beschleunigung der Kreditexpan-
sion Ende der achtziger Jahre wurde im
Wesentlichen von den Kreditbanken getra-
gen. Die Buchkreditvergabe der Landesban-
ken und Sparkassen gewann erst 1991 star-
ker an Schwung. Wahrend die Dynamik im
Kreditgeschaft bei den Kreditbanken jedoch
bereits ab Ende 1992 nachlieB, schwachte sie
sich bei den Sparkassen und Landesbanken
erst in der zweiten Halfte der neunziger Jahre
merklich ab.

Die Verlangsamung der Kreditvergabe an in-
landische Unternehmen und Privatpersonen
in der jingeren Zeit zeigt sich am ausgeprag-

testen bei den Kreditbanken, gefolgt von den
Genossenschaftsbanken. Bei den Kreditban-
ken sind die Ausleihungen an den inlandi-
schen Privatsektor derzeit sogar niedriger und
bei den Genossenschaftsbanken nur marginal
hoher als vor Jahresfrist. Hierzu hat vor allem
der Ruckgang der kurzfristigen Kredite bei-
getragen, die gerade bei den Kreditbanken
eine groBere Rolle spielen. Die Kredite der
Landesbanken und Sparkassen sind im Vor-
jahrsvergleich um 2 % gestiegen (vgl. Tabelle
auf S. 36).

Empirische Analyse
der Kreditentwicklung in Deutschland

Versucht man die Kreditgewahrung in

Deutschland mit Hilfe der wichtigsten makro-
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Kreditvergabe nach Bankengruppen

Veranderung gegenuber Vorjahr in %, Endstande

Kreditvergabe an Unternehmen und private Haushalte in Deutschland durch ...
... Kreditgenossen-
schaften und
... Sparkassen und genossenschaftliche
... alle Banken ... Kreditbanken Landesbanken Zentralbanken
darunter: darunter: darunter: darunter:

mittel- bis mittel- bis mittel- bis mittel- bis

Zeit insgesamt | langfristig |insgesamt |langfristig |insgesamt |langfristig |insgesamt |langfristig
1989 7,6 6,9 12,4 12,4 5,9 5,2 7.8 7.2
1991 11,7 10,7 12,4 12,4 12,6 10,7 10,7 9,9
1993 8,2 10,6 7.2 13,5 11,2 13,0 8,0 10,1
1995 7.4 7.5 7,4 8,6 7,7 7.5 9,1 9,0
1997 5.9 7.0 4,8 6,7 6,1 7,0 58 6,7
1998 7,7 7.1 8,4 6,6 7.2 7,0 6,3 6,5
1999 6,4 7.5 5.5 5.9 8,9 10,7 4,6 6,5
2000 4,3 4,1 4,1 3,8 4,9 4,0 3,2 3,4
2001 1. Vj. 4,1 3,7 3,9 3,7 4,6 3,6 2,3 2,5
2.Vj. 3,1 3,0 1,8 2,1 4,3 3,5 1,7 2,1
3.Vj. 2,4 2,5 0,4 1.1 4,0 3,2 0,4 1,4
4.Vj. 2,3 2,3 0,8 0,5 3,8 3,6 0,4 1.1
2002 1. Vj. 1,2 2,2 -1,6 0,4 3,1 3,4 0,4 1,6
2.Vj. 0,9 2,0 -1.1 1,2 2,5 2,9 -0,2 1,5

Juli 1,0 2,2 -0,7 1,2 2,3 3,1 0,3 1,7
August 1,0 1,9 -0,7 1,3 2,1 2,7 0,4 1,5

Deutsche Bundesbank

6konomischen Bestimmungsgriinde, wie zum
Beispiel dem Bruttoinlandsprodukt und den
Zinsen, zu erklaren, so liegt es auf Grund ihrer
unterschiedlichen Entwicklung nahe, neben
den Gesamtkrediten auch die Teilaggregate
Jlangfristige  Kredite an  Unternehmen”
(29%2% der gesamten Buchkredite), , kurz-
fristige Kredite an Unternehmen” (13 %),
.Kredite fur den Wohnungsbau” (472 %)
sowie ,Kredite an unselbstédndige Privatper-
sonen” (Konsumentenkredite, 10 %) zu be-

trachten.

Bei der Interpretation von geschatzten Kredit-
gleichungen ist allerdings zu beachten, dass
sie keine exakte Trennung nach Kreditange-
bots- und Kreditnachfragefaktoren erlauben,
da die damit verbundenen Identifikationspro-
bleme auf Makroebene nicht I6sbar sind. Da-
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bei kann man jedoch davon ausgehen, dass
die geschatzten Beziehungen Uberwiegend
Kreditnachfrageeffekte abbilden. Dartber hi-
naus zeigen die Resultate, ob Raum fur zu-
satzliche Erkldrungen bleibt, die Uber die
durchschnittliche Einkommens- und Zinsab-
hangigkeit der Kredite hinausgehen.

Langfristige Analyse

Wie die vorstehende Beschreibung der Kredit-
entwicklung gezeigt hat, wurde das Wachs-
tum der Buchkredite deutscher Banken an
den privaten Sektor offenkundig zeitweise
stark von der deutschen Wiedervereinigung
gepragt. Um diesem Einfluss gerecht zu wer-
den, wurden nicht nur Schatzungen fur die
Gesamtperiode, sondern auch far zwei Teil-
perioden vorgenommen. Die Jahre 1990 bis

Wieder-
vereinigung
legt Teilung der
Schétzperiode
nahe, ...



... da nur

so stabile
Beziehungen
identifizierbar

1992 blieben dabei ausgeklammert, da ihre
Beriicksichtigung die verklrzten Schatzungen
stark beeinflusst beziehungsweise zur Instabi-
litat gefuhrt hatte.

Auf Grund der Wiedervereinigungseffekte
lieB sich fur den Gesamtzeitraum (von 1980
bis 2002) fur die meisten Aggregate kein sta-
biler und signifikanter Zusammenhang zwi-
schen Kreditvolumen, Bruttoinlandsprodukt
und Zins finden. Eine Ausnahme bilden ledig-
lich die mengenmaBig vergleichsweise unbe-
deutenden Konsumentenkredite. Dagegen
lieferte die getrennte Betrachtung der Teil-
perioden mit Ausnahme der kurzfristigen Un-
ternehmenskredite, die haufig starker schwan-
ken, in der ersten Periode eine stabile Kredit-
beziehung. Wurden die genannten Sonder-
einflisse der neunziger Jahre (hdhere Inves-
titionen im Zuge des ,Aufbaus Ost” sowie
gestiegene Direktinvestitionen und Fusions-
und Ubernahmeaktivitdten in Deutschland)
durch zusatzliche lineare beziehungsweise
guadratische Zeittrends aufgefangen, zeigte
sich auch fur den zweiten Zeitabschnitt ein
plausibler Zusammenhang zwischen den Kre-
ditaggregaten und dem Bruttoinlandsprodukt
(siehe Erlduterungen auf S. 38).

Insgesamt lasst sich fur die lange Frist feststel-
len, dass die Kreditentwicklung in Deutsch-
land gut durch die Zins- und Einkommens-
situation erkldrt werden kann. Sie ist aller-
dings durch einen strukturellen Bruch zum
Zeitpunkt der Wiedervereinigung gekenn-
zeichnet. Im Gegensatz zu den achtziger Jah-
ren bestand in den neunziger Jahren offenbar
ein zusatzlicher Kreditbedarf, der nicht allein
auf der Zins- und Einkommensentwicklung

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 2002

Erhohter Kreditbedarf
in den neunziger Jahren
saisonbereinigt, vierteljahrlich, log. MaBstab
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1 Auf Basis der langfristigen Kreditglei-
chung der achtziger Jahre geschatzt. Statis-
tische Briiche sind ausgeschaltet. — o Ab
1999 Angaben in Euro.
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beruhte (siehe oben stehendes Schaubild).
Dieser Einfluss scheint mittlerweile jedoch

schwacher geworden zu sein.?
Analyse der jingeren Kreditentwicklung

Fur die Einschdtzung der schwachen aktuel-
len Kreditentwicklung ist es von besonderem
Interesse, ob diese die Folge eher kurzfristiger
Stérungen oder einer Abweichung vom lang-
fristigen Wachstumspfad ist. Dies kann auf
Basis der verwendeten 6konometrischen Mo-
delle untersucht werden.®

3 Die besondere Bedeutung der Wiedervereinigung lasst
sich im Gegensatz zur Kreditentwicklung bei der Geld-
menge nicht feststellen. Dies belegen zahlreiche Studien,
die die Stabilitdt der Geldnachfrage in Deutschland zei-
gen (siehe auch: Deutsche Bundesbank, Uberpriifung des
Geldmengenziels, Monatsbericht, August 1997, S. 17 ff.).
4 Naheres zu den verwendeten Methoden findet sich im
Anhang, S. 46f.

37

Kurz- und
langfristige
Abweichungen
des Kredit-
wachstums



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 2002

Zur Schatzung der langfristigen Kreditgleichungen

Die Schatzungen der langfristigen Kreditbeziehun-
gen (siehe Gleichung 2 im Anhang) fir den Gesamt-
zeitraum (1980:1 bis 2002:2) und die beiden Teilzeit-
raume (1980:1 bis 1989:4 sowie 1993:1 bis 2002:2)
lieferten die in der folgenden Tabelle enthaltenen
Koeffizienten.

Langfristige Kreditgleichungen

(Semi-) Elastizitat

erlaubt die Modellierung eines proportional mit
der Zeit ansteigenden Trends in den Krediten, die
zweite zusatzlich die eines Uberproportional mit
der Zeit zu- oder abnehmenden Trends.

Zeitraum Teilperiode Teilperiode

1980:1 bis 2002:2 1980:1 bis 1989:4 1993:1 bis 2002:2
Kreditart BIP Zins BIP Zins BIP Zins
Gesamtkredite 1 = 1) - 1,16** -0,01* 2,65%* —0,03**
Langfristige Unternehmenskredite 1) - 1) - 1,58** 0,0 2,4%* —-0,02*%*
Kurzfristige Unternehmenskredite 1) — 1) — 1) — 1) = 3,41%* —0,04**
Wohnungsbaukredite 1) - 1) - 1,16%* -0,03** 3,4%* -0,04**
Konsumentenkredite 1,79%* -0,01%* 1,63** -0,01** 1,87** -0,01**

Beim Vergleich der beiden Teilperioden fallt auf,
dass bei den Gesamtkrediten und den langfristigen
Unternehmenskrediten, vor allem aber bei den
Wohnungsbaukrediten, die Einkommenselastizita-
ten in der zweiten Teilperiode deutlich héher sind
als in der ersten. Da sie auBergewohnlich hoch er-
scheinen, durften sie nicht ausschlieBlich die gestie-
gene Reagibilitat der Kredite auf eine Veranderung
des Bruttoinlandsprodukt (BIP) reflektieren. Wahr-
scheinlich reprasentiert dieses hier andere Entwick-
lungen, welche die Kreditvergabe gefordert haben
und einen dem BIP-Wachstum ahnlichen zeitlichen
Verlauf aufweisen. Die BIP-Koeffizienten waren in
diesem Fall nach oben verzerrt. Zusatzliche expan-
sive Faktoren durften der erhéhte Kreditbedarf in-
folge des ,, Aufbaus Ost” oder die vermehrte Direkt-
investitionstatigkeit deutscher Unternehmen im
Ausland gegen Ende der neunziger Jahre sein. Die-
sen im Vergleich zu den achtziger Jahren erhohten
Kreditbedarf verdeutlicht das Schaubild auf Seite 37.
Hier ist die tatsachliche Entwicklung der Kredite
deutscher Banken an inlandische Unternehmen und
Privatpersonen dem Volumen gegenuUbergestellt,
welches sich auf Basis der Schatzung der langfristi-
gen Beziehung der achtziger Jahre ergibt. Es zeigt
sich deutlich, dass der Zeitraum nach der Wieder-
vereinigung gegenlUber der ersten Teilperiode
durch einen zusatzlich positiven Trend gekenn-
zeichnet ist.

Da die empirische Messung der oben genannten
moglichen Sondereinflisse auf die Kreditentwick-
lung schwierig ist, wurden im Folgenden die lang-
fristigen Kreditgleichungen um lineare und quadra-
tische Zeittrends erweitert. Die erste Spezifikation

* Signifikant bei 5%. — ** Signifikant bei 1%. — 1 ,-"
bedeutet keine bzw. instabile Kointegrationsbeziehung.

Deutsche Bundesbank
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Die Ergebnisse in der unten stehenden Tabelle zei-
gen, dass durch die Berucksichtigung der Sonder-
einflisse mittels Zeittrends die BIP-Elastizitaten

Langfristige Kreditgleichungen unter
Berucksichtigung von Zeittrends

Teilperiode 1993:1 bis 2002:2; (Semi-) Elastizitat;
K¢ = bo + b1BIP; + bory + bst + b,t?

Trends

quadra-

Kreditart |BIP Zins linear tisch

Gesamt-

kredite 1,67** | —-0,013* 0,025* |-0,0001*

Lang-
fristige
Unter-
nehmens-
kredite 1,56**

-0,013** 0,004** -

Woh-
nungs-
bau-
kredite

1,14** | —0,006 0,077** 1-0,0003**

wieder plausible Werte annehmen, die nicht sonder-
lich stark von den Elastizitaten der auf Basis der acht-
ziger Jahre ermittelten Werte abweichen. Die linea-
ren Trends sind eindeutig positiv signifikant. Die teil-
weise signifikanten negativen quadratischen Trends
deuten darauf hin, dass die Bedeutung der Sonder-
faktoren gegen Ende der neunziger Jahre sowie am
aktuellen Rand tendenziell abgenommen hat.



Aus kurz-
fristiger
Perspektive
Kredit-
wachstum
teilweise zu

gering

In langfristiger
Betrachtung
kein groBer
Einbruch

Kurzfristig wird das Wachstum der Kredite
von unsystematisch auftretenden Schocks be-
einflusst, welche keine Auswirkungen auf die
langfristigen Tendenzen haben. Bereinigt
man die Wachstumsraten der Kredite um
diese Schocks, erhalt man die durch das ge-
schatzte Modell bei gegebener Zins- und Ein-
kommensentwicklung erkldrbare Rate. Das
nebenstehende Schaubild zeigt, dass bei den
Gesamtkrediten und den langfristigen Unter-
nehmenskrediten das tatsachliche Kredit-
wachstum seit der Jahreswende 2000/2001
deutlich unter der erklarbaren Wachstums-
rate liegt, wobei sich der Abstand tendenziell
verringert. Dies bedeutet, dass sich die tat-
sachliche Kreditgewahrung starker abge-
schwacht hat, als es die Entwicklung der ma-
krodkonomischen Faktoren Zins und Einkom-
men vermuten lasst. Bei den Wohnungsbau-
krediten besteht hingegen kaum eine Abwei-
chung der tatsachlichen von der kurzfristig
erklarbaren Wachstumsrate. Beide weisen
trendmaBig erkennbar nach unten.

Langfristig wird die Kreditentwicklung von
einer stabilen strukturellen Beziehung zwi-
schen Einkommen und Zins bestimmt (vgl. Er-
lauterungen auf S. 38). Kommt es zu Abwei-
chungen von dieser Beziehung, bedeutet
dies, dass die Kreditentwicklung von ihrem
langfristigen Pfad in einem MaBe abweicht,
welches nicht ausschlieBlich auf einmalige
unsystematische Schocks zurlckzufihren ist.
Es stellt sich damit die Frage, ob das derzeit
schwache Kreditwachstum aus langfristiger
Sicht auf einer zu geringen Kreditvergabe be-
ruht. Um sich dieser Frage ndhern zu kénnen,
muss man die Kreditentwicklung ermitteln,
die man auf Basis der strukturellen Langfrist-
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Durch die Schatzgleichung
erklartes und tatsachliches
Kreditwachstum

Veranderung gegenuber Vorjahr

Kredite insgesamt

erklartes Kreditwachstum

darunter:

langfristige 12
Unternehmenskredite

1993 94 95 96 97 98 99 00 01 2002

Deutsche Bundesbank

Beziehung bei gegebener Zins- und Einkom-
mensentwicklung erhalten wulrde.® Das
Schaubild auf Seite 40 zeigt, dass bei den Ge-

samtkrediten, den langfristigen Unterneh-

5 Die strukturelle Langfrist-Beziehung erhadlt man mit
Hilfe des Fehlerkorrekturmodells (siehe Gleichung 2 im
Anhang). Dabei ist zu beachten, dass die Anpassungsge-
schwindigkeiten c der Langfrist-Beziehung in den Fehler-
korrekturmodellen (Gleichung 1) nur bei etwa —0,1 bis
-0,2 liegen. Kurzfristig ist somit die relative Bedeutung
von Stérungen und dynamischen Anpassungsprozessen
wesentlich hoher.
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Abweichungen vom
langfristigen Gleichgewicht™

saisonbereinigt
%-

Punkte  Kredite insgesamt

+1,5
0
-15
-30 darunter: o%-
langfristige Punkte

Unternehmenskredite +3,0

1993 94 95 96 97 98 99 00 01 2002
* Real; mit dem BIP-Deflator deflationiert.

Deutsche Bundesbank

menskrediten sowie den Wohnungsbaukredi-
ten das gegenwartig vorherrschende reale
Kreditvolumen um ein bis zwei Prozent-
punkte unter seinem jeweiligen langfristigen
Gleichgewichtswert liegt. Betrachtet man da-
bei allerdings den gesamten Zeitraum ab
1993, gab es friher durchaus Phasen mit
noch gréBeren Abweichungen. Auch ist zu
bedenken, dass die jeweils aktuelle Kreditent-
wicklung nur zu einem relativ geringen Teil
durch die langfristige Beziehung bestimmt
wird. Insgesamt stellt sich somit das gegen-
wartig schwache Kreditwachstum nicht als
ein dramatischer struktureller Einbruch dar.
Die Abweichungen scheinen eher auf kurz-
fristige Stérungen zurtickzufihren zu sein.
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Erklarungsfaktoren fir die gegenwartig
geringe Kreditvergabe in Deutschland

Als Ergebnis der empirischen Analyse der
Buchkreditvergabe deutscher Banken an in-
landische private Nichtbanken bleibt festzu-
halten, dass die gegenwartig geringe Kredit-
expansion vor allem konjunkturbedingt ist
und damit wohl Gberwiegend auf Kreditnach-
frageanpassungen zurtickzuftihren ist. Ein
Nachlassen stimulierender Sondereinflisse
mag hinzukommen. Gleichwohl bleibt Raum
flr zusatzliche Faktoren auf Seiten der Kredit-

nachfrage und des Kreditangebots.

So kénnte die Kreditaufnahme im Inland in
der jungsten Zeit tendenziell gedampft wor-
den sein, weil den privaten Nichtbanken um-
fangreiche Mittel aus dem Ausland zugeflos-
sen sind. Die Netto-Forderungsposition des
deutschen Bankensystems gegenlber dem
Ausland, in der sich solche MittelzuflUsse nie-
derschlagen, ist seit Mitte letzten Jahres um
95 Mrd € gestiegen, nachdem sie zuvor per
saldo deutlich zurtickgegangen war. In der
Vergangenheit zeigte sich meist eine leicht
negative Korrelation zwischen den Netto-
Kreditauf-

Auslandsforderungen und der

nahme der Wirtschaft im Inland.

Die Mittelzuflisse aus dem Ausland resultie-
ren sowohl aus dem Leistungs- als auch aus
dem Kapitalverkehr. Beim Kapitalverkehr
spielten die geringeren Direktinvestitionen im
Ausland ebenso eine Rolle wie Nettokaufe
deutscher Wertpapiere durch Auslander.
Hinzu kam eine leichte Ausweitung der Ver-
schuldung deutscher Unternehmen und Pri-

vatpersonen im Ausland. Allerdings haben

Schwaches
Kredit-
wachstum
vor allem
konjunktur-
bedingt

Zunahme
der Netto-
Auslands-
forderungen
der Banken

Quellen
der Zufliisse



Rolle von
Wertpapier-
krediten ...

private Nichtbanken im gleichen Zeitraum
ihre Forderungen an auslandische Schuldner
in etwas starkerem Umfang erhéht, so dass
sich per saldo keine Tendenz zu einer gestie-
genen Netto-Verschuldung inlandischer Un-
ternehmen und Privatpersonen im Ausland
erkennen lasst. Auch das Kreditgeschaft der
Auslandstéchter und -filialen deutscher Ban-
ken mit dem inlandischen Privatsektor liefert
keine Hinweise auf eine Kreditsubstitution
zwischen In- und Ausland.

Die schwache Buchkreditentwicklung kénnte
teilweise auch darin begrindet liegen, dass
deutsche Banken durch die zunehmende Ver-
briefung von Unternehmensverbindlichkeiten
verstarkt Buchkredite durch Wertpapierkredi-
te ersetzt haben. Eine Tendenz zur steigenden
Bedeutung der Wertpapierkredite lasst sich
bereits seit geraumer Zeit feststellen. So stieg
das Verhaltnis von Wertpapierkrediten an
deutsche Unternehmen zu Buchkrediten an
den inlédndischen Privatsektor von rund 2 %
Mitte der achtziger Jahre auf etwa 8 % 1995
und weiter auf in der Spitze gut 13 % im April
2001. Dies ist allerdings vor allem auf einen
deutlichen Zuwachs der von Banken gehalte-
nen Dividendenpapiere zuriickzufihren, die
statistisch betrachtet Teil der Wertpapierkre-
dite deutscher Banken an inlandische Unter-
nehmen sind. lhr Anteil an den Krediten an
den inldndischen privaten Sektor erhdhte sich
von 2% zu Beginn der neunziger Jahre auf
bis zu 102 % im April 2001; danach ging er
wieder zurlck. In diesem Anstieg dirften sich
jedoch insbesondere auch die zurlckliegen-
den kraftigen Kursgewinne an den Aktien-
markten widerspiegeln; der CDAX-Aktienin-
dex hatte sich von Ende 1990 bis April 2001
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mehr als verdoppelt. Dagegen blieb der Anteil
von Schuldtiteln deutscher Emittenten wie
zum Beispiel Industrieobligationen an den
Krediten deutscher Banken an inlandische
Unternehmen und Privatpersonen mit etwa
1% im August 2002 im Vergleich zum An-
fang der neunziger Jahre unverandert. Dies
spricht nicht fur eine Substitution von Buch-
krediten durch verbriefte Unternehmensver-
bindlichkeiten bei Banken.

Denkbar waére auch, dass die Kreditverbriefung
der Banken im Rahmen von Asset-Backed-
Securities(ABS)-Programmen zur schwachen
Entwicklung der Buchkredite beigetragen
hat. Betrachtet man jedoch die an die Bun-
desbank gemeldeten Daten Uber die von
deutschen Kreditinstituten verwalteten ABS,
so relativiert sich die mogliche Bedeutung sol-
cher Programme. Nach einer sprunghaften
Zunahme von ABS Mitte 1998 und Anfang
1999 macht deren Bestand mit 15 Mrd € im
August 2002 nur drei viertel Prozentpunkte
der gesamten Buchkredite der inlandischen
Banken an deutsche Unternehmen und private
Haushalte aus.

Die vergleichsweise geringen Wertpapierbe-
stande in den Bankbilanzen schlieBen aller-
dings nicht aus, dass inlandische Unterneh-
men bei ihrer AuBenfinanzierung verstarkt
die unmittelbaren Finanzierungsmaoglichkei-
ten Uber die Finanzmarkte genutzt haben.
Der kraftige Anstieg der umlaufenden Indus-
trieobligationen deutscher Emittenten kénnte
ein Indiz hierfir sein: Seit Anfang 2000 hat
sich der Umlauf der im In- und Ausland bege-
benen Papiere mehr als verdoppelt. Trotz des
enormen Zuwachses in den letzten Jahren be-
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tragt der Umlauf von Industrieobligationen
aber nur etwa 2%2% der Buchkredite deut-
scher Banken an den inlédndischen Privatsek-
tor.

Im Gegensatz dazu ist die Finanzierung in
Form von Beteiligungen bei deutschen nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften insbeson-
dere seit 1998 von gréBerer Bedeutung. So
stieg der Anteil der Aktienfinanzierung an der
Unternehmensfinanzierung von nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften von knapp 3 %
im Durchschnitt der Jahre 1991 bis 1995 auf
gut 7% in den Jahren 1996 bis 2001. Da die
Mehrzahl solcher Kapitalerhéhungen jedoch
in Verbindung mit Unternehmensfusionen
und -Ubernahmen stand, kann hieraus nicht
zwingend darauf geschlossen werden, dass
Neuemissionen von Aktien in splrbar gréBe-
rem Umfang als Finanzierungsalternative zu
Bankkrediten genutzt wurden, zumal Aktien-
emissionen fur die Mehrzahl kleinerer Firmen
ohnehin nicht in Frage kommen.

Zuruckhaltung der Kreditinstitute
bei der Kreditvergabe

Kreditangebot
der Banken

Neben den genannten Faktoren werden zu-
nehmend auch angebotsseitige Effekte als
zusatzliche Ursachen fir das schwache Kre-
ditwachstum vermutet. Diese Annahme
stltzt sich zum Teil auf Umfragen verschiede-
ner Verbande und Institutionen,® deren Er-
gebnisse zumindest gewisse Hinweise auf
Veranderungen in der Kreditvergabe der Ban-
ken geben, zum Teil jedoch auch auf entspre-
chende AuBerungen der Kreditwirtschaft

selbst. Im Hinblick auf die Gesamtentwick-
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lung gilt es allerdings zwischen dem Firmen-
kunden- und dem Privatkundengeschaft zu
unterscheiden. Ferner ist zwischen einem
grundsatzlich veranderten Angebotsverhalten
der Banken und ihrer Reaktion auf vor allem
konjunkturbedingte Bonitatsverschlechterun-
gen der Kreditnehmer zu differenzieren.

Die von der Kreditvergabepolitik der Banken
betroffenen Unternehmen sind in erster Linie
Firmen, die in ihrer AuBenfinanzierung be-
sonders stark oder ausschlieBlich auf Bank-
kredite angewiesen sind, also insbesondere
die kleinen und mittleren Unternehmen
(KMU). So steigt die Abhangigkeit deutscher
Unternehmen von der Bankfinanzierung mit
abnehmender BetriebsgréBe und ist far
Nicht-Kapitalgesellschaften und darunter ins-
besondere flr Einzelunternehmen besonders
hoch (siehe Schaubild auf S. 43). Allerdings
durfte sich vor dem Hintergrund der konjunk-
turellen Lage sowie der zunehmenden Unsi-
cherheiten an den internationalen Finanz-
markten auch fur gréBere Unternehmen die
Bankabhangigkeit wieder erhéht haben. Dies
gilt in besonderem MaBe fur Firmen, deren
Rating unter den so genannten ,investment
grade” gefallen ist und fur die damit die Fi-
nanzierung an den Kapitalméarkten derzeit
praktisch nicht mehr in Frage kommt.

Insbesondere die KMU und hier vor allem die
Personenunternehmen in Deutschland wei-
sen eine vergleichsweise geringe Eigenkapi-
talausstattung auf. Durch diese niedrigen

6 Vgl. u.a.: KfW, Unternehmensfinanzierung im Um-
bruch, April 2002; Creditreform, Wirtschaftslage und Fi-
nanzierung im Mittelstand, Frihjahr 2002; DSGV, Diag-
nose Mittelstand, Januar 2002.

Bankkredit
dominiert
Finanzierung
der KMU

Niedrige Eigen-
kapitalquoten
deutscher
Unternehmen



Starker Anstieg
der Firmen-
insolvenzen

Eigenkapitalquoten kommt den Problemen
asymmetrisch verteilter Information (moral
hazard, adverse selection) und damit der Not-
wendigkeit eines umfangreichen Informa-
tionsflusses zwischen Kreditnehmer und Kre-
ditgeber eine zusatzliche Bedeutung zu, die
sich in der hohen Bankabhangigkeit gerade
der kleineren Unternehmen widerspiegelt. Je-
doch sind speziell die Bilanzen von Personen-
unternehmen im Hinblick auf die Eigenmittel
haufig weniger aussagekraftig.” Daneben ist
grundsatzlich zu bedenken, dass das in den
Bilanzen ausgewiesene Eigenkapital auf
Grund der niedrigen bilanziellen Bewertung
etwa im Fall von Immobilien und der damit
verbundenen Mdglichkeit zur Bildung stiller
Reserven teilweise zu erheblichen Unterschat-
zungen des tatsachlich haftenden Kapitals

fuhrt.

Hinzu kommt die vor dem Hintergrund der
schwachen Konjunktur sowie der Unsicher-
heiten an den Finanzmarkten zunehmend an-
gespannte Geschaftslage vieler Unterneh-
men. Bereits im letzten Jahr ist die Zahl der
Unternehmensinsolvenzen in  Deutschland
stark gewachsen. Diese lagen mit gut 32 000
um 14,4% Uber dem bereits recht hohen
Vorjahrswert. Im laufenden Jahr werden sie
voraussichtlich weiter deutlich steigen. Wah-
rend rein zahlenmaBig nach wie vor in erster
Linie kleinere und jungere Unternehmen zah-
lungsunfahig werden,® hat sich gerade im
vergangenen Jahr die Zahl der Insolvenzen
auch bei gréBeren und alteren Unternehmen,
die die Mehrheit der von Insolvenzen betrof-
fenen Beschaftigten umfassen, deutlich er-
hoht (vgl. Tabelle auf S. 44).
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Bankkredite an
deutsche Unternehmen
nach UmsatzgréBe und
Rechtsform im Jahr 2000

in % der Bilanzsumme

%
° Alle Wirtschaftsbereiche "

70
Kapitalgesellschaften

60 Personengesellschaften
E‘inzelunternehmen

50
40
30 § [ ——
N
20 §
N
\

E&
0\\ [N

unter5 5 bis 10 bis  25bis 50 bis 100 und
unter unter unter unter darlber
10 25 50 100

Umsatze in Mio €

1 Energie- und Wasserversorgung, Bergbau
(einschlieBlich Gewinnung von Steinen und
Erden), Verarbeitendes Gewerbe, Bauge-
werbe, Handel und Verkehr (ohne Eisen-
bahnen und ohne Nachrichtentbermitt-
lung).

Deutsche Bundesbank

Bei der Beurteilung der Qualitat der Kredit-
nehmer flhren die teilweise geringen Eigen-
kapitalquoten bei gleichzeitig hohem und
weiter gestiegenem Insolvenzrisiko zu einer
verschlechterten Bonitat der betroffenen Fir-
men. Vor diesem Hintergrund mdssten die
Kreditvergabebedingungen auch bei unver-
anderter Angebotspolitik der Banken im
Schnitt restriktiver werden. Dies ware nicht
als verdndertes Kreditangebotsverhalten der
Banken zu interpretieren.

7 Vgl. hierzu und zu weiteren Details: Deutsche Bundes-
bank, Ertrdge und Finanzierungsverhéltnisse deutscher
Unternehmen nach Rechtsformen, Monatsbericht, De-
zember 2001, S. 56.

8 Nach Angaben von Creditreform hatten knapp 60 %
der 2001 betroffenen Unternehmen ein jahrliches Um-
satzvolumen unter 2,5 Mio €, Uber 50% sind so ge-
nannte Mikrobetriebe, die maximal funf Mitarbeiter be-
schaftigen, und fast jedes funfte der betroffenen Unter-
nehmen besteht erst seit 24 Monaten.
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Unternehmensinsolvenzen in
Deutschland

Veran-
derung
gegen-
Uber
Vorjahr
Position 2000 2001 in %
Insgesamt 28235 32278 | + 14,4
darunter:
> 100 Beschéaftigte 197 264 | + 34,0
> 25 Mio € Forderungen 93 126 | + 35,5
> 8 Jahrealt 7 309 9132 | + 24,9
darunter:
Kleingewerbe 2981 3795| + 27,3
Einzelunternehmen 6 667 7231 + 85
Personengesellschaften 2211 2624 | + 18,7

Gesellschaften m.b.H. 15832 | 17857 | + 12,8
Aktiengesellschaften 176 442 | +151,1
Sonstige Rechtsformen 368 3291 - 10,6
Quelle: Statistisches Bundesamt. — 1 Ohne Kleinge-

werbe.

Deutsche Bundesbank

Im Zusammenhang mit der Bonitdtseinschat-
zung der Kreditnehmer und der davon ab-
hangenden Kreditvergabe wird in letzter Zeit
haufig die Neuregelung der Baseler Eigenka-
pitalrichtlinie (Basel Il) als zusatzlich restringie-
render Faktor angefiihrt. Die voraussichtlich
Ende 2006 in Kraft tretenden neuen Eigenka-
pitalvorschriften erfordern im Rahmen ihrer
ersten Saule (Mindestkapitalanforderungen)
eine risikogerechtere Eigenkapitalunterlegung
von Krediten durch die Banken als bisher. Die
letzte Auswirkungsstudie (Quantitative Im-
pact Study — QIS 2.5) in Deutschland von
Ende 2001 ergab fur den auf dem internen
Rating der Banken aufbauenden Basisansatz
eine im Durchschnitt gleichbleibende Kapital-
unterlegung. Danach kdme es insbesondere
im Bereich des Retailportfolios fur Privatkun-
den und kleinere Unternehmen zu deutlichen
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Entlastungen, wahrend bei Krediten an Staa-
ten, Banken und gréBere Unternehmen in
Abhangigkeit von ihrer Bonitat mit héheren
oder niedrigeren Eigenkapitalunterlegungen
zu rechnen ist. Inzwischen hat der Baseler
Ausschuss zudem Erleichterungen fur Kredite
an mittelstandische Unternehmen mit einem
jahrlichen Umsatzvolumen von weniger als
50 Mio € beschlossen.? Solche Kredite wer-
den im Durchschnitt mit 10 % weniger Kapi-
tal zu unterlegen sein als Kredite an GroB-
unternehmen; die maximale Erleichterung
liegt bei 20 %. Insgesamt ist also eine starkere
Margendifferenzierung zu erwarten, die aber
nicht — zumindest nicht auf Grund der Eigen-
kapitalunterlegung — zu einer generellen Ver-
scharfung der Kreditkonditionen flhren
durfte, sondern gerade im Bereich der kleine-
ren Unternehmen zum Teil noch Raum fur

Verginstigungen bote.

Allerdings weisen sowohl Umfragen unter
Unternehmen als auch AuBerungen von Sei-
ten der Kreditinstitute auf eine veranderte
Kreditvergabepolitik der Banken hin. Dies
durfte sich auch in der zuvor beschriebenen
heterogenen Kreditentwicklung Gber die ver-
schiedenen Bankengruppen widerspiegeln.

9 Zum einen werden die Kredite eines GrofBteils der deut-
schen KMU (ca. 90 %) voraussichtlich in das so genannte
.Retailportfolio” fallen und dadurch einer niedrigeren Ri-
sikogewichtung unterliegen. Dabei unterstellt das Retail-
portfolio fur die darin enthaltenen Kredite an Privatperso-
nen und kleinere Unternehmen eine héhere Granularitat
und Diversifikation als bei den tbrigen Unternehmenskre-
ditportfolios. Die Grenze fur die Kredithohe der hierunter
fallenden Kredite liegt bei 1 Mio €. Zum anderen ist die
Berlicksichtigung einer speziellen, von der Unterneh-
mensgroBe abhangigen Mittelstandskomponente in der
Risikogewichtungsfunktion fur mittelstandische Unter-
nehmen vorgesehen, die nicht in das Retailportfolio fal-
len. (Vgl. hierzu auch die Pressemitteilung des Baseler
Ausschusses fur Bankenaufsicht bei der Bank fur Inter-
nationalen Zahlungsausgleich (BIZ) vom 11. Juli 2002).

Katalysator-
effekte durch
Basel Il



Kredite an
Privatkunden

Auf Grund ihrer unbefriedigenden Ertrags-
und Kostensituation und des hohen Wertbe-
richtigungsbedarfs gerade auch im Bereich
der Firmenkredite'® besteht fir die Banken
zum einen ein hoherer Druck, sich auf beson-
ders ertragreiche Geschaftssegmente zu kon-
zentrieren und eventuelle Investitionen in lan-
gerfristige Kreditbeziehungen in Form einer
Vergabe von weniger ertragreichen Krediten
hintanzustellen. Zum anderen fuhrte die
schlechte Ertragslage auch zu dem Versuch,
hohere beziehungsweise risikodifferenziertere
Margen bei der Kreditvergabe zu erzielen. Ba-
sel Il hat vermutlich — wie bereits geschildert —
zu einem gestiegenen Ertrags- und Risiko-
bewusstsein der Kreditinstitute beigetragen.
Kreditverhalten und Kreditpreise werden nun
deutlicher von ihrem internen Rating und da-
mit von der Risikosituation der Unternehmen
gepragt. Auch ist nicht auszuschlieBen, dass
eine durch Basel Il starker an der aktuellen
Bonitdt der Kreditnehmer orientierte Kredit-
politik der Banken starkere prozyklische Wir-
kungen auf die Kreditvergabe entfalten
kdnnte als bisher. Um dem zu begegnen,
missen die Banken so genannte ,stress
tests” durchfihren, die zum Beispiel eine Ver-
schlechterung der Qualitat der Aktiva fir eine

Rezession simulieren.

Ebenso wie im Bereich der Firmenkredite
sind auch die Kredite an Privatkunden von
dem konjunkturellen Umfeld und dem damit
einhergehenden gestiegenen Wertberichti-
gungsbedarf gepragt. Die Zahl der Verbrau-
cherinsolvenzen nahm im vergangenen Jahr
ebenfalls kraftig zu und erhéhte sich von
10479 im Jahr 2000 auf 13 277, was einer
Steigerung um 26,7 % entspricht. Wie im
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Firmenkreditgeschaft dirfte sich auch hier
eine starker an der Bonitdt der Kunden
orientierten Konditionengestaltung und Kre-
ditvergabepolitik durchsetzen. Schon jetzt
nutzen die Kreditinstitute so genannte Sco-
ring-Verfahren zur Einschatzung der Bonitat
von Privatkunden. Derzeit arbeitet die Kre-
ditwirtschaft an erweiterten Verfahren, die
eine risikogerechtere Zuordnung der Kunden
anhand soziodkonomischer Daten ermdg-
lichen sollen. Zukunftig ist daher auch in die-
sem Bereich mit einer zunehmenden Mar-
genspreizung in Abhangigkeit von der indivi-
duellen Bonitdt der Kunden sowie einer star-
ker an der Zuordnung zu diesen Risikoklas-
sen ausgerichteten Vergabepolitik zu rech-
nen. Angesichts vergleichsweise hoher Mar-
gen in diesem Geschaftsfeld und dem durch
zunehmend standardisierte Verfahren be-
grenzten Verwaltungsaufwand ist jedoch
hier far die Zukunft gleichwohl von einem
eher zunehmenden Engagement der Banken
auszugehen.

Zusammenfassung

Insgesamt lasst sich festhalten, dass die
schwache Kreditentwicklung in Deutschland
zum groBten Teil mit der Zins- und Einkom-
mensentwicklung erklart werden kann, das
heiBt, dass sie insbesondere wohl im Zusam-
menhang mit einer konjunkturbedingt verhal-
tenen Kreditnachfrage zu sehen ist. Das Aus-
laufen von Sonderentwicklungen wie der

staatlichen Forderprogramme fUr Investitio-

10 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank, Die Ertragslage
der deutschen Kreditinstitute im Jahr 2001, Monatsbe-
richt, September 2002, S. 17ff.

45

Kredit-
entwicklung
weitgehend
fundamental
erklarbar



Allerdings
auch gewisse
Zurlickhaltung
der Banken
beobachtbar, ...

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 2002

nen in Ostdeutschland oder des Rickgangs
der umfangreichen Direktinvestitionen deut-
scher Unternehmen im Ausland, die die Kre-
ditvergabe in den neunziger Jahren stimuliert
haben, tragt ebenfalls zur geddampften Kre-
ditentwicklung bei.

Allerdings zeigen die 6konometrischen Er-
gebnisse fur die verschiedenen Kreditaggre-
gate auch, dass darUber hinaus noch Raum
fir zusatzliche Faktoren bleibt, welche das
schwache Kreditwachstum hervorrufen koén-
nen. Dabei sind die Hinweise auf eine be-
sondere Nutzung anderer Finanzierungsquel-
len derzeit eher schwach. Dagegen gibt es
Anzeichen fir eine gewisse Zurickhaltung
der Banken bei der Kreditvergabe. Vor dem
Hintergrund der schlechten Ertragslage der
deutschen Kreditwirtschaft durften neben
den geringen Margen im Kreditgeschaft

Anhang

Daten und Methodik fur die Schatzung der
Kreditgleichungen

Die Modellierung und Schatzung von ékonometri-
schen Modellen der deutschen Kreditentwicklung
ist mit einigen methodischen Problemen behaftet.
Das Verhalten der Kredite ist durch zahlreiche Son-
dereffekte, beispielsweise im Zuge der Wiederver-
einigung, gepragt, die sich empirisch nur schwer
messen lassen. Bei den 6konometrischen Schatz-
methoden wurde deshalb auf robuste Verfahren
wie das von Engle-Granger oder FMOLS zurlckge-
griffen, da die Voraussetzungen fur die Anwen-
dung des Johansen-Verfahrens hier nicht gegeben

waren.
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hierzu vor allem die hohe Zahl der Firmen-
insolvenzen und die niedrige Eigenkapi-
talausstattung vieler Unternehmen beigetra-
gen haben, die die Bonitat der Firmen belas-
ten.

Die in der ¢ffentlichen Diskussion stehenden
geplanten neuen Baseler Eigenkapitalvor-
schriften dirften dagegen wohl nur insoweit
eine Rolle spielen, als sie das Ertrags- und
Risikobewusstsein der Banken gescharft
haben. Damit durften sie ohnehin vorhan-
dene Tendenzen zu einer verstarkten Diffe-
renzierung in den Vergabekonditionen for-
dern; insgesamt werden die Eigenkapitalkos-
ten der Kredite fiir die Banken durch Basel |l
auf Grund der im Durchschnitt etwa gleich
bleibenden Eigenkapitalunterlegung jedoch

nicht erhoéht.

Basis fur die hier prasentierten Schatzungen sind
um statistische Briche, Saison- und Kalenderef-
fekte bereinigte Quartalsdaten fir die realen Kredi-
te (mit dem BIP-Deflator deflationiert), das reale
BIP sowie nominale Kapitalmarktzinsen (Umlaufs-
rendite inlandischer Inhaberschuldverschreibun-
gen). Die Schatzperiode umfasst den Zeitraum ers-

tes Quartal 1980 bis zweites Quartal 2002. Kredit-

11 Dies galt insbesondere fur die Normalitat der Fehler-
terme.
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volumen sowie BIP sind als logarithmierte GroBe in

der Schatzung berilcksichtigt worden. 12

Zur Beschreibung der Kreditentwicklung wurde

das folgende Fehlerkorrekturmodell verwendet:

(1) AK = ay+a,AK, , + a,ABIP, + a,ABIP,, + a,Ar,
Kurzfrist-Dynamik

—c(Ky=by=b,BIP_,=b,r,_,) +E

Fehlerkorrekturterm Schock

Diese Spezifikation erwies sich als besonders ge-
eignet und ergab bei den meisten Schatzungen
eine zufrieden stellende empirische Beschreibung
des Kreditverhaltens. Gemal der Ublichen Interpre-
tation von Fehlerkorrekturmodellen wird dabei die
aktuelle Anderung des realen Kreditvolumens von
zwei erklarbaren Faktoren, der kurzfristigen An-
passungsdynamik und dem Fehlerkorrekturterm,
sowie einem unerklarbaren aktuellen Schock be-
stimmt. Von besonderem Interesse fir die Interpre-
tation der Kreditentwicklung ist dabei die langfris-

tige Beziehung in der Form:
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(2) Kt = bo + b‘]BlPt + bzrt

Diese Gleichung beschreibt eine langfristig gleich-
gewichtige strukturelle Beziehung des Kreditvolu-
mens in Abhangigkeit von BIP und Zins. Ist das Kre-
ditvolumen beispielsweise groBer als es diese Be-
ziehung postuliert, so hat dies einen korrigieren-
den negativen Effekt in Hohe der Anpassungsge-
schwindigkeit (- c) auf das aktuelle Kreditwachs-

tum zur Folge (AK; < 0).

12 Alternativ dazu wurden Untersuchungen mit anderen
Variablen durchgefthrt, die jedoch entweder zu keinen
anderen Ergebnissen oder zu 6konomisch unbefriedigen-
den Beschreibungen der Kreditentwicklung fuihrten. So
wurden beispielsweise bei den Wohnungsbaukrediten
die Wohnungsbauinvestitionen als sektorspezifische Akti-
vitatsvariablen verwendet. Bei den kurzfristigen Unter-
nehmenskrediten fuhrte die Einbeziehung von kurzfristi-
gen bzw. von Kontokorrentzinsen zu keinen stabilen Er-
gebnissen. Dies ist darauf zuriickzuflhren, dass diese
Kredite weniger von Kostenaspekten bestimmt werden,
sondern eher von kurzfristigen Liquiditatsbeddrfnissen,
die sich beispielsweise mit dem Konjunkturverlauf an-
dern. Hier scheint der Kapitalmarktzins besser geeignet,
solche Faktoren abzubilden. Kurzfristige Zinsen hingegen
messen eher geldpolitische Einflisse, welche auf die
kurzfristige Kreditinanspruchnahme nur eine geringe
Auswirkung besitzen.
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