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Zur Lage der Unternehmensfinanzierung:

Trotz Aufschwung: Kreditnachfrage noch nicht

angesprungen

Deutsche Wirtschaft auf solidem Wachstumspfad

Die Aussichten fir die deutsche Wirtschaft fiir das Jahr 2011 bleiben sehr freundlich. Die
Stimmungsindikatoren zeigen eine weiterhin sehr dynamische Wirtschaftsentwicklung an. Die
Kapazitatsauslastung liegt inzwischen wieder Gber dem langjahrigen Durchschnitt, und Um-
fragen zeigen eine zunehmende Bereitschaft der Unternehmen zu Erweiterungsinvestitionen.
Der Aufschwung wird dabei langst nicht mehr nur von den Exporten getragen. Die Impulse von
der Binnennachfrage duirften im laufenden Jahr sogar noch leicht zunehmen. Dies liegt an dem
sich fortsetzenden Beschaftigungsaufbau, den voraussichtlich etwas hoheren Tarifabschlissen
sowie an der Geldpolitik, die - gemessen an der wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland -
sehr expansiv ist. Im vergangenen Jahr konnten bereits durch ein Wirtschaftswachstum von 3,6 %
mehr als 80 % der rezessionsbedingten Produktionsverluste wieder wettgemacht werden. Im
laufenden Jahr 2011 ist ein Wirtschaftswachstum von gut 2,3 % moglich. Das Inflationsrisiko

dirfte zugleich mit rund 2 % auf akzeptablem Niveau bleiben.

Kreditnachfrage weiterhin zuriickhaltend

Die Nachfrage nach Unternehmenskrediten ist auch zum Ende des vergangenen Jahres noch

nicht angesprungen. Ins-
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Stand des Vorquartals.



Dem aktuellen Rickgang bei kurzfristigen Ausleihungen an Unternehmen stand eine leichte
Zunahme mittel- und langfristiger Kredite gegeniber (-3,8 %, +0,9 % und +0,9 %), besonders
deutlich bei den Kreditbanken (-2,4 %, aber +2,9 % und +1,5 %). Die Zahlen deuten zum einen auf
ein verbessertes Working Capital Management und auf Umschuldungen der Unternehmen in
langerfristige Verschuldung hin. Zum anderen spiegeln sie einen deutlichen Zuwachs bei den

Ausriistungsinvestitionen wider.

Kredite an inldndische Unternehmen und wirtschaftlich Selbstandige
(ohne Wohnungsbau)
Jahr Insgesamt* Kreditbanken SLF;anrg::;:‘l;ennd Genossseci(r::)ihafts-
Stand am Jahresende in Mrd €

2005 888,4 241,4 382,3 128,8

2006 888,1 236,0 391,7 128,9

2007 953,5 269,8 412,5 135,8

2008 1.029,9 300,0 436,3 144,9

2009 1.025,8 286,2 440,9 150,1
1. Q. 2010 1.021,2 273,8 441,9 152,4
2. Q. 2010 1.040,2 287,1 445,8 153,2
3. Q. 2010 1.019,8 273,6 439,5 157,1
4. Q. 2010 1.014,9 273,2 440,3 154,7

Veranderung gegeniiber Vorjahr (in %)

2005 0,3 +0,7 -0,6 -1,8

2006 0,0 -2,2 +2,5 +0,1

2007 +6,4 +11,5 +5,0 45,2

2008 +7,6 +11,0 +6,1 +6,8

2009 -0,9 -6,4 +0,4 +3,6
1. Q. 2010 -4,2 -14,1 -1,5 +3,2
2. Q. 2010 -2,8 -8,7 -1,7 +2,2
3. Q. 2010 -3,0 -12,1 -1,6 +5,9
4. Q. 2010 -1,0 -4,9 0,2 +3,1

* Zum Berichtskreis gehdren zuséatzlich: Realkreditinstitute, Bausparkassen und Banken mit Sonderaufgaben. Quelle: Deutsche Bundesbank.

Zugleich nutzten viele Unternehmen auch weiterhin die Moglichkeiten alternativer Finan-
zierungen, griffen auf eigene Mittel zurlick und schopften Kreditlinien nur unterdurchschnittlich
aus. Das Volumen der Unternehmensanleihen etwa wuchs im 4. Quartal um knapp 7 Mrd € und
erreichte mit Uber 250 Mrd € einen neuen Rekordwert. Fur das laufende Jahr 2011 kann mit einer
deutlichen Zunahme des Kreditgeschafts gerechnet werden, allerdings bleibt die bevorstehende

Umsetzung der neuen Finanzmarktregulierungen ein entscheidender Unsicherheitsfaktor.



Umfragen zum Kreditgeschaft

In der jingsten Umfrage der Europaischen Zentralbank (,,Bank Lending Survey*, BLS) von Januar
2011 berichteten die deutschen Banken mit Blick auf das 4. Quartal 2010 insgesamt von leichten
Verbesserungen der Kreditzugangsbedingungen fir Unternehmen in Deutschland. Erleichte-
rungen (im Vergleich zum Vorquartal) gab es demnach bei Kreditanfragen klein- und mittel-
standischer Unternehmen sowie allgemein bei kurzfristigen Krediten, wahrend sich die
Bedingungen vor allem fur risikoreiche Kredite verscharften. Die Nachfrage nach Unter-
nehmenskrediten nahm nach dieser Umfrage insgesamt leicht zu, wobei eine verbesserte Innen-
finanzierung und die Ausgabe von Schuldverschreibungen einer starkeren Zunahme entgegen
wirkten. Fiir das 1. Quartal 2011 erwarteten die Banken eine zunehmende Kreditnachfrage und

eine weitere Entspannung der Konditionen.

Die vierte ,Sonderumfrage“ der Deutschen Bundesbank von Januar 2011 zeigt die Erwartungen
der Banken fur das gesamte Jahr 2011. Vor dem Hintergrund der positiven konjunkturellen

Entwicklung rechnen die befragten Kreditinstitute mit einer deutlichen Zunahme der Kredit-
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auswirken werde, wahrend die
direkte Inanspruchnahme von Kapitalmarktfinanzierungen durch grof3e Unternehmen haufig

auch eine riickgangige Kreditnachfrage bedeute. Mit Blick auf die Basel lll-Anforderungen und
die dadurch notwendigen Anpassungen erwarteten die Banken keine Verringerung des Kredit-

volumens, allerdings sei ein Abbau besonders risikoreicher Engagement denkbar.

Im gesamten Euroraum zeichnete sich laut Bank Lending Survey eine Normalisierung bei der
Kreditvergabe ab. Die Vergabekonditionen blieben zuletzt unverandert und die Nachfrage nahm
wieder leicht zu. Flir das kommende Quartal erwarteten die europdischen Banken eine weitere

Zunahme der Nachfrage, allerdings auch leichte Verscharfungen bei langfristigen Krediten.



Unternehmen bauen weiter Eigenkapital auf

Die durchschnittliche Eigenkapitalquote der Unternehmen in Deutschland hat sich in den
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Dieser Trend setzte sich auch im Krisenjahr 2009 fort. In dem Jahr galt allerdings die Besonder-
heit, dass sich - nach Angaben der Bundesbank — das absolute Eigenkapitalvolumen um 1,5 %
reduzierte, wahrend die Unternehmensbilanzen um 3,5 % schrumpften, so dass sich die hohere
Eigenkapitalquote mit Bilanzkiirzungen erklart. Insgesamt scheint sich die Entwicklung aber im
positiven Sinne fortzusetzen. Wahrend viele Unternehmen mit starken Eigenkapitalpolstern ihre
Innenfinanzierung verbesserten, wiesen sie laut Creditreform im Durchschnitt auch im Herbst
2010 wieder hohere Eigenkapitalquoten auf als im Vorjahr. AuRerdem zeigte sich: Unternehmen
mit hoherer Eigenkapitalquote wurden in den kritischen Jahren 2009 und 2010 mit deutlich

geringerer Wahrscheinlichkeit insolvent als unterkapitalisierte Unternehmen.

Anzahl der Unternehmensinsolvenzen wieder riickgangig

Das Insolvenzgeschehen ent-
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nehmensinsolvenzen aber



bereits 1,8 % unter den (amtlichen) Jahreswerten fiir 2009 und damit weit entfernt von den

Hochstwerten aus den Krisenjahren 2003 und 2004. Auf diesem Feld scheint die Trendwende

geschafft. Fir das laufende Jahr 2011 sind daher weiterhin niedrige Wertberichtigungen zu

erwarten.

Zinsen bleiben niedrig

Auch im 4. Quartal des vergangenen Jahres waren die Zinskonditionen fiir Unternehmens-
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(3,8 %) als auch bei groRvolumigen (2,8 %).

Die Kreditinstitute geben damit
weiterhin die seit Mai 2009
unverandert niedrigen Leit-
zinsen der Europaischen
Zentralbank weitgehend an
ihre Unternehmenskunden
weiter. Zwar steht die Preis-
entwicklung bzw. die
Inflationsgefahr aktuell wieder
unter besonderer
Beobachtung, offen bleibt
aber, wann die EZB mit einer

Anhebung der Leitzinsen
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beginnt. In den kommenden Monaten kénnen Unternehmen vorausichtlich weiterhin mit

niedrigen Kreditzinsen rechnen.




