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Droht in Deutschland eine
Kreditklemme?*

Jens Boysen-Hogrefe, Jonas Dovern, Dominik
Groll, Bjorn van Roye und Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Die vorliegende Studie analysiert vor dem Hin-
tergrund der durch die Finanzkrise bedingten
Abschreibungen im Bankensektor die aktuelle
Gefahr einer Kreditklemme in Deutschland und
thre moglichen Konsequenzen fiir die konjunk-
turelle Entwicklung. In einem Makromodell
mit Bankensektor wird dabei gezeigt, dass exo-
gene Verknappungen des Kreditangebots die
gesamtwirtschaftliche Produktion fiir einen
langen Zeitraum negativ beeinflussen. Im Hin-
blick auf die Situation des Bankensektors wird
dessen Eigenkapitalposition auch vor dem
Hintergrund der staatlichen Eigenkapitalmaf-
nahmen analysiert, und es werden Szenarien
fiir die zukiinftige Entwicklung der Eigenka-
pitalquoten beschrieben. Im Anschluss daran
werden mithilfe eines okonometrischen Mehr-
gleichungsmodells Prognosen fiir die branchen-
spezifischen Kreditvolumina abgeleitet. Im
Rahmen eines gesamtwirtschaftlichen Modells
wird dann die Frage analysiert, ob in ndchster
Zeit eine Kreditklemme droht. Die Ergebnisse
weisen auf die erhebliche Relevanz der durch-
gefiihrten staatlichen Eigenkapitalmafinahmen
hin, die sehr wahrscheinlich verhindert haben,
dass eine ausgeprdgte Kreditklemme bereits im
Laufe dieses Jahres eingetreten ist. Angesichts
des noch zu erwartenden Abschreibungsbe-
darfs der Banken kann eine Kreditklemme in
der nahen Zukunft allerdings nicht ausge-
schlossen werden. Abschliefend werden wirt-
schaftspolitische Optionen diskutiert, um auf-
zuzeigen, wie einer solchen Situation vorge-
beugt werden kann.

“Die Autoren danken den involvierten Mitarbeitern
des Bundesministeriums der Finanzen sowie den
Kollegen Carsten-Patrick Meier, Nils Jannsen, Klaus-
Jiirgen Gern und Alfred Boss fiir wertvolle kritische
Anmerkungen.

Problemstellung

Infolge der Rezession und der Stérungen im
Bankensystem durch die Finanzkrise wird zu-
nehmend diskutiert, ob die Versorgung der Un-
ternehmen in Deutschland mit Krediten in den
kommenden Quartalen in ausreichendem MaBe
sichergestellt ist. Vielfach wird befiirchtet, dass
die Banken aufgrund von filligen Abschreibun-
gen infolge der Finanzkrise und der damit ein-
hergehenden geschwichten Eigenkapitalposi-
tion ihr Kreditangebot stirker zuriickfahren, als
es fiir ein ,gesundes“ Bankensystem in der der-
zeitigen Konjunkturlage zu erwarten wire.

Da die Kreditmarkte vor allem fiir die Inves-
titionstatigkeit von groBer Bedeutung sind,
wiirde dies die konjunkturellen Aussichten be-
eintrachtigen. Denn die Kreditmirkte sind ein
wichtiger Transmissionskanal, iiber den
Schocks auf die Wirtschaft wirken (Bernanke
und Gertler 1995; Mendoza und Terrones
2008). Beispielsweise sind in einem Modell von
Nolan und Thoenissen (2009), das auf dem Fi-
nanzakzeleratormodell von Bernanke et al.
(1999) aufbaut, Schocks im Finanzsektor, die
sich iiber den Kreditmarkt auf die Wirtschaft
auswirken, sogar fiir den Grofteil der Volatilitat
des Bruttoinlandsprodukts verantwortlich. In
einer neuen Studie weisen Biggs et al. (2009)
darauf hin, dass insbesondere das Kreditneuge-
schift eng mit dem Konjunkturzyklus korreliert
ist, dass also ein kraftiger Aufschwung tenden-
ziell eine Ausweitung des Kreditneugeschifts
voraussetzt.

In der momentanen Situation zeigen Umfra-
gen unter Unternehmen (also den Kreditneh-
mern), dass sich die Bedingungen, zu denen
Kredite aufgenommen werden konnen, in den
vergangenen Quartalen merklich verschlechtert
haben. Der Anteil der Unternehmen, die die
Kreditvergabe der Banken laut der seit 2003
erhobenen ifo-Kredithiirde als restriktiv ein-
schitzen, ist im Juli auf 45,1 Prozent gestiegen
und hat damit den hochsten Wert seit 2005 er-
reicht (Abbildung 1). Eine Umfrage des Deut-
schen Industrie- und Handelskammertags
(DIHK) erhebt seit 2004 ebenfalls die Einschét-
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Abbildung 1:
Umfragen zu den Kreditbedingungen in Deutschland 2003-20092
60 _SaldoA Index_. g0
A
50 A L 155
40 1 A T 50
A
30 A r 45
20 A T 40
A — -
10 1 - T 35
A
0 T T T T 1 * 30
2(J03 2004 2005 2006 2007 2008 A 2009
A
-10 - 4 1 25
A
-20 - - 20

Bank-Lending-Survey ===DIHKUmfrage -#—Ifo-Kredithlrde (rechte Skala) |

aHohere Werte weisen jeweils auf restriktivere Kreditkonditionen hin.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey (Ifd. Jgg.); DIHK (2009); ifo (Ifd. Jgg.).

zung der Unternehmen zu ihren Finanzierungs-
konditionen. Die eigentlich zu Jahresbeginn
stattfindende Erhebung wurde in diesem Jahr
ein zweites Mal im Frithsommer durchgefiihrt
(DIHK 2009). Demnach ist seit Jahresbeginn
die saldierte Anzahl an Unternehmen, die eine
Verschlechterung der Kreditkonditionen be-
richten, konstant bei 16 von 100 geblieben; nur
die erste Erhebung in 2004 wies einen groBeren
Saldo auf. Der DIHK weist auf eine zuneh-
mende Heterogenitdt im Zugang der Unter-
nehmen zu Krediten hin — neben Unternehmen,
fiir die sich die Konditionen enorm verschlech-
tern, berichten Firmen, die sich in guter Verfas-
sung befinden, wieder iiber bessere Kreditver-
gabestandards als auf dem Hohepunkt der Fi-
nanzmarktkrise im vergangenen Herbst. We-
nige Firmen scheinen aufgrund von Finanzie-
rungsproblemen zur Riickstellung von Investi-
tionsvorhaben gezwungen zu sein; dies zeigt
eine Umfrage unter rund 4 000 Unternehmen
durch Creditreform (2009). Im Lichte dieser

Umfragen erscheint die Lage zwar insgesamt
angespannter als im Jahr 2008, aber insbeson-
dere im Hinblick auf den Vergleich mit den
Jahren 2003/2004 wirken die Kredit- und Fi-
nanzierungsbedingungen vor dem Hintergrund
der tiefen Rezession glinstig. So kommt auch
die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) zu
der Schlussfolgerung, dass von einer Kredit-
klemme nicht die Rede sein kann (KfW 2009a).

Neben den genannten Unternehmensbefra-
gungen liegen zusitzlich Daten aus Umfragen
bei Banken vor. Seit dem Herbst 2007 zeigt der
von der Deutschen Bundesbank durchgefiihrte
Bank Lending Survey (BLS) eine kontinuierli-
che Straffung der Kreditkonditionen an, die sich
allerdings am aktuellen Rand leicht abge-
schwicht hat. Es zeigt sich hier ein dhnliches
Muster wie bei den Unternehmensbefragungen:
Zwar ist eine Verscharfung im Zuge der Finanz-
krise sowie der Rezession zu beobachten,
gleichwohl scheinen die Kreditvergabekonditi-
onen deutlich giinstiger zu sein als in den Jah-
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ren 2003/2004. Auch im europiischen Ver-
gleich wurden die Vergabestandards in Deutsch-
land relativ moderat angehoben.! Dagegen, dass
in den vergangenen Quartalen eine Kredit-
klemme vorlag, spricht, dass als Grund fiir die
Straffung der Vergabestandards von den be-
fragten Banken in erster Linie konjunkturelle
Faktoren genannt werden und nicht so sehr ,fi-
nanzsysteminterne“ Griinde (Tabelle 1). Offen-
bar ist es so, dass die restriktivere Kreditver-
gabe zuvorderst eine Reaktion auf das gestie-
gene Insolvenzrisiko der Kreditnehmer darstellt
und — zumindest zuletzt — nicht den Problemen
im Finanzsystem geschuldet war.2 Ferner lasst
sich aus den Befragungen der Banken und Un-
ternehmen herausarbeiten, dass im Zuge der
Rezession insbesondere GroBunternehmen mit
schlechteren Finanzierungsbedingungen zu tun
haben. Da diese in Relation zu kleinen und
mittleren Unternehmen (KMU) in der Regel
exportorientierter sind, passt dieses Muster zur
Struktur der auBenhandelsgetriebenen Nach-
frageschwidche in Deutschland. Zudem sind
groBe Kreditvolumina stirker vom Zusammen-
bruch des Marktes fiir Kreditverbriefungen und
-syndizierungen betroffen.

Auch die Entwicklung der Kreditmengenag-
gregate lasst nicht auf das Vorliegen einer Kre-
ditklemme schlieBen. So lag das Gesamtvolu-
men der an inldndische nichtfinanzielle Unter-
nehmen (Nicht-MFI) in Deutschland ausgege-
benen Kredite im zweiten Quartal dieses Jahres
um rund 4 Prozent iiber dem Vorjahresstand,
was maBgeblich daran liegen diirfte, dass Fir-
men auf Kreditlinien zuriickgreifen konnten, die
vor Ausbruch der Finanzkrise vereinbart worden
waren (vgl. Deutsche Bundesbank 2009a: 4).
Allerdings deutet sich am aktuellen Rand eine
Abschwichung an. Tatsichlich war die Kredit-
mengenentwicklung in Deutschland fiir einige
Segmente in diesem Jahr im Verlauf schon ne-

T Allgemein ist allerdings festzuhalten, dass alle genannten
Befragungen erst in diesem Jahr-tausend einsetzen und
damit nur knapp einen Konjunkturzyklus abdecken. Eine
Einordnung ihrer Giite oder auf ihnen basierende quanti-
tative Aussagen iiber zukiinftige Kreditvolumina sind da-
her wenig sicher.

2 Zu diesem Urteil kommt offenbar auch die Deutsche Bun-
desbank auf Basis der BLS-Daten (Handelsblatt 2009a).

gativ. Und die von der Europdischen Zentral-
bank (EZB) veroffentlichten Daten fir den
Euroraum fiir Juli sprechen fiir eine Stagnation
der Kreditmenge (EZB 2009a).

In den kommenden Monaten diirfte sich die
relative Eigenkapitalausstattung im Banken-
sektor infolge der zu titigenden Abschreibun-
gen merklich verschlechtern; dies konnte zur
Folge haben, dass das Kreditangebot kiinftig
eingeschrankt wird. In diesem Fall wiirden die
von Unternehmensseite geduBerten Warnungen
vor einer Kreditklemme auf ein in der Zukunft
liegendes Problem der Unterversorgung mit
Krediten hinweisen. AuBerdem mehren sich die
Zeichen, dass die Finanzierung iiber Bankkre-
dite in den kommenden Quartalen aufgrund
von Rating-Herabstufungen der deutschen Un-
ternehmen problematischer werden diirfte. Das
Momentum der Herabstufungsdynamik ist
momentan deutlich hoher als im Abschwung
Anfang des Jahrzehnts (FAZ.NET 2009a).

Um zu bestimmen, welche Faktoren hinter
der bislang beobachteten Abschwichung am
deutschen Kreditmarkt stecken bzw. in welche
Richtung die weitere Entwicklung tatsdchlich
gehen wird, wird im Folgenden eine umfas-
sende Analyse des deutschen Kreditmarktes
vorgelegt. Der Fokus liegt insbesondere darauf,
Indizien zu identifizieren, anhand derer Schluss-
folgerungen dariiber gezogen werden konnen, in
welchem Umfang angebotsseitige Faktoren —
sprich: Probleme im Bankensektor — fiir einen
moglichen Riickgang des Kreditvolumens ver-
antwortlich gemacht werden konnen.

Die Studie ist folgendermaBen aufgebaut: Im
niichsten Abschnitt wird ein kurzer Uberblick
iiber die Entwicklung verschiedener Kredit-
mengenaggregate in jiingster Zeit gegeben. Der
Abschnitt ,Ein Makromodell mit Bankensektor®
gibt danach die Ergebnisse einer Untersuchung
wieder, die das Zusammenspiel von Konjunk-
tur, Kreditmarkt und Problemen im Banken-
sektor analysiert, um die konjunkturellen Aus-
wirkungen einer potentiellen Kreditangebots-
verknappung aufgrund von Problemen im Ban-
kensektor einschitzen zu konnen. In dem Ab-
schnitt ,Zur Entwicklung der Eigenkapitalaus-
stattung des Bankensektors“ wird die bilanzielle
Eigenkapitalsituation des Bankensektors niaher
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Tabelle 1:

Griinde fiir die Veranderung der Kreditstandards in Deutschland 2003-20092

Eigenkapitalkosten Fremdfinanzierungskosten Liquiditatssituation Konjunkturaussichten
20030 28 24 8 48
20040 11 0 -3 0
20050 5 0 -3 8
2006P -2 0 -6 -13
2007° 3 3 -2 -22
2008Q1 6 19 19 6
2008Q2 12 17 19 15
2008Q3 4 17 12 4
2008Q4 8 25 16 33
2009Q1 27 33 23 52
2009Q2 25 18 8 54
2009Q3 13 -4 -8 31

aJeweils Saldo aus der Anzahl der Banken, die den Faktor als Grund fiir eine Anhebung der Standards angeben, und der Anzahl der Ban-
ken, die den Faktor als Grund fiir eine Absenkung der Standards angeben. — bJahresdurchschnitte.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

untersucht und mit verschiedenen Ansétzen in
die Zukunft projiziert. AnschlieBend wird ein
Gleichungssystem vorgestellt, mithilfe dessen
die Kreditmengenentwicklung bis Ende 2010
fiir verschiedene Kreditnehmergruppen pro-
gnostiziert wird. Die Frage des Verhiltnisses
von Kreditangebot zu Kreditnachfrage wird
schlieflich im Abschnitt ,Kreditangebot und
-nachfrage: Droht eine Kreditklemme?“ mithilfe
eines okonometrischen Modells explizit unter-
sucht. AbschlieBend werden die wichtigsten
Aussagen zusammengefasst und wirtschaftspoli-
tische Schlussfolgerungen gezogen.

Entwicklung des Kreditvolumens
wahrend der Wirtschaftskrise

Das in der Einleitung erwdhnte Empfinden der
Unternehmen, mit einer ungewohnlich knap-
pen Vergabe von Krediten fertig werden zu
miissen, zeigt sich im bislang verfiigbaren Da-
tenmaterial zur Entwicklung des Kreditvolu-
mens nicht. In der Bankenstatistik der Deut-
schen Bundesbank liegen Daten bis einschlie$3-
lich Juli 2009 bzw. dem zweiten Quartal 2009

vor; insgesamt zeigen die Daten ein expandie-
rendes Kreditvolumen. Allerdings haben sich
die Zuwachsraten zuletzt abgeschwacht; auBer-
dem bestehen einige markante Unterschiede
zwischen der Entwicklung des Kreditvolumens
mit verschiedener Fristigkeit in verschiedenen
Branchen und unterteilt nach Bankengruppen.3

Das Gesamtvolumen der an inldndische
nichtfinanzielle Unternehmen (Nicht-MFI) in
Deutschland ausgegebenen Kredite lag im zwei-
ten Quartal dieses Jahres um rund 4 Prozent
iiber dem Vorjahresstand (Abbildung 2); dabei
stagnierte das Volumen im zweiten Quartal an-
niahernd, nachdem es im Verlauf des ersten
Quartals noch um gut 2 Prozent zugelegt hatte.
Allerdings schlieBt diese Abgrenzung Kredite an
Finanzunternehmen wie Versicherungen ein.
Ohne Kredite an diese Unternehmen, also nur
an Unternehmen auBerhalb des Finanzgewer-
bes, sank das Kreditvolumen im ersten und
zweiten Quartal 2009 leicht um 0,4 bzw. 0,5
Prozent und lag nur knapp 1,0 Prozent iiber
dem Vorjahreswert.

3 Vgl. auch Deutsche Bundesbank (2009b: 20 ff.) fiir eine
dhnliche Analyse.
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Abbildung 2:
Kredite an Unternehmen in Deutschland 200020092
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik (Ifd. Jgg.).

Betrachtung nach Sektoren und Fristigkeiten

Eingeschriankt wurde in den ersten beiden
Quartalen das Kreditvolumen u.a. an die Che-
mieindustrie, die Kunststoffindustrie, das Holz-
gewerbe, den Handel und den Dienstleistungs-
sektor, wobei es zum Teil schon in den Vor-
quartalen reduziert worden war; in einigen
Fillen ist das Kreditvolumen auch im Vorjah-
resvergleich gesunken (Tabelle 2). Dagegen ist
die Expansion des Kreditvolumens in jenen
Branchen des Verarbeitenden Gewerbes, in de-
nen zuletzt von Unternehmensseite oft iiber
eine Kreditklemme berichtet wurde, weiter re-
lativ hoch; so legte das Kreditvolumen in der
Metallindustrie und im Maschinen- und Fahr-
zeugbau — hier lag das Kreditvolumen im zwei-
ten Quartal um nicht weniger als knapp ein
Viertel iiber dem Vorjahresstand — bis zuletzt
zu.4

4 Der Anstieg der Kreditnachfrage in dieser von der Krise
besonders betroffenen Branche ldsst sich in Zusammen-
hang mit der ebenfalls stark gesunkenen Produktivitéit
bringen. Kredite werden offensichtlich genutzt, um trotz

Tabelle 2:
Kreditvergabe an ausgewahlte Branchen 2008-2009

Branche 2008Q2- 2009Q1P 2009Q2°
2009Q28
Insgesamt 3,9 2,2 0,2
Verarbeitendes Gewerbe 2,8 2,8 -0,3
Chemieindustrie -8,3 -0,7 =-3,7
Herstellung von Gummi- und
Kunststoffwaren -1,6 0,4 4.4
Glas- und Keramikgewerbe 6,2 15,4 0,1
Metallindustrie 4.7 2,6 0,9
Maschinen- und Fahrzeug-
bau 24,6 73 2,3
Biiromaschinen/Daten-
verarbeitung -8,2 -0,7 =34
Holzgewerbe -13,5 -1,6 -1,7
Textil- und Bekleidungs-
industrie 4.7 2,8 -1,3
Erndhrungsgewerbe 1,6 09 0,8
Energie- und Wasserversor-
gung 18,6 47 1,6
Baugewerbe 6,7 38 1.1
Handel -39 -54 -1,7
Land- und Forstwirtschaft 24 -0,7 2,2
Verkehr 9,1 0,8 0,2
Finanzgewerbe 33,5 26,5 73
Dienstleistungen -1,5 -0,9 -14
Nachrichtlich:
Insgesamt ohne Finanzgewerbe 0,7 -0,4 -0,8

3Veranderung zwischen dem zweiten Quartal 2008 und dem
zweiten Quartal 2009 in Prozent. — bVerénderung gegenuber
dem Vorquartal in Prozent.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik (Ifd. Jgg.).

Auch hinsichtlich der gewidhrten Fristigkei-
ten verlief die Entwicklung des Kreditvolumens
in den vergangenen Quartalen sehr unter-
schiedlich. Wahrend das Volumen der an Nicht-
MFIs und Privatpersonen ausgegebenen Buch-
kredite mit kurzer Laufzeit im Juli um 1 Prozent
unter dem Vorjahresstand lag — Riickgdnge gab
es hier vor allem im Juni und Juli —, expandier-
te das Volumen von mittelfristigen Krediten
stark und das von Krediten mit langer Laufzeit
stagnierte liber den gleichen Zeitraum anni-
hernd (Abbildung 3).

ausbleibenden Cash-flows die laufenden (Lohn-)Kosten zu
bedienen.
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Abbildung 3:
Buchkredite an Unternehmen und Privatpersonen nach
Fristigkeit 2000-2009
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Betrachtung nach Bankengruppen

Betrachtet man das von den verschiedenen
Bankengruppen gehaltene Kreditvolumen, zei-
gen sich stark unterschiedliche Entwicklungen.
Im Vorjahresvergleich reduzierten im Juli 2009
allein die GrofSbanken das Kreditvolumen an
Nicht-MFIs und Privatpersonen und jenes der
Zweigstellen ausldndischer Banken stagnierte,
wihrend alle anderen Bankengruppen ihr Kre-
ditvolumen ausweiteten (Tabelle 3). Wahrend
die Verringerung des Kreditvolumens im Fall
der GroBbanken auf die Abnahme des Portfolios
wihrend der zweiten Hilfte des vergangenen
Jahres zuriickgeht, schriankten die Zweigstellen
auslandischer Banken insbesondere im laufen-
den Jahr das Kreditvolumen ein. Bei den ande-
ren Bankengruppen legte vor allem das Kredit-
volumen der Landesbanken (8,1 Prozent), jenes
der Kreditbanken (6,4 Prozent) und jenes der
Banken mit Sonderaufgaben (6,7 Prozent) zu.
Der Zuwachs bei letzteren ist vor allem auf die
Ausweitung des Kreditportfolios der KfW zu-
riickzufiihren.

Als Wachstumsbeitriage zum Kreditvolumen
an Nicht-MFIs ergeben sich die in Abbildung 4
gezeigten Verldufe. Es zeigt sich deutlich, dass
die Abschwichung des Kreditmengenwachs-

Tabelle 3:
Kreditvergabe nach Bankengruppen 2008-20092 (Veranderung
in Prozent)

Juli 2008- Dez. 2008-  Juli 2009

Juli2009  Juli 2009
Insgesamt 0,9 0,7 -0,2
Kreditbanken 6,4 1,0 0,3
GroRRbanken -29 0,5 11
Zweigstellen auslandi- 0,1 5,7 0,2
scher Banken
Landesbanken 8,1 8,1 -0,9
Sparkassen 14 0,8 0,3
Genossenschaftsbanken 3,7 25 0,3
Bausparkassen 1,9 0,9 0,4
Banken mit Sonderauf- 6,7 1,2 -3,3
gaben
Auslandische Banken 1,9 1,2 -04

8Angaben in Prozent. In Spalte 1 Veranderung gegentiber dem
Vorjahresmonat; in Spalte 2 Veranderung zwischen Dezember
2008 und Mai 2009; in Spalte 3 Veranderung gegeniiber dem
Vormonat.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey (Ifd. Jgg.).

tums am Jahresanfang vor allem auf die Redu-
zierung der Kreditmenge der Privatbanken zu-
riickzufiihren ist, wobei vor allem die GrofSban-
ken ihre Kreditportfolien im Vorjahresvergleich
reduzierten und dies auch bis zuletzt noch taten
(Tabelle 4). Die zunehmenden Wachstumsbei-
trige der anderen Bankengruppen (insbeson-
dere der Banken mit Sonderaufgaben) waren
Anfang des Jahres zu klein, um diesen Effekt
auszugleichen. Erst in den vergangenen zwei
Monaten beschleunigte sich der Zuwachs der
Kreditmenge gegeniiber dem Vorjahresstand
wieder, vor allem weil die Privatbanken mehr
Kredite vergaben und die Landesbanken die
Ausweitung ihrer Kreditportfolien beschleunig-
ten. Diese Entwicklungen erklaren zum Teil
auch, warum momentan eher GroBunterneh-
men, die sich hauptsichlich iiber GroBbanken
refinanzieren, stiarker iiber Restriktionen bei
der Kreditvergabe klagen als mittelstindische
Unternehmen, die eher Geschiftsbeziehungen
zu Sparkassen und Genossenschaftsbanken un-
terhalten.5

5 Vgl. zum Beispiel ifo (2009).
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Abbildung 4:

Wachstumsbeitrdge der Bankengruppen zum Kreditvolumen an inlandische Nichtbanken 2006-20092
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Tabelle 4:

Wachstumsbeitrage (Vorjahresvergleich) ausgewahlter
Bankengruppen zum Kreditvolumen 2008-2009

Dez 08 Juli 09
GroRbanken 0,54 -0,40
Sparkassen 0,14 0,33
Genossenschaftsbanken 0,21 0,49
Landesbanken 0,28 1,09
Banken mit Sonderaufgaben 0,47 0,48
Auslandsbanken und deren
Zweigstellen 1,09 0,21
Bausparkassen 0,07 0,07
Sonstige (inkl. kleiner Kreditbanken) 0,30 0,80
Insgesamt 3,09 3,07

@Angaben in Prozentpunkten.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey (Ifd. Jgg.).

W Kreditgenossenschaften

Ein Makromodell mit Bankensektor

Um im Fall der Feststellung einer Unterversor-
gung der Unternehmen mit Krediten Aussagen
iiber die Effekte auf die Konjunktur treffen zu
konnen, miissen die Feedback-Effekte zwischen
Konjunktur und der Entwicklung im Fi-
nanzsektor, speziell auf den Kreditmérkten,
analysiert werden. In den vergangenen Jahren
sind dazu eine Reihe von Aufsitzen im Rahmen
von Stresstest-Studien erschienen (Peek et al.
2003; Hoggarth et al. 2005; Sorge 2004; Jacob-
son et al. 2005; De Graeve et al. 2008). Abhin-
gigkeiten zwischen Konjunktur und Zustand des
Bankensystems in Deutschland wurden explizit
in den Studien von Kick und Koetter (2007),
Blank und Dovern (2009) sowie Dovern et al.
(2008) behandelt.

Da der Fokus an dieser Stelle explizit auf der
Entwicklung der Kreditmairkte liegt, erweitern
wir ein vektorautoregressives (VAR) makro-
okonomisches Modell, das fiir die Analyse von



Institut fiir Weltwirtschaft

Interaktionseffekten zwischen Bankensektor und
Realwirtschaft entwickelt worden ist (Dovern et
al. 2008; Boss et al. 2008: 35—36), um das Kre-
ditvolumen, welches inldndische Nicht-MFIs in
Deutschland aufgenommen haben, als einer
weiteren Variable im Gleichungssystem.® Da-
durch kann zum einen die Auswirkung von
falligen Abschreibungen im Bankensektor auf
die Kreditvergabe analysiert werden; zum ande-
ren konnen auch direkt die Auswirkungen eines
Schocks auf das Kreditvolumen identifiziert
werden.

Das Modell ist ein VAR-Modell fiir die fol-
genden fiinf Variablen: die Veranderung des re-
alen Bruttoinlandsproduks, die Inflationsrate,
den Leitzins, die Veranderung des Kreditvolu-
mens und die aggregierte Wertberichtigungs-
quote des Bankensektors. Das Modell wird iiber
den Zeitraum 1970 bis 2007 mit jahrlichen Da-
ten geschitzt, wobei jede Gleichung jeweils zwei
Verzogerte der endogenen Variablen sowie als
exogene Variablen eine Konstante und, um au-
Benwirtschaftliche Konjunkturimpulse einzu-
fangen, die kontemporire Entwicklung des
US-BIP enthdlt. Um die Auswirkungen von
strukturellen Schocks identifizieren zu konnen,
muss zusitzlich zu dieser Schitzung eine be-
stimmte Anzahl von Restriktionen gesetzt wer-
den.” Dies kann dadurch erreicht werden, dass
die kontemporiaren Auswirkungen der Schocks
auf bestimmte Variablen per Annahme ausge-
schlossen werden. Die Identifizierung der struk-
turellen Schocks erfolgt hier auf Basis einer
Cholesky-Dekomposition, wobei die rekursive
Ordnung der Variablen der am Anfang des Ab-
satzes genannten entspricht.

6 Fiir ein dhnliches VAR-Modell, in dem Kreditvolumen,
andere Bankenvariablen und makro6konomische Grofen
interagieren, vgl. Kiippers (2001).

7Vgl. dazu zum Beispiel Greene (2008).

10

Effekte von Abschreibungen im Bankensektor

Zuerst wird untersucht, welche Effekte sich aus
einem exogenen Schock auf die Wertberichti-
gungsquote im Bankensektor ergeben. Diese
Analyse ist in der momentanen Situation be-
sonders interessant, weil man argumentieren
konnte, dass sich das deutsche Finanzsystem
derzeit in genau einer solchen Situation befin-
det, da die notwendigen Abschreibungen haupt-
sdchlich aus Spekulationen mit strukturierten
Wertpapieren und Derivaten resultieren, wel-
che in keinem Zusammenhang mit der deut-
schen Konjunktur stehen und demnach exogen
fiir das hier verwendete Modell sind.

Fiir die graphische Darstellung ist der an-
fangliche Schock auf die Wertberichtigungs-
quote auf 0,25 Prozentpunkte kalibriert.® Da
kontemporire Auswirkungen von Abschrei-
bungsschocks auf das Kreditvolumen durch die
Modellidentifizierung ausgeschlossen sind, er-
gibt sich im gleichen Jahr noch kein Effekt auf
das Kreditvolumen oder die Konjunktur (Abbil-
dung 5). In den Folgejahren wird das Kreditvo-
lumen jedoch deutlich reduziert (auch wenn die
Konfidenzbander weit sind) — die Veréanderung
des Kreditvolumens wird im ersten Jahr nach
dem Schock um rund 1 Prozentpunkt gedampft
und in den Jahren danach um rund 2 Prozent-
punkte — jeweils gegeniiber einer Situation, in
der das Bankensystem die Abschreibungen
nicht hétte vornehmen miissen. Die Tatsache,
dass es sich bei dem identifizierten Schock um
einen exogenen Schock im Bankensystem han-
delt, impliziert auch, dass wir ihn als einen An-
gebotsschock auf die Kreditvergabe behandeln
konnen — die Effekte konnen also interpretiert
werden als eine Reduzierung des Kreditange-
bots, die sich aufgrund von internen Problemen
im Bankensektor ergeben. Diese Modellsimula-
tion quantifiziert damit einen Transmissions-
kanal, auf dessen Wichtigkeit auch die jiingste
Sonderumfragen der Bundesbank unter Banken
hinweist; dort berichten die Banken, dass sie
erwarten, dass sich der Abschreibungsbedarf

8 Dies entspricht in etwa dem Anstieg der Wertberichti-
gungsquote gegeniiber dem Vorjahr im Jahr 2002, als die-
se infolge des Platzens der New-Economy-Blase ein Re-
kordhoch erreichte.
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diampfend auf ihre Portfolios auswirken wird
(Deutsche Bundesbank 2009a: 2).

Abbildung 5:
Effekte eines Schocks auf die Wertberichtigungsquote?
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Quelle: Eigene Schatzungen und Berechnungen.

Effekte auf die Konjunktur ergeben sich nach
dem Modell vor allem im zweiten und dritten
Jahr nach dem Schock, in denen die Verinde-
rung des realen Bruttoinlandsprodukts auf-
grund des Schocks im Bankensystem um 0,7
Prozentpunkte bzw. 0,3 Prozentpunkte schwi-

cher ausfillt. Auch hier sind die Effekte aller-
dings nur schwach identifiziert und die Konfi-
denzbinder dementsprechend weit. Insgesamt
zeigt sich, dass die konjunkturellen Effekte von
Abschreibungen im Bankensystem aufgrund
von exogenen Griinden relativ persistent sind.

Um Unterschiede auf verschiedene Kredit-
subaggregate zu analysieren, wurde das gleiche
Modell auch fiir das Volumen an kurz- und
langfristigen Krediten an Unternehmen ge-
schitzt. Die Ergebnisse zeigen, dass in der Ver-
gangenheit vor allem das Volumen der kurz-
fristigen Kredite zuriickgefahren wurde, nach-
dem es zu einem exogenen Abschreibungsbe-
darf im Bankensektor kam (Abbildung 6).2 Die
Effekte auf die kurzfristigen Kredite sind aller-
dings nicht so persistent wie jene auf die lang-
fristigen Kredite, deren Volumen (aufgrund ih-
res hohen Anteils an den gesamten Krediten)
annahernd so reagiert wie das Gesamtvolu-
men.°

Abbildung 6:
Effekte eines Schocks auf die Wertberichtigungsquote auf
verschiedene Kreditaggregate?
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3Der anfangliche Schock auf die Wertberichtigungsquote be-
tragt 0,25 Prozentpunkte. Auf der horizontalen Achse sind
Jahreswerte abgetragen.

Quelle: Eigene Schatzungen und Berechnungen.

9 Vgl. dazu die Beschreibung der jiingsten Entwicklung
verschiedener Kreditaggregate im Unterabschnitt ,.Be-
trachtung nach Sektoren und Fristigkeiten®.

10 Auf die derzeitige unterschiedliche Dynamik von kurz-
und langfristigen Kreditvolumina geht auch die Deutsche
Bundesbank (2009b: 21-22) ein.

11
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Die Ergebnisse dieser Simulation der Effekte
eines Schocks auf die Wertberichtigungsquote
des Bankensektors konnen genutzt werden, um
eine erste Abschidtzung der zu erwartenden
Effekte der drohenden Abschreibungen auf-
grund der Finanzkrise vorzunehmen. Die
folgenden Angaben beziehen sich dabei auf das
gesamte Kreditvolumen. Die Forderungen an
MFIs und Nicht-MFIs des deutschen Banken-
systems betrugen im Jahr 2007 rund 5 500
Mrd. Euro. Unter der Annahme, dass der wei-
tere Abschreibungsbedarf des deutschen Ban-
kensystems infolge der Finanzkrise insgesamt
ungefiahr 67 Mrd. Euro betragt,!! wiirde dies ei-
nen Effekt auf die Wertberichtigungsquote von
rund 1,2 Prozentpunkten bedeuten. Rechnet
man die Ergebnisse der Modellstudie fiir diesen
Fall hoch, so ergibt sich eine Dampfung des
Kreditwachstums von ungefihr 5 Prozent-
punkten im Jahr, nachdem die Abschreibungen
realisiert werden mussten, und rund 10 Pro-
zentpunkten in den Jahren darauf; der maxi-
male konjunkturelle Effekt betriige ungefahr 3,5
Prozentpunkte im ersten Jahr nach den Ab-
schreibungen, das heifit, die Verdnderung des
realen Bruttoinlandsprodukts wire maximal 3,5
Prozentpunkte niedriger als in einer Situation
ohne Abschreibungen im Bankensektor.!2

1 Vgl. Abschnitt ,,Zur Entwicklung der Eigenkapitalaus-
stattung des Bankensektors* fiir eine Herleitung dieses
vorldufigen Wertes auf Basis von EZB-Schétzungen (EZB
2009b: 102).

12 Zu beachten ist, dass die Hochrechnung der Modell-
ergebnisse auf solch grofle Schocks aufgrund der Lineari-
tit des Modells problematisch ist. Es gibt zahlreiche Griin-
de anzunehmen, dass nichtlineare Effekte bei diesen Gro-
Benordnungen eine Rolle spielen (Drehmann et al. 2006).
Effektreduzierend konnte zum Beispiel wirken, dass in
Situationen mit solchen groen Schocks auf das Banken-
system wirtschaftspolitische Maflnahmen zur Stiitzung des
Bankensektors ergriffen werden (wie in Deutschland ge-
schehen). Effekterhohend kdnnte dagegen der Bankbilanz-
kanaleffekt wirken, der besagt, dass Banken bei einer star-
ken Verschlechterung der Bilanzzusammensetzung auf-
grund von Regulierungsvorschriften ihr Kreditportfolio
drastisch reduzieren miissen.

12

Effekte eines Kreditvolumenschocks auf die
Produktion

Simuliert man direkt einen Schock auf das Kre-
ditvolumen (ohne klare Unterscheidung zwi-
schen Angebots- und Nachfragefaktoren), so
ergeben sich auch ddmpfende konjunkturelle
Effekte, die allerdings nur recht kurzfristig wir-
ken. Nach einem Schock von 2 Prozentpunkten
auf die Verianderung des Kreditvolumens wird
die Veranderung des Bruttoinlandsprodukts im
darauf folgenden Jahr um 0,6 Prozentpunkte
gedampft (Abbildung 7). Ab dem zweiten Jahr
nach dem Schock ergeben sich keine Effekte
mehr.

Abbildung 7:
Effekte eines Schocks auf das Kreditvolumen?@
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Quelle: Eigene Schatzungen und Berechnungen.

Eine Reduzierung des Kreditvolumens durch
nachfrageseitige Faktoren, wie sie hier zum Teil
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eine Rolle spielt, scheint also weniger per-
sistente Auswirkungen auf den Konjunkturver-
lauf zu haben als eine Verschiebung des Kredit-
angebots. Dies ist aber plausibel, da ein nach-
fragebedingter Riickgang des Kreditvolumens
die Unternehmen nicht davon abhilt, eigentlich
gewlinschte Investitionen vorzunehmen — das
wire der Fall, wenn die Kreditversorgung auf-
grund von Problemen seitens der Banken stock-
te. Der Vergleich der Ergebnisse demonstriert
damit auch die Wichtigkeit der Unterscheidung
von angebotsbedingten und nachfragebeding-
ten Riickgingen des Kreditvolumens, die fiir die
aktuelle Situation im Abschnitt , Kreditangebot
und -nachfrage: Droht eine Kreditklemme?*
formal untersucht wird.

Zur Entwicklung der
Eigenkapitalausstattung des
Bankensektors

Mittlerweile ist allgemein anerkannt, dass die
Bankensysteme in (fast) allen industrialisierten
Landern rekapitalisierende MaBnahmen nétig
haben, um die bereits realisierten bzw. noch zu
erwartenden Abschreibungen infolge der Fi-
nanzkrise und der laufenden Rezession aus-
zugleichen.’3 Dies erscheint notwendig, auch
um das Potential zur Kreditvergabe wiederzu-
beleben, das positiv von der Eigenkapitalaus-
stattung der Banken abhingt (Exkurs 1).14

Vor diesem Hintergrund erscheint es auf den
ersten Blick erstaunlich, dass die deutschen
Kreditinstitute ihre bilanzielle Eigenkapital-
quote (bEKQ)' von Anfang 2008 bis zum ers-

13 Vgl. dazu beispielsweise IWF (2009a: 30 ff.), Buiter
(2009), Kobayashi (2009) oder Schéfer und Zimmermann
(2009).

14 Vgl. auch die Spezifikation der Kreditangebotskurve im
Abschnitt ,,Angebot und Nachfrage auf dem deutschen
Kreditmarkt: Droht eine Kreditklemme?“,

15 Die bilanzielle Eigenkapitalquote ist hier berechnet als
bilanzielles Eigenkapital, geteilt durch das Gesamtvolu-
men der Aktiva (jeweils wie in der Bankenstatistik ausge-
wiesen), und nicht zu verwechseln mit der regulatorischen
Eigen- bzw. Kernkapitalquote (rEKQ), die das Verhiltnis

ten Quartal 2009 von 3,9 Prozent auf 4,2 Pro-
zent steigern konnten (Abbildung 8). Zu beden-
ken ist dabei allerdings, dass es in Deutschland
bereits enorme Stiitzungsaktionen des Staates
in Form von Eigenkapitalhilfen fiir Banken ge-
geben hat; insgesamt haben diese direkten ,Ei-
genkapitalspritzen“ einen Umfang von knapp 41
Mrd. Euro.’® Rechnet man diese Hilfen heraus,
lage die bEKQ fiir das erste Quartal 2009 bei
3,6 Prozent — und damit schon jetzt auf einem
Rekordtief.

Abbildung 8
Historische Entwicklung der bilanzielle Eigenkapitalquote des
deutschen Bankensektors 1980-20092
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Die bilanzielle Eigenkapitalquote ist hier berechnet als Eigen-
kapital geteilt durch das Gesamtvolumen der Aktiva (jeweils wie
in der Bankenstatistik ausgewiesen) und nicht zu verwechseln
mit der (risikogewichteten) regulatorischen Eigenkapitalquote.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik (Ifd. Jgg.); eigene
Berechnungen.

von Eigenkapitalmitteln zu risikogewichteten Aktiva aus-
weist und fiir die derzeit von den Banken ein Niveau von
rund 7 Prozent angestrebt wird, um von anderen Markt-
teilnehmern als ausreichend kapitalisiert angesehen zu
werden. Die Dynamik der bEKQ diirfte aber die Entwick-
lung der fiir den Regulator relevanten Eigenkapitalquote in
etwa nachzeichnen.

16 Dabei bleiben Garantien im Umfang von gut 39 Mrd.
Euro fiir potentielle Belastungen aus so genannten ,,Spe-
cial Purpose Vehicles (SPV)“ auBBer Acht, obwohl auch sie
die Eigenkapitalsituation der betroffenen Banken indirekt
und mittelfristig verbessern diirften (z.B. {iber bessere
Refinanzierungsbedingungen). Diese Garantien sind aber
auch nicht in der Bankenstatistik als Eigenkapital der Ban-
ken (gezeichnetes Eigenkapital zuziiglich Riicklagen) er-
fasst, so dass sie bei der Erstellung des kontrafaktischen
Szenarios nicht beriicksichtigt werden sollten.

13
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Exkurs 1:

Simulation einer Kreditklemme im Rahmen eines theoretischen Modells des allgemeinen Gleichgewichts

Wie sich ein Abschreibungsbedarf im Bankensys-
tem auf die Realwirtschaft auswirken kdnnte, kann
mithilfe eines dynamischen Modells des allgemei-
nen Gleichgewichts (DSGE-Modell) simuliert wer-
den. Fir die Simulation verwenden wir das Modell
von Gerali et al. (2009). Neben den iblichen Be-
standteilen eines Neukeynesianischen allgemei-
nen Gleichgewichtsmodells (wie z.B. Preisrigidi-
taten) verfiigt das Modell explizit tiber einen Ban-
kensektor. Dieser ist durch monopolistischen
Wettbewerb charakterisiert, in dem die Banken fiir
Haushalte und Firmen unterschiedliche Zinssatze
setzen. Das Zinsniveau, das die Banken wahlen,
orientiert sich zum einen am Zentralbankzins,
hangt aber zum anderen auch von der Abwei-
chung der regulatorischen Eigenkapitalquote
(rEKQ) von verpflichtenden Eigenkapitalvorschrif-
ten (a la Basel Il) ab. Je hoher die rEKQ unter die-
ses Pflichtniveau fallt, desto hoher ist der Spread
zwischen dem Zinsniveau der Bankkredite und
dem Zentralbankzins. Es wird ferner angenom-
men, dass das Abweichen vom vorgeschriebenen
regulatorischen Eigenkapitalniveau fiir die Bank
kostspielig ist, was unter anderem damit erklart
werden kann, dass bei einer niedrigeren rEKQ
wegen des hoheren eigenen Insolvenzrisikos
eventuell Ratings nach untern angepasst werden
und die Refinanzierungskosten steigen. Die Ban-
ken finanzieren die Vergabe ihrer Kredite zum ei-
nen aus Eigenkapital, zum anderen aus Sichtein-
lagen von Haushalten und Firmen. Eigenkapital
kann nur durch einbehaltene Gewinne akkumuliert
werden. Haushalte und Firmen kénnen nicht un-
begrenzt Kredite aufnehmen, da sie Sicherheiten
in Form von Immobilien bzw. physischem Kapital
bereitstellen miissen.

Wir simulieren einen Fall, in dem der Banken-
sektor 13 Prozent seines regulatorischen Eigen-
kapitals infolge von Abschreibungen verliert. Hin-
tergrund: In Deutschland beliefen sich die staatli-
chen ,Eigenkapitalspritzen” fiir Banken bisher auf
gut 40 Mrd. Euro, was in etwa 13 Prozent des bi-
lanziellen Eigenkapitals im Mai 2009 ausmachte.
Die Simulation zeigt, was passiert ware, wenn das
regulatorische Eigenkapital der Banken ohne die
staatliche Unterstlitzung durch Abschreibungen
um ebenfalls 13 Prozent gesunken ware.?

Da das Abweichen der rEKQ vom vorgeschrie-
benen Niveau (hier kalibriert auf 9 Prozent) kost-
spielig ist, versuchen die Banken, ihre rEKQ auf
das angestrebte Niveau zuriickzufilhren. Dabei
unterscheiden wir drei Anpassungsgeschwindig-
keiten, in denen dies geschieht. Abbildung 9 zeigt,

Abbildung 9:
Reaktionen auf einen Schock auf das regulatorische Banken-
eigenkapital in einem DSGE-Modell
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wie sich ausgewahlte Variablen in dem Modell als Reaktion auf diesen Eigenkapitalschock verhalten. Die Abschrei-
bung des Eigenkapitals filhrt unmittelbar zu einem Absinken der rEKQ unter 9 Prozent. Das Unterschreiten der
Mindesteigenkapitalanforderung verursacht der Bank annahmegemaf Kosten. Als Reaktion darauf erhohen die
Banken die Zinsen fir Unternehmenskredite, was zu einem Ansteigen der Risikopramie filhrt. Die gestiegene
Risikopramie bedeutet fiir die Unternehmen hohere Finanzierungskosten, wodurch insgesamt das Volumen an
Krediten und damit die Investitionen zuriickgehen. Das Bruttoinlandsprodukt sinkt und bleibt fiir geraume Zeit
unterhalb seines Ausgangsniveaus.?

Je schneller die Banken ihre rEKQ anpassen — sei es aus eigenem Optimierungskalkil oder erzwungen durch
Eigenkapitalvorschriften —, desto starker werden die Kredite zuriickgefahren. Die Rezession verlauft dann umso
tiefer und langer. Die Modellsimulation verdeutlicht den kurzfristigen Trade-off zwischen einer Verkiirzung der
Rezession und der Finanzmarkistabilisierung. Um den Bankensektor krisenresistenter zu machen, ware eine
hohere Eigenkapitalausstattung langfristig besser. Der Anpassungsprozess nach einem Eigenkapitalverlust zuriick
zu einer hoheren Eigenkapitalausstattung wirkt allerdings dampfend auf die Konjunktur, da die Banken ihr
Eigenkapital nur langsam steigern konnen und daher eher auf ein Zurlickfiinren der Kredite setzen. Der Trade-off
kann dahingehend gelést werden, dass zum einen, wie bereits in gewissem Malle geschehen, in der jetzigen
Phase die Eigenkapitalanforderung gelockert werden bis sich die Situation normalisiert, um dann in ruhigeren
Zeiten die Eigenkapitalanforderungen zu erhdhen.© Zum anderen kann die Situation der Banken (iber direkte
Eigenkapitalbeihilfen gestarkt werden; auch diese Mdglichkeit besteht iber den Soffin in Deutschland bereits.

aWir nehmen an, dass die Banken diese Abschreibung nicht auf einen Schlag getétigt, sondern iiber mehrere Quartale verteilt
hatten. — PAlle Variablen erreichen langfristig wieder ihr Ausgangsniveau (,steady state®). Da die Grafik jedoch nur die ersten
20 Perioden zeigt, ist dies nicht zu sehen. — CEine Aussetzung der Basel-ll-Regeln genau aus diesem Grund wird derzeit auch

diskutiert (z.B. Lehment 2009).

Dariiber hinaus drohen dem deutschen Ban-
kensystem weitere Abschreibungen. Deswegen
geht auch die KfW davon aus, dass es ,verfriiht
[ist], das Eigenkapitalproblem des Bankensek-
tors als tberwunden zu betrachten“ (KfW
2009b: 2). Der IWF bezifferte den potentiellen
Abschreibungsbedarf der Banken in den entwi-
ckelten Volkswirtschaften im April 2009 auf
2 800 Mrd. US-Dollar fiir den Zeitraum 2007—
2010, wovon laut IWF-Schitzung bis zu
1109 Mrd. US-Dollar von Banken in Europa
(ohne das Vereinigte Konigreich) abzuschreiben
seien (IWF 2009a: 70). Mit der Stabilisierung
der weltweiten Konjunktur im zweiten Quartal
2009 und der erfolgreichen Verhinderung einer
weiteren Eskalation der Finanzkrise erscheinen
diese Schiatzungen allerdings sehr hoch.!7 In ei-
ner aktuelleren Schitzung geht die EZB davon
aus, dass die Banken im Euroraum insgesamt

17Der IWF erkennt dies in einem Update zum Global
Financial Stability Report an (IWF 2009b). Auch jiingere
Nachrichten sprechen dafiir, dass die Preise fiir ,,toxische
Assets* wohl in den vergangenen Quartalen unterschossen
haben und sich nun herausstellt, dass der Abschreibungs-
bedarf nicht ganz so groB sein wird; so hat die spanische
Bank Santander angekiindigt, Asset Backed Securities
(ABS) im Volumen von 16,5 Mrd. Euro von Investoren
zurlickzukaufen (Handelsblatt 2009b).

649 Mrd. US-Dollar infolge der Finanzkrise ab-
schreiben miissen, wovon bislang noch 283
Mrd. US-Dollar nicht abgeschrieben sind (EZB
2009b: 102).18 Es ist also anzunehmen, dass die
bEKQ des Bankensektors weiter unter Druck
bleibt.

Vor diesem Hintergrund bieten sich fiir die
weitere Prognose der bEKQ zwei Vorgehens-
weisen an, die im Folgenden komplementir zu-
einander verfolgt werden sollen. Zum einen
kann eine Gleichung fiir die bEKQ spezifiziert
werden und dazu genutzt werden, eine dynami-
sche Prognose fiir die kommenden Quartale zu
machen. Zum anderen kann ein hypothetisches
Szenario berechnet werden, in dem der von der
EZB geschitzte Abschreibungsbedarf in den
kommenden Quartalen (bis Ende 2010) in vol-
lem Umfang realisiert wird, wihrend von den
Banken kein neues Eigenkapital aufgenommen
wird. Zur Bestimmung des Anteils deutscher
Banken orientieren wir uns am Anteil Deutsch-
lands an der Produktion im Euroraum (27 Pro-

18 Jiingere AuBerungen nennen einen weiteren Abschrei-
bungsbedarf von 300 Mrd. US-Dollar (FAZ 2009a); diese
Schétzung ist allerdings bislang in keiner offiziellen EZB-
Publikation genannt worden, so dass wir im Folgenden auf
Basis der 283 Mrd. US-Dollar rechnen.
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zent), dem Anteil deutscher Banken am Eigen-
kapital der MFIs im Euroraum (17,5 Prozent)
und dem Anteil der von deutschen Banken ge-
haltenen Aktiva an den von MFIs gehaltenen
Aktiva im Euroraum (24,6 Prozent). Da das En-
gagement der deutschen Banken auf den pro-
blematischen Wertpapiermirkten (z.B. Asset
Backed Securities (ABS), Current Default Swaps
(CDS)) relativ stark war, wihlen wir vorlaufig
einen Anteil von einem Drittel, der hoher ist als
die genannten Werte. Unter dieser Annahme
ergibt sich ein weiterer Abschreibungsbedarf
des deutschen Bankensektors von rund 67 Mrd.
Euro.*

Projektionen der Eigenkapitalausstattung des
Bankensektors

Die von uns spezifizierte Prognosegleichung fiir
die bEKQ erkliart deren Dynamik mit dem Ver-
lauf eines breiten Aktienindex, des CDAX
(cdax), der Differenz zwischen der Rendite auf
langfristige Bankschuldverschreibungen und
der Rendite von Anleihen der 6ffentlichen Hand
mit vergleichbarer Laufzeit (bspread) und der
Differenz zwischen der Rendite auf langfristige
Unternehmensanleihen und dem Zinssatz fir
kurzfristige Bankeinlagen (cspread) als erkla-
renden Variablen.2° Auf Basis einer Kleinste-
Quadrate-Schatzung tiber den Zeitraum 1991Q1
bis 2007Q1 ergibt sich:

bEKQ, = 0,049 -0,0016 cdax,_, +0,00057 cspread,
+0,00033 cspread, ,—0,00045 cspread,
—0,0011 bspread, , —0,0016 bspread, .,

19 Hier gehen wir zur Umrechnung der EZB-Schétzung
von 283 Mrd. US-Dollar Abschreibungsbedarf fiir den ge-
samten Euroraum von einem Wechselkurs von 1,40 US-
Dollar pro Euro aus.

20 Die erklérenden Variablen sind als Proxies fiir die all-
gemeine Risikobereitschaft an den Finanzmarkten (die
sich bei Banken u.a. in der bEKQ zeigt), fiir die Markt-
einschitzung des Risikos filir Investitionen in Banken (die
auf zukiinftige Anderungen der hEKQ hinweisen kann)
und fiir den antizipierten Abschreibungsbedarf (infolge
des durch die Aufschlige fiir Unternehmensanleihen ange-
zeigten Insolvenzrisikos) zu sehen.
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Mit einem adjustierten Bestimmtheitsmal3
(R2) von 0,68 ist die Anpassungsgiite der Glei-
chung fiir ein statisches Zeitreihenmodell rela-
tiv hoch. Unter einer Reihe von Spezifikationen,
die eine nicht signifikant voneinander verschie-
dene Prognosegiite aufweisen, wurde diese
Gleichung aufgrund der besten Anpassungsgiite
im Stiitzzeitraum ausgewéhlt. Tabelle 5 zeigt die

Tabelle 5:

Prognoseglite der Gleichung fiir die bilanzielle Eigenkapitalquote
RMSE MAE

1 Schritt 0,101 0,084

2 Schritt 0,109 0,090

3 Schritt 0,113 0,091

4 Schritt 0,114 0,091

5 Schritt 0,115 0,090

6 Schritt 0,118 0,092

3Die Prognoseglite wurde auf Basis von rekursiven Schatzungen
und Prognosen (ber den Zeitraum 2000Q1 bis 2008Q1 ermittelt;
RMSE bezeichnet die Wurzel des mittleren quadratischen Pro-
gnosefehlers; MAE bezeichnet den mittleren absoluten Progno-
sefehler.

Quelle: Eigene Berechnungen.

ex post gemessene Prognosegiite der Gleichung
iiber den Zeitraum 2000Q1 bis 2008Q1; es er-
gibt sich, dass sowohl die Wurzel des mittleren
quadratischen Prognosefehlers als auch der
mittlere absolute Prognosefehler fiir Prognosen
mit einem Horizont von einem bis zu sechs
Quartalen nur rund 0,1 Prozentpunkte betra-
gen. Die Prognose fiir die kommenden Quartale
zeigt, dass die bEKQ bei unseren Annahmen
iiber den Verlauf der erklirenden Variablen
nach der Gleichung bis Ende 2010 um rund 0,3
Prozentpunkte auf 3,8 Prozent sinken wird (Ta-
belle 6).

Auf Basis des anderen Ansatzes wird die
bEKQ von 4,2 Prozent aus dem Mai 2009 bis
Ende 2010 durch zusitzliche Abschreibungen
von rund 67 Mrd. Euro belastet, so dass sich
dann eine neue Quote von 3,3 Prozent ergibe.
Die Diskrepanz zwischen den beiden Ergebnis-
sen diirfte zum weitaus groften Teil auf die sehr
verschiedenen Herangehensweisen zuriickzu-
fiihren sein. Wiahrend die zweite Methode expli-
zit alle potentiellen Belastungen aus der Fi-
nanzkrise (Abschreibungen auf strukturierte
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Tabelle 6:
Modellprognose der bilanziellen Eigenkapitalquote der
deutschen Banken

Quartal cdax  cspread bspread bEKQ Prognose

bEKQ

2008Q1 391,1 14 05 3,92 3,87
2008Q2 375,8 2,0 0,0 3,90 3,93
2008Q3 3321 1,9 0,5 3,92 3,92
2008Q4 266,3 28 13 4,09 3,96
2009Q1 2249 3,2 1,1 4,16 4,04

2009Q2 260,3 3,2 1,0 4,03
2009Q3 260,3 3,1 09 4,03
2009Q4 260,3 3,0 0,7 3,95
2010Q1 260,3 29 0,6 4,05
2010Q2 260,3 29 05 3,96
2010Q3 260,3 28 0,4 3,79
2010Q4 260,3 2,7 0,2 3,81

Quelle: Eigene Berechnungen.

Wertpapiere) beriicksichtigt, ist dies bei der
Modellprognose nur insoweit der Fall, als das
Risiko daraus in den Zinsspreads eingepreist
ist. Auf der anderen Seite diirfte in den Risiko-
aufschlagen fiir Unternehmensanleihen schon
die Gefahr steigender Insolvenzquoten (und
damit verbundener Abschreibungen von Unter-
nehmenskrediten) in Deutschland eingepreist
sein; diese ,Zweitrundeneffekte“ der Rezession
sind wiederum nicht in der EZB-Schitzung ent-
halten. Insgesamt verdeutlichen die beiden
Prognosen jedenfalls die Gefahr eines deutli-
chen Einbruchs der bEKQ des Bankensektors;
dies deckt sich mit qualitativen Aussagen der
(GroB-)Banken (Deutsche Bundesbank 2009a:
6).

Einfluss der staatlichen Eigenkapitalhilfen

Dass die Situation sich noch hitte starker ver-
schlechtern konnen, wenn der Staat nicht in
den vergangenen Quartalen Eigenkapitalhilfen
fiir verschiedene Banken in einem Umfang von
insgesamt gut 40 Mrd. Euro geleistet hitte,
zeigt sich, wenn man diesen Betrag aus dem
derzeitigen Eigenkapital des Bankensektors
herausrechnet und auf diesem Niveau der
bEKQ die nach der EZB-Schitzung angesetzten
Abschreibungen beriicksichtigt (Abbildung 10).
Die bEKQ wire in diesem Fall bis Ende 2010

auf knapp 2,8 Prozent und damit um fast 1 Pro-
zentpunkt unter das bisherige Rekordtief aus
dem Jahr 2004 gefallen. Damals ging das Errei-
chen dieses niedrigen Niveaus der Eigenkapi-
talquote mit einer starken Reduzierung der
Kreditmenge einher, die ex post wohl als Kre-
ditklemme identifiziert werden kann (Exkurs

2).

Abbildung 10:
Szenarien fiir die Entwicklung der bilanzielle Eigenkapitalquote
des deutschen Bankensektors 2005-20102

Prozent

3 \
3 . Bilanzielle

3’ ; . Eigenkapitalquote  pEKQ

5o . PEKQ ohne Staats- N\
’ beihilfen 3

2,7 -

254 '

2005 2006 2007 2008 2009 2010

-+- Modellprognose

== Prognose nach EZB-Schétzung

--- Prognose nach EZB-Schatzung ohne Staatsbeihilfen
— Abschreibungen von 33,5 Mrd. Euro

--- Abschreibungen von 100 Mrd. Euro

Die bilanzielle Eigenkapitalquote ist hier berechnet als Eigen-
kapital geteilt durch das Gesamtvolumen der Aktiva (jeweils wie
in der Bankenstatistik ausgewiesen) und nicht zu verwechseln
mit der (risikogewichteten) regulatorischen Eigenkapitalquote.
Prognosen nach EZB-Schatzung unterstellen den von uns auf
Basis der EZB-Schatzungen fir den Abschreibungsbedarf im
Euroraum geschatzten Abschreibungsbedarf bei deutschen Ban-
ken. Der grau hinterlegte Bereich markiert den Prognosebereich
(ab 2009Q2).

Quelle: Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik (Ifd. Jgg.); EZB
(2009b); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Exkurs 2:
Die Kreditklemme 2002/2003 und ihre Folgen

Im Jahr 2001 setzte ein Abschwung des Kreditmarktes ein, der auch im Vergleich mit friheren Rezessionen im
Hinblick auf Tiefe und Dauer auRergewohnlich fiir die deutsche Wirtschaft war. Bereits im dritten Quartal 2001 lag
das reale Kreditvolumen unter seinem damaligen Vorjahresstand, der selbst in jlingster Zeit nicht wieder erreicht
wurde.2 Insbesondere in den Jahren 2002 bis 2004 rutschte das reale Kreditvolumen regelrecht ab. Einige Kom-
mentatoren sehen als einen Grund fiir diese Entwicklung eine Kreditklemme, die von Problemen im Bankensektor
infolge des Platzens der New-Economy-Blase ausging (z.B. Nehls und Schmidt 2004).

Um die Auswirkungen der Kreditklemme in den Jahren 2001 bis 2004 auf Deutschland zu analysieren, ziehen
wir zum Vergleich die Entwicklung im tibrigen Euroraum heran, wo es in der gleichen Zeit zwar auch zu gewissen
Belastungen im Finanzsektor, aber zu keiner vergleichbaren Kontraktion des Kreditvolumens kam. Allgemein ist ein
konjunktureller Gleichlauf zwischen Deutschland und dem brigen Euroraum zu beobachten, so dass der (lbrige
Euroraum eine Art kontrafaktische Situation bietet.

Wahrend die Konjunktur im Gbrigen Euroraum ei-
nen Abschwung erlebte, kam es in Deutschland zu ei- ~ Abbildung 11:
ner Rezession. Die Differenzen der Jahreszuwachs-  Bruttoanlageinvestitionen in Deutschland und dem dbrigen
raten des Bruttoinlandsprodukts der Jahre 2002 bis  Euroraum 1996-2008'

2004 zwischen Deutschland und dem Ubrigen Euro-

raum wichen alle deutlich von dem Mittelwert der  10-
Jahre 1996 bis 2001 ab, wobei Deutschland in dieser
Zeit von der Entwicklung des Welthandels sogar stér-
ker profitieren konnte als der Ubrige Euroraum, so
dass Aulenhandelseffekte dies nicht erklaren kénnen.
Die Komponente, die wesentlich die Schwache der
deutschen Wirtschaft widerspiegelt, sind die Investitio-
nen. Es liegt nahe anzunehmen, dass die Finanzie-
rungsbedingungen und insbesondere die Kreditkondi-
tionen einen erheblichen Einfluss auf die Investitions-
nachfrage nehmen. Im Jahr 2001 bereits vor Beginn -84 - - - - - -

der Periode, fiir die eine Kreditklemme unterstellt wer- 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
den kann, kam es zu einer starken Reduktion der In-

vestitionen. Doch anstatt den niedrigen Investitions- ~ —Deutschland-~Ubriger Euroraum — Differenz

stand absolut wie auch in Relation zu den anderen

Euroraum-Lénder aufzuholen, sanken die Investitio-  'Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr. Differenz in Prozent-
nen in 2002, 2003 und 2004 weiter (Abbildung 11).  punkten.

Dabei war der Abstand der Zuwachsraten in 2002 in )

Relation zum brigen Euroraum besonders ausge- ~ Quelle: Eurostat (2009); eigene Berechnungen.

pragt. Die Konsequenzen des niedrigen Investitions-

standes spiegelten sich in der Schwache des Brutto-

inlandsprodukts im Zeitraum von 2002 bis 2004.

Unterstellt man, dass das in Relation zum ubrigen Euroraum unterdurchschnittliche Abschneiden Deutschlands
in diesen Jahren Folge einer Kreditklemme war, hatte durch deren Ausbleiben das Bruttoinlandsprodukt in jenen
Jahren insgesamt nicht um 0,5 Prozent sondern um 2 Prozent expandiert.

Prozent

3Dass das reale Kreditvolumen in jlingster Zeit noch nicht auf seinen Stand aus dem Jahr 2000 zuriickgekehrt ist, hangt
vermutlich damit zusammen, dass die Unternehmen als Reaktion auf die Kreditkliemme ihr Finanzierungsgebaren geéndert
haben und offensichtlich Kredite mit Cash-flow- und kapitalmarktbasierten Finanzierungsmodellen substituiert haben, welche
auch noch nach einer Kreditklemme weiter genutzt werden. In diesem Zusammenhang sei auf die strukturelle Instabilitat von
Kreditnachfrage- und Kreditangebotsfunktionen verwiesen, die sich in den Daten nach 2000 zeigt.
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Szenarien mit alternativem
Abschreibungsbedarf

Sowohl die Projektion der bEKQ anhand eines
Zeitreihenmodells als auch die Projektion auf
Basis des geschitzten Abschreibungsbedarfs
sind mit Unsicherheit behaftet. So fuft unsere
Schitzung im zweiten Ansatz zusitzlich zu der
EZB-Schitzung fiir den Abschreibungsbedarf
des Bankensektors im Euroraum auf einer An-
nahme zum Wechselkurs zwischen Euro und
US-Dollar sowie einer Schiatzung des Anteils
der Abschreibungen, die von deutschen Banken
getragen werden miissen. Jede dieser ,Stell-
schrauben® birgt ein gewisses MaB an Risiko.
Um eine groBere Bandbreite an Szenarien dar-
zustellen, die in den kommenden Quartalen mit
der tatsdchlichen Entwicklung (oder neuen
Schitzungen fiir den Abschreibungsbedarf) ab-
geglichen werden konnen, berechnen wir die
Entwicklung der bEKQ auch fiir einen Fall, in
dem die deutschen Banken weit weniger als
momentan geschitzt abschreiben miissen (33,5
Mrd. Euro), und fiir einen Fall, in dem sich der
Abschreibungsbedarf weit hoher darstellt (100
Mrd. Euro).

Im positiven Szenario deckt sich der Wert
der bEKQ Ende 2010 ungefihr mit jenem, der
iiber den Zeitreihenmodellansatz ermittelt wur-
de; die bEKQ sinkt nur leicht auf knapp 3,8
Prozent. Im negativen Szenario sinkt sie um
insgesamt rund 1,3 Prozentpunkte auf 2,9 Pro-
zent im vierten Quartal 2010. Dieser Wert ist
ungefahr so hoch wie derjenige, der fiir einen
Abschreibungsbedarf von 67 Mrd. Euro in ei-
nem hypothetischen Szenario ohne die bislang
getitigten Eigenkapitalhilfen des Staates er-
mittelt wurde. Alles in allem bilden die ver-
schiedenen Projektionen fiir die bEKQ am Ende
des kommenden Jahres eine Spanne von knapp
0,9 Prozentpunkten ab (3,8 Prozent bis 2,9 Pro-
zent). Wir greifen diese Unsicherheit in Ab-
schnitt ,Kreditangebot und -nachfrage: Droht
eine Kreditklemme?“, in dem das Risiko einer
Kreditklemme in einem Modellrahmen analy-
siert wird, durch die Verwendung verschiedener
Szenarien fiir die bEKQ wieder auf.

Prognosen des disaggregierten
Kreditvolumens in Deutschland

Um eine potentielle Kreditverknappung friih-
zeitig feststellen zu konnen, muss die Entwick-
lung der Kreditaggregate mithilfe von prognos-
tischen Methoden vorausgesagt werden. Auf-
grund der erheblichen Zeitverzogerung bei der
Publikation der Bankenstatistik ist ein solches
Vorgehen auch fiir die Einschitzung der lau-
fenden Entwicklung nétig. Fiir die Ausarbeitung
von wirtschaftspolitischen MaBnahmen und
Verhandlungen zwischen Politik und Banken-
vertretern ist dabei auch eine sektorale Gliede-
rung wichtig, mithilfe derer ein detailliertes Bild
iiber die Situation in verschiedenen Wirt-
schaftsbereichen gewonnen werden kann.

Da idiosynkratrische Effekte in den einzelnen
Subaggregaten des Kreditvolumens einen gro-
Beren Teil der Variation bestimmen als fiir die
Entwicklung des gesamten Kreditvolumens
(niedrigere ,signal-to-noise ratio“), erscheint
die strenge Identifizierung von Kreditangebot
und Kreditnachfrage fiir die einzelnen Kredit-
arten aus statistischen Griinden nicht moglich.
Stattdessen konzentrieren wir uns in diesem
Abschnitt auf die reine Prognose der Kreditvo-
lumina; eine Bewertung des Verhiltnisses von
Nachfrage und Angebot wird erst einmal zu-
riickgestellt und spiater auf Basis der aggregier-
ten Daten erortert. Die in diesem Abschnitt be-
schriebenen Prognosen sollen in erster Linie
darlegen, welche Branchen bei gegebenen Um-
feldfaktoren relativ starker von einer Reduzie-
rung der Kreditmenge betroffen wiren.

Zentral fir die Prognose ist die Spezifizie-
rung einer Gleichung fiir die Entwicklung des
Kreditvolumens, in der angebotsseitige (z.B.
Zinsspreads, Eigenkapital der Banken) und
nachfrageseitige (z.B. Zinsniveau, Produktions-
entwicklung, Lohnstiickkosten) Faktoren als er-
klarende Variablen dienen; welche Variablen
fiir die Prognose einzelner Kreditaggregate
niitzlich sind, muss dabei jeweils anhand statis-
tischer Kriterien entschieden werden. Als zu-
sitzlicher Input fiir die Prognose werden ver-
schiedene Szenarien fiir die erkldrenden Vari-
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ablen erstellt, um die Sensitivitit der Ergeb-
nisse hinsichtlich unterschiedlicher Umfeldent-

Tabelle 7:
Szenarien fiir die Prognose des Kreditvolumens in Deutschland

wicklungen zu veranschaulichen. Eine Ubersicht
iiber die Szenarien befindet sich in Tabelle 7.

Basisszenario

Szenario 2

Szenario 3

Konjunkturverlauf

Bankeneigenkapital

Spreads fiir Unternehmens-
anleihen

Prognose der Bundesregierung

Reduzierung des Eigenkapitals
um 67 Mrd. Euro verteilt iber
2009Q2 bis 2010Q4

Abnahme von 1,75 PP
zwischen 2009Q1 und 2010Q4

Abnahme von 0,7 PP zwischen

Veranderung des nominalen
Bruttoinlandsprodukts von
—4,4 Prozent und 2 Prozent fiir
2009 und 2010

Reduzierung des Eigenkapitals
um 67 Mrd. Euro verteilt iber
2009Q2 bis 2010Q4

Abnahme von 2,7 PP zwischen
2009Q1 und 2009Q4

Abnahme von 1 PP zwischen

Prognose der Bundesregierung

Keine weitere Abnahme des
Eigenkapitals ab 2009Q2

Abnahme von 1,75 PP
zwischen 2009Q1 und 2010Q4

Abnahme von 1 PP zwischen

Spreads fiir Bankenanleihen
2009Q1 und 2010Q4

2009Q1 und 2009Q4 2009Q1 und 2009Q4

Quelle: BMWi (2009); eigene Setzungen.

Schdtzung der Prognosegleichungen

Die Gleichungen fiir die verschiedenen Kredit-
mengenaggregate werden fiir die breiteren Ag-
gregate iiber den Zeitraum 1971 bis 2009 und
fiir die spezielleren Aggregate (wie z.B. fiir die
Sektoren des Verarbeitenden Gewerbes) tber
den Zeitraum 1991 bis 2009 auf Basis von vier-
teljahrlichen Daten geschitzt.2! Eine Ubersicht
iiber die genauen Spezifikationen der Gleichun-
gen findet sich in Tabelle A1 im Anhang. Insge-
samt haben die Gleichungen mit einem durch-
schnittlichen adjustierten Bestimmtheitsmal3
von 0,71 eine gute Anpassungsgiite im Stiitz-
zeitraum; auch sind die Residuen der Gleichun-
gen weitgehend frei von Autokorrelation. Aber
trotz der Giite der Gleichungen sind die im Fol-
genden beschriebenen Prognosen mit groBer
Unsicherheit behaftet, weil momentan nicht ab-
zuschitzen ist, inwieweit es in den vergangenen
Quartalen Strukturbriiche in den Beziehungen
zwischen den Variablen gegeben hat, die mit-

21 Bei einigen Gleichungen wird das Ende des Stiitzzeit-
raums auf das erste Quartal 2008 festgelegt, um die
Koeftizienten nicht durch die aulergewdhnliche Entwick-
lung in den vergangenen Quartalen zu verzerren.
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hilfe statistischer Tests noch nicht identifiziert
werden konnen.22

Prognosen fiir verschiedene Szenarien

Die Ergebnisse weisen insgesamt auf einen
deutlichen Abschwung auf dem deutschen Kre-
ditmarkt hin, der in einigen Branchen unter
Umstdnden sogar extrem ausfallen konnte. Im
Basisszenario liegt das Volumen der Kredite an
inlandische Unternehmen und Privatpersonen
Ende 2010 um 2,3 Prozent unter dem Stand am
Ende des laufenden Jahres (Abbildung 12).23

22 So konnten die extreme Hortung von Arbeitskriften und
der daraus resultierende starke Anstieg der Lohnstiickkos-
ten dazu fithren, dass der historische Gleichlauf der Dyna-
mik von Produktion und Kreditmenge geschwicht wird. In
einigen Féllen wurde fiir diese Entwicklung in den Schétz-
gleichungen durch die Hereinnahmen der Lohnstiickkos-
ten als zusitzliche erkldrende Variable kontrolliert.

23 Die Entwicklung in den ,,sonstigen Sektoren* des Ver-
arbeitenden Gewerbes und in den ,,sonstigen Branchen
wurde jeweils als Residuum bestimmt (das Aggregat ab-
ziiglich der prognostizierten Subaggregate); aus diesem
Grund sollten die Ergebnisse mit Vorsicht betrachtet
werden. Im Fall der ,,sonstigen Branchen* weisen die stark
negativen Raten darauf hin, dass die Entwicklung des



Droht in Deutschland eine Kreditklemme?

Abbildung 12:
Prognose ausgewahlter Kreditmengen@

Prozent
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8\eranderungen gegeniiber dem Vorjahr. Prognosebereich (ab
2009Q3) grau hinterlegt.

Quelle: Eigene Schatzungen und Prognosen.

Dabei zeigen die Resultate fiir die Kredite an
Unternehmen und Selbststindige (—2,5 Pro-
zent) einen stirkeren Riickgang an als fiir Kre-
dite an Privathaushalte (-1,9 Prozent; Tabelle
8).24 Besonders betroffen diirfte aufgrund des
enormen Produktionsriickgangs und des damit
verbundenen Einbruchs der Investitionstitig-
keit das Verarbeitende Gewerbe sein; hier
konnte das Kreditvolumen am Ende des kom-
menden Jahres um knapp 17 Prozent unter dem
Vorjahresstand liegen und auch im Jahres-
durchschnitt mit rund 13 Prozent deutlich ab-
nehmen. Betroffen ist insbesondere die Chemie-
industrie, wihrend der Maschinen- und Fahr-

Kreditvolumens in den prognostizierten Branchen {iiber-
bzw. jenes fiir die Unternehmen und Selbststindigen ins-
gesamt unterschitzt wird. Allerdings betrug das Kredit-
volumen in den ,,sonstigen Branchen* im zweiten Quartal
2009 nur rund 17 Prozent der gesamten an Unternehmen
und Selbststindige vergebenen Kredite, so dass schon
leicht unterschiedliche Tendenzen in den prognostizierten
Kreditvolumina zu enormen Ausschlidgen bei der residual
berechneten Grofe fiihren konnen.

24 Setzt man als nicht von Schocks beeinflusste Wachs-
tumsrate der Kredite an Unternchmen den Durchschnitt
von rund 4 Prozent zwischen 1991 und 2008 an, dann kor-
respondiert die jahresdurchschnittliche Abnahme des Kre-
ditvolumens von 1 Prozent im kommenden Jahr ziemlich
genau mit dem momentan zu erwartenden Effekt auf Basis
des makrookonomischen Modells mit dem Bankensektor.

zeugbau mit einem Riickgang von knapp 10
Prozent in 2010 gegeniiber dem Vorjahr einen
relativ geringen Riickgang des Kreditvolumens
verzeichnen diirfte. Auch im Dienstleistungsge-
werbe (—5,1 Prozent) und im Handel (-5,9 Pro-
zent) wird das Kreditvolumen wohl sinken; im
Handel diirfte sich dabei bemerkbar machen,
dass diese Branche Betriebe zur Instandhaltung
von Kraftfahrzeugen einschliefit, die aufgrund
von Nebeneffekten der ,,Umweltpramie“ zurzeit
mit enormen Problemen zu kimpfen haben. Die
anderen Branchen sind nicht so stark betroffen;
insbesondere im Bausektor und in der Energie-
und Wasserversorgung, wo das Kreditvolumen
2010 um 4,1 Prozent bzw. 6,0 Prozent steigen
diirfte, deutet sich nur eine moderate Abkiih-
lung gegeniiber den Vorjahren an.

Die Ergebnisse zeigen auBerdem, dass es
wohl eine Verschiebung von langfristigen Kre-
diten hin zu kurz- und mittelfristigen Krediten
geben wird, das heiBt, der im Verlauf des Jahres
beobachtete Riickgang des Volumens von kurz-
fristigen Krediten wird sich nicht fortsetzen.
Dies erscheint plausibel, diirften die Banken in
den kommenden Quartalen doch versuchen, ihr
langfristiges Kreditrisiko zu verringern. Laut
Modellprognose wird das Volumen an kurzfris-
tigen Krediten im Jahr 2010 stark, um gut 12
Prozent, zulegen. Auch mittelfristige Kredite
werden im Jahresdurchschnitt 2010 haufiger
vergeben, nachdem ihr Volumen aber im Ver-
lauf zwischenzeitlich merklich zuriickgehen
diirfte. Das Volumen an langfristigen Krediten
an Unternehmen, Selbststiandige und Privatper-
sonen sinkt dagegen kontinuierlich; am Ende
des laufenden Jahres diirfte es um 1,4 Prozent
unter seinem Vorjahreswert liegen. Ende 2010
wird das Volumen dann noch einmal um 5,5
Prozent niedriger sein.25

Ein stiarkerer Aufschwung, der — wie im Sze-
nario 2 simuliert — mit einem schnelleren Riick-
gang der Risikopriamien einhergeht, wiirde zu
einer positiveren Entwicklung auf dem Kre-
ditmarkt fithren (Tabelle 9). In diesem Fall

25 Nach Argumentation der Deutschen Bundesbank (2009b:
26) deutet eine solche Verschiebung hin zu kurzfristigen
Krediten an, dass angebotsspezifische Faktoren bestim-
mender fiir das Kreditvolumen werden, weil Banken mit
Schwierigkeiten ein Interesse daran haben, moglichst wenig
langfristiges Kreditrisiko in ihren Biichern stehen zu haben.
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Tabelle 8:
Prognose des Kreditvolumens in Deutschland (Basisszenario)2
2008Q1- 2009Q1- 2009Q4- 2009-2010
2009Q1 2010Q1 2010Q4
Inlandische Unternehmen und Privatpersonen 2,6 1,2 -2,3 04
Privathaushalte 04 3,2 -1,9 1,0
Unternehmen und Selbstandige 49 0,6 -25 -1,0
Verarbeitendes Gewerbe 6,5 -10,3 -16,8 -13,2
Chemieindustrie 7,0 -35,6 -38,7 -29,9
Metallindustrie 8,6 -25,6 -19,9 -23,5
Maschinen- und Fahrzeugbau 23,6 -10,5 -8,2 -9,9
Textil- und Bekleidungsgewerbe etc. 2,1 -19,1 -28,9 -19,7
Sonstige -29 -15 -18,0 -9.2
Energie- und Wasserversorgung 18,6 9,4 1,9 6,0
Baugewebe 49 41 3,1 41
Handel, Instandsetzung von Kraftfahrzeugen etc. -2,3 -9,3 -59 -7,0
Finanzierungsinstitutionen 244 38,1 23,7 37,3
Dienstleistungsgewerbe 0,3 -2,6 -5,1 -3,8
Sonstige 6,4 -80,0 -29,4 -46,4
Nachrichtlich:
Unternehmen 7,6 1,2 2,7 -0,8
Selbstandige -1,6 -1 -2,0 -1,6
Nachrichtlich:
Wohnungsbau -0,7 -0,1 -0,2 -0,2
Kurzfristige Kredite 11,1 6,6 14,2 12,1
Mittelfristige Kredite 4,2 10,7 =50 2,3
Langfristige Kredite 0,7 -14 -55 =34

3Angaben jeweils in Prozent; Spalten 1-3 jeweils Veranderungen gegeniiber dem Vorjahresstand; Spalte 4 Veranderungen im Jahres-

durchschnitt.

Quelle: Eigene Prognosen.

ginge das Kreditvolumen in den meisten Berei-
chen deutlich weniger stark zuriick. In einigen
Branchen des Verarbeitenden Gewerbes stellt
sich die Situation merklich besser dar als im Ba-
sisszenario. Im Jahresdurchschnitt wiirde das
gesamte Kreditvolumen im Jahr 2010 sogar
leicht um 0,5 Prozent steigen. Noch etwas posi-
tiver ware der Verlauf des Kreditvolumens,
wenn — wie in Szenario 3 simuliert — keine
weiteren Abschreibungen im Bankensektor an-
fielen bzw. notige Abschreibungen durch neues
Eigenkapital ausgeglichen wiirden, so dass die
Eigenkapitalquote konstant bliebe. In diesem
Fall wiirde das Kreditvolumen vor allem kurz-
fristig weniger stark einbrechen und im Jahres-
durchschnitt 2010 mit 0,6 Prozent expandieren
(Tabelle 10). Vor allem die Kredite an Privat-
personen wiirden stiarker als in den anderen
Szenarien expandieren.2°

26 Da sich die Verinderung des Eigenkapitals der Banken
fiir die Erkldrung der Dynamik vieler Subaggregate als
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Insgesamt zeigen die Prognosen einen Riick-
gang der Kreditmenge fiir den Fall an, dass es
zu einem nur moderaten Aufschwung kommt
und die Banken in Deutschland Abschreibun-
gen in der von der EZB geschitzten Hohe vor-
nehmen miissen, ohne diese durch neues Ei-
genkapital ausgleichen zu konnen. Der Riick-
gang der Kreditmenge diirfte mit einer deutli-
chen Einschrinkung des Kreditneugeschifts
einhergehen; die KfW rechnet fiir das vierte
Quartal 2009 mit einem Volumen des Kredit-
neugeschifts, das um 8 bis 13 Prozent unter
dem Vorjahresstand liegt (KfW 2009b). Die Er-
gebnisse aus Szenario 3 zeigen allerdings, dass
MaBnahmen zur Stiitzung des Verhiltnisses von
Eigenkapital zu Aktiva zur Verbesserung des
weiteren Verlaufs beitragen wiirden.

nicht signifikant erweist, dndern sich viele der Prognosen
nicht gegeniiber dem Szenario 1 (z.B. fiir die Kreditmenge
in einigen Sektoren des Verarbeitenden Gewerbes).
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Tabelle 9:
Prognose des Kreditvolumens in Deutschland (Szenario 2)2
2008Q1- 2009Q1- 2009Q4- 2009-2010
2009Q1 2010Q1 2010Q4
Inlandische Unternehmen und Privatpersonen 2,6 18 -1,3 0,5
Privathaushalte -04 38 -0,7 2,1
Unternehmen und Selbstandige 49 1,3 -1,7 -0,2
Verarbeitendes Gewerbe 6,5 -8,8 -13,8 -11,2
Chemieindustrie 7,0 -28,7 -28,4 -22,9
Metallindustrie 8,6 -20,0 -14,0 -18,1
Maschinen- und Fahrzeugbau 23,6 -134 =34 -9,5
Textil- und Bekleidungsgewerbe etc. 2,1 -16,7 -22,2 -15,7
Sonstige 29 0,4 -17,6 -8,1
Energie- und Wasserversorgung 18,6 71 7.4 8,3
Baugewebe 49 41 3,0 41
Handel, Instandsetzung von Kraftfahrzeugen etc. -2,3 -9,1 -3,6 -6,0
Finanzierungsinstitutionen 244 38,1 23,7 37,3
Dienstleistungsgewerbe 0,3 -2,0 =3,7 2,7
Sonstige 6,4 73,2 -38,4 47,2
Nachrichtlich:
Unternehmen 76 2,2 -1,7 0,3
Selbsténdige -1,6 -1,0 -1,8 -1,4
Nachrichtlich:
Wohnungsbau -0,7 -01 -0,2 -0,2
Kurzfristige Kredite 11,1 75 17,3 14,7
Mittelfristige Kredite 4.2 14,4 -9,1 2,2
Langfristige Kredite 0,7 -1,2 —4.2 2,7

8Angaben jeweils in Prozent; Spalten 1-3 jeweils Veranderungen gegeniiber dem Vorjahresstand; Spalte 4 Veranderungen im Jahres-
durchschnitt.

Quelle: Eigene Prognosen.

Tabelle 10:
Prognose des Kreditvolumens in Deutschland (Szenario 3)@
2008Q1- 2009Q1- 2009Q4- 2009-2010
2009Q1 2010Q1 2010Q4
Inlandische Unternehmen und Privatpersonen 2,6 14 -0,3 0,6
Privathaushalte -0,4 3,8 1,6 3,0
Unternehmen und Selbstandige 49 0,6 -1,7 -0,7
Verarbeitendes Gewerbe 6,5 -10,3 -16,7 -13,2
Chemieindustrie 7,0 -24.8 -16,1 -17,6
Metallindustrie 8,6 -15,8 -15 111
Maschinen- und Fahrzeugbau 23,6 -10,6 -8,3 -10,0
Textil- und Bekleidungsgewerbe etc. 2,1 -16,4 -15,1 -13,4
Sonstige -29 -5,8 27,3 -15,1
Energie- und Wasserversorgung 18,6 10,3 11,9 12,1
Baugewebe 49 41 3,1 41
Handel, Instandsetzung von Kraftfahrzeugen etc. -2,3 -91 -3,2 -5,8
Finanzierungsinstitutionen 244 38,1 30,2 41,0
Dienstleistungsgewerbe 0,3 -2,6 =31 -2,9
Sonstige 6,4 -81,8 -76,8 -57,0
Nachrichtlich:
Unternehmen 76 1,2 -1,7 -0,4
Selbstandige -1,6 -111 -2,0 -1,6
Nachrichtlich:
Wohnungsbau -0,7 -0,1 -0,2 -0,2
Kurzfristige Kredite 11,1 75 17,3 14,7
Mittelfristige Kredite 4,2 2,2 -28,3 -13,6
Langfristige Kredite 0,7 0,0 -04 -0,3

8Angaben jeweils in Prozent; Spalten 1-3 jeweils Veranderungen gegeniiber dem Vorjahresstand; Spalte 4 Veranderungen im Jahres-
durchschnitt.

Quelle: Eigene Prognosen.
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Kreditangebot und -nachfrage:
Droht eine Kreditklemme?

In den vorangehenden Abschnitten des vorlie-
genden Berichts wurde nur am Rande — jeden-
falls nicht formal — thematisiert, ob bestimmte
Entwicklungen auf nachfrageseitige Faktoren
oder angebotsseitige Faktoren zuriickzufiithren
sind. Eine formale Untersuchung des Kreditan-
gebots und der Kreditnachfrage in einem Mo-
dell wurde bis zu diesem Abschnitt zuriickge-
stellt. Fiir die Beurteilung der Frage, ob es in
Deutschland eine Kreditklemme gibt oder in
den kommenden Quartalen geben konnte, ist
eine Identifizierung der Kreditnachfrage und
des Kreditangebots allerdings von zentraler Be-
deutung. Im Folgenden wird diese Frage nun
untersucht.

Ein Kreditmarktmodell

Wir greifen dabei auf einen Modellrahmen zu-
rick, in dem mit 6konometrischen Methoden
die Angebots- als auch die Nachfragekurve fiir
Kredite identifiziert wird und der fiir Deutsch-
land von Nehls und Schmidt (2004) vorgeschla-
gen wurde.?” Das Modell unterstellt, dass sich
in jeder Periode aufgrund bestimmter Faktoren
ein Angebot fiir Kredite sowie eine Nachfrage
fiir Kredite bilden. Das realisierte Kreditvolu-
men wird jeweils durch das Minimum der bei-
den GroBen determiniert. Formal 1dsst sich das
Modell schreiben als

Ny = Xy +ény

A =B X ap ey
K, =min(N,, A,),

wobei N, die Nachfrage nach Krediten, A, das
Kreditangebot und K, die realisierte Kredit-
menge bezeichnen; o, und g, sind Koeffizien-
ten, die den Einfluss der Nachfragefaktoren
(Xy ) und Angebotsfaktoren (X,,) bestim-

27 Fiir dhnliche Arbeiten siehe z.B. Rosengren (1995) oder
Barajas und Steiner (2002).
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men. &y, und &4, sind zwei voneinander un-
abhingige Storterme. Der Vorteil eines solchen
Ungleichgewichtsmodells ist, dass es die Situa-
tion einer Kreditklemme ausdriicklich zuldsst.
Im Modell liegt eine Kreditklemme dann vor,
wenn N, > A, =K,, das heifit wenn das Kredit-
angebot das Kreditvolumen bestimmt und die
Kreditnachfrage hoher ist. Da es sich um ein
stochastisches Modell handelt, definieren wir
eine Kreditklemme als eine Situation, in der
N, - A, >6 ist, wobei § ein Schwellenwert ist,
der in Abhéngigkeit der Modellunsicherheit zu
wihlen ist. Diesen Schwellenwert kann man
wiederum analog zum Signifikanzniveau in ei-
nem einseitigen Testproblem sehen. Typische
Werte wiren dabei 10 Prozent, 5 Prozent oder
1 Prozent. Um eine Vorfestlegung zu vermeiden,
werden wir in der Ergebnisdarstellung soge-
nannte p-Werte berichten. Diese geben die
Wabhrscheinlichkeit an, dass man einen Fehler
begeht, wenn man die Hypothese, dass die
Mirkte im Gleichgewicht sind bzw. das Angebot
groBer als die Nachfrage ist, verwirft, also eine
Kreditklemme annimmt.

Die Spezifikation des Modells, welche von
Nehls und Schmidt (2004) fiir Daten von 1980
bis 2002 angepasst wurde, ldsst sich auf die
aktuelle Situation kaum anwenden, denn durch
die Entwicklung der Jahre 2001 bis 2004
scheinen sich sowohl Kreditnachfrage als auch
Kreditangebot strukturell erheblich verdndert
zu haben. Insbesondere bei der Kreditnachfrage
kam es offensichtlich zu Substitutionseffekten,
so dass nun ein Teil des Finanzbedarfs iiber
Cash-flow- und kapitalmarktbasierte Mafinah-
men gedeckt wird. So lag der Anteil der Finan-
zierung liber Bankenkredite nach 2002 fiir eini-
ge Jahre sogar im negativen Bereich — per Saldo
wurden Kredite von den Unternehmen zuriick-
gezahlt (Abbildung 13); bis heute hat die
Finanzierung iiber Bankenkredite nicht den
gleichen Stellenwert wiedererreicht wie in den
1990er Jahren. Dagegen nahm die Innenfinan-
zierungsquote teilweise auf {iber 100 Prozent
zu. Solche strukturellen Anpassungen sind in
dem von Nehls und Schmidt (2004) verwende-
ten Modell nicht beriicksichtigt.
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Abbildung 13:
Finanzierungsquoten der nichtfinanziellen Unternehmen 1991-
20082
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Quoten errechnen sich als Quotient des Finanzierungsvolumens
der jeweiligen Finanzierungsquellen zum Gesamtvermdgen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Finanzierungsrechnung (Ifd. Jgg.);
eigene Berechnungen.

Um der strukturellen Instabilitit Rechnung
zu tragen, verwenden wir ein alternatives Mo-
dell zur Identifizierung der Koeffizienten der
Kreditnachfrage und des Kreditangebots. Es
handelt sich dabei um ein Zeitvariierende-Ko-
effizienten-Modell. In diesem Modell ist es
moglich, dass sich die Reaktionsparameter in
der Zeit verdndern, eine Annahme, die ange-
sichts der strukturellen Verwerfungen im Kre-
ditmarkt zu Beginn des Jahrtausends geboten
erscheint. SchlieBlich ist selbst in jiingster Zeit
nicht die reale Kreditnachfrage realisiert wor-
den wie Ende der 1990er Jahre, obwohl we-
sentliche Determinanten der Kreditnachfrage
auf einem &hnlichen Niveau oder bedeutend
hoher (wie zum Beispiel das reale Brutto-
inlandsprodukt) liegen.

In der Logik des Modells werden groBe Ab-
weichungen von Nachfrage und Angebot von
den realisierten Kreditvolumina zeitverzogert
durch eine Variation der Koeffizienten aufge-
fangen. Implizit bedeutet dies, dass Ungleich-
gewichte auf dem Kreditmarkt langfristig nicht
bestehen, da sich zwischenzeitlich die Kredit-
nachfrager und -anbieter auch strukturell auf
die neue Situation einstellen. Kurzfristig sind
jedoch deutliche Abweichungen zwischen An-

gebot und Nachfrage auch hier moglich. Der
Vorteil des Modells gegeniiber dem statischen
Ansatz in Nehls und Schmidt (2004) ist, dass
unter der Annahme, dass der Kreditmarkt in
Deutschland in jiingster Zeit in etwa im Gleich-
gewicht war, die aktuellen Koeffizienten der
Kreditnachfrage und des Kreditangebots mit-
hilfe des Kalman-Filters ermittelt werden kon-
nen. Ein moglicher Nachteil des Zeitvariie-
rende-Koeffizienten-Modells ist, dass die unter-
stellte strukturelle Anpassungsgeschwindigkeit
zu hoch sein konnte. Eine entsprechende
Strukturunsicherheit muss daher bei der Inter-
pretation der Ergebnisse beriicksichtigt werden.

Im Modell werden Kreditnachfrage und -an-
gebot unabhingig voneinander geschitzt. Als
Abhingige wird jeweils das reale Kreditvolumen
K, herangezogen. Die Nachfrage wird durch
die Rendite auf Unternehmensanleihen (r_u),
das Bruttoinlandsprodukt (bip) sowie die Lohn-
stiickkosten (Isk) modelliert. Letztere Variable
ziehen wir heran, da in der aktuellen Situation
die Produktivitdt der deutschen Unternehmen
deutlich gesunken ist und das Bruttoinlands-
produkt allein wegen der relativ hohen Kosten
den Finanzierungsbedarf der Unternehmen
nicht widerspiegelt.

(Nachfrage)
Ki=ap+o,r_u+ az,tbipt

+ a&tlskt +ENy

Die Koeffizienten, zum Beispiel «,;, sind
samtlich mit einem Zeitindex versehen. Es wird
unterstellt, dass diese einem ,random walk®
folgen, die Verinderung des Parameterwerts a
priori also rein zufillig mit einer bestimmten
Varianz geschieht. Die Modellfehler der Nach-
fragegleichung sind mit &y, bezeichnet. Fir
die Angebotsseite verwenden wir die Modell-
variante, die sich hinsichtlich der Anpassungs-
giite und der Robustheit als die beste erwiesen
hat. Als erkldrende Variablen enthalten sind die
Differenz zwischen der Rendite auf Unterneh-
mensanleihen und kurzfristigen Depositen
(diff), der breite Aktienindex C-DAX bereinigt
um das Verbraucherpreisniveau (cdax), die bi-
lanzielle Eigenkapitalquote (bEKQ) sowie die
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Kreditvergabekapazitat (kap), gemessen als
Summe aus Eigenkapital und Depositen.

(Angebot)

Ki=PBos+ ﬂ1,tdifft + ﬂz,thaxt
+ B3 bEKQ, + B, 1kap, €44

Die Schitzung basiert auf Daten vom ersten
Quartal 1970 bis zum ersten Quartal 2009. Ta-
belle 11 prasentiert die Schitzergebnisse in der
Form, dass jeweils der gefilterte Wert der Pa-
rameter fiir die letzte Beobachtung im Stiitzzeit-
raum angegeben wird. Ferner werden die dazu-
gehorigen Standardabweichungen und der je-
weilige Beitrag zum Modellwert (f; X, 1) so-
wie der Modellwert in T (Q1 2009) und der Log-
Likelihoodwert des gesamten Modells berichtet.
Die Nachfragegleichung passt sich deutlich bes-
ser an die Daten an als die Angebotsgleichung.

Tabelle 11:
Schatzgleichungen fiir das Kreditmarktmodell@
Angebot
Konstante diff cdax bEKQ kap
Br 9666,8 -752 67,1 173980,0 -0,13
std(Br) 829,3 48 2633 41685 0,03
BrXr 96668 -2429 1412 72289 41726
Modellwert in T 12 621
Likelihoodwert -1079,8
Nachfrage
Konstante bip Isk ru
T -34014 238 110 -19,8
std(Br) 302,6 1,1 1,5 54,7
BrXr -34014 127170 31294  -1286
Modellwert in T 12317

aT bezeichnet das 1. Quartal 2009. std (B7) ist ein MaRe fiir die
Schatzunsicherheit des jeweiligen Koeffizienten. f7Xr kann direkt ver-
glichen werden und zeigt somit den relativen Einfluss der Kovariate.

Quelle: Eigene Schatzungen.

Szenarien fiir die Entwicklung der
Uberschussnachfrage

Basierend auf den geschétzten Angebots- und
Nachfragefunktionen berechnen wir verschie-
dene Szenarien, die sich in den Werten fir die
Variablen auf der rechten Seite unterscheiden
(Tabelle 12). Fiir die Nachfrageseite werden da-
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bei unterschiedliche Konjunkturentwicklungen
beriicksichtigt,28 wahrend auf der Angebotsseite
die Eigenkapitalquote variiert wird. Es zeigt
sich, dass gerade bei einem relativ giinstigen
Konjunkturverlauf und gleichzeitig spiirbaren
Korrekturen beim Eigenkapital der Banken eine
deutliche Uberschussnachfrage zu erwarten ist,
die als Kreditklemme bezeichnet werden kann
(Tabelle 13). So weist das optimistische Kon-
junkturszenario IV bei einer Eigenkapitalquote
von 3,7 Prozent, die eine historische Entspre-
chung in 2004 hatte, eine Uberschussnachfrage
von 4,7 Prozent des Kreditvolumens aus. Ver-
gleicht man das Niveau der geschitzten Uber-
schussnachfrage mit den Uberschussnachfragen
in Nehls und Schmidt (2004), deutet dies auf
eine Kreditklemme hin. Die Fehlerwahrschein-
lichkeiten sind allerdings etwas hoher (nahezu
17 Prozent als p-Wert2 in dem genannten
Szenario); dies ist eine Folge der Strukturinsta-
bilitdat und bedeutet, dass die Ergebnisse mit ei-
ner groBeren Unsicherheit behaftet sind. Insge-
samt kann eine Beeintrachtigung der konjunk-
turellen Entwicklung in Folge des restriktiveren
Kreditangebots der Banken bei einem Absinken
der bilanziellen Eigenkapitalquote auf 3,7 Pro-
zent nicht ausgeschlossen werden. Sollte die
bilanzielle Eigenkapitalquote sogar auf 3,4 Pro-
zent sinken, weist das Modell fiir alle Konjunk-
turszenarien recht deutlich auf eine Kreditklem-
me hin. Sinkt die bilanzielle Eigenkapitalquote

28 In den Konjunkturszenarien werden die Quartalswerte
des Bruttoinlandsprodukts variiert. Im ersten wird unter-
stellt, dass im Lauf des Prognosehorizonts ein Quartals-
stand erreicht wird, der 1 Prozent unter dem vom ersten
Quartal 2009 liegt. Im zweiten verbleibt das Bruttoin-
landsprodukt auf dem Niveau des ersten Quartals. Im
dritten Szenario wird ein Quartalswert angenommen, der
rund 1 Prozent iiber dem ersten Quartal 2009 liegt und im
optimistischen vierten Szenario sogar ein um 3 Prozent
hoherer Wert, dieser geht dann mit einem leichten Absin-
ken der Lohnstiickkosten einher.

29 Man geht von der Hypothese aus, dass eine Uberschuss-
nachfrage bzw. ein Gleichgewicht besteht. Der p-Wert ist
die Wahrscheinlichkeit, dass man einen Fehler macht,
wenn man diese Hypothese ablehnt, also eine Kre-
ditklemme unterstellt. In der statistischen Entscheidungs-
theorie gelten Fehlerwahrscheinlichkeiten unter 5 Prozent
als deutliches Indiz dafiir, die Ausgangshypothese zu
Recht abzulehnen.
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Tabelle 12:
Szenarien fiir die Projektion auf Basis des Angebot-Nachfrage-Modells fir den deutschen Kreditmarkt
BIP? bEKQ
| sehr pessimistisch, erneute Schrumpfung der Wirtschaftsleistung (-1 Prozent) | 4,0
I Szenario, dass mit der derzeitigen Projektion der Bundesregierung vereinbar ist (0 Il 3,7
Prozent)
Il mittleres Szenario, leichter Anstieg der Wirtschaftsleistung (1 Prozent) I 34
v optimistisches Szenario, ziigige Erholung der Konjunktur (3 Prozent) v 29

aDie Szenarien beziehen sich auf unterschiedliche Quartalsstande des Bruttoinlandsprodukts, die um die angegebene Prozentzahl iiber
dem Quartalsstand Q1 2009 liegen. Der Wert von 0 (Szenario Il) lasst sich mit einer Prognose von -6 Prozent fiir das Jahr 2009 in
Beziehung setzen. Fir alle anderen Kovariaten der Nachfrage- und Angebotsgleichung wird der Stand von Q1 2009 unterstellt.

Quelle: Eigene Setzungen.

Tabelle 13:

Entwicklung der Uberschussnachfrage nach Krediten unter verschiedenen Szenariend

Konjunkturszenario

bEKQ-Szenario | Il 1l v
4,0 0,42 0,23 -0,15 -0,63
. 3,7 -3,67 -3,85 4,24 -472
Uberschussangebot 34 776 794 833 _8.81
29 -14,57 -14,76 -15,15 -15,62
4,0 53,43 51,91 48,75 44,90
3,7 22,68 21,55 19,31 16,77
p-Wert 34 5,66 5,24 4,45 3,61
29 0,15 0,13 0,10 0,07

In Q1 2009 weist das Modell ein Uberschussangebot von 2,47 Prozent aus.

aNegatives Uberschussangebot ist gleich Uberschussnachfrage. Konjunkturszenario | ist sehr pessimistisch, wahrend Konjunkturszena-
rio IV sehr optimistisch ist. Das Modell ist statisch, so dass kein dynamischer Pfad fiir die Exogenen spezifiziert werden muss, sondern
nur ein bestimmtes Niveau, fiir das dann die korrespondierenden Werte fiir Kreditnachfrage und -angebot berechnet werden.

Quelle: Eigene Schatzungen und Prognosen.

sogar auf 2,9 Prozent, was in etwa dem oben ge-
zeigten Szenario mit weiterem Abschreibungs-
bedarf von 100 Mrd. Euro entspricht, ist nahezu
sicher mit einer Kreditklemme zu rechnen (sehr
kleine p-Werte) und die Uberschussnachfrage
wire in allen Konjunkturszenarien mit rund 15
Prozent sehr hoch.

Insgesamt sind die Ergebnisse dieses Mo-
dellansatzes vorsichtig zu interpretieren. Das
verwendete Modell kann zwar den strukturellen
Verwerfungen auf Deutschlands Kreditmarkten
zu einem Teil Rechnung tragen, doch bleibt die
Unsicherheit hoch und die im Modell inhdrente
strukturelle Anpassung an persistente Ange-
bots- bzw. Nachfrageiiberhénge ist kontrar zum

Ausgangspunkt, ein Ungleichgewichtsmodell zu
verwenden.3° Die gesonderte Betrachtung von
Kreditnachfrage und -angebot deutet darauthin,
dass zumindest im ersten Quartal 2009 eher ein
Kreditiiberangebot vorherrschte. Diese Situa-
tion kann sich jedoch ziigig &ndern, wenn es zu
einer Besserung der Konjunktur kommt, bzw.

30 SchlieBlich gab der Aspekt einer Schitzung der ,,zeitna-
hen“ Koeffizienten des Kreditmarkts den Ausschlag, ein
Gleichgewichtsmodell zu verwenden. Die Spezifikation
eines Ungleichgewichtsmodells mit zeitvariierenden Ko-
effizienten ist zwar durchaus denkbar. Das Modell wiirde
allerdings nur mit grolen Problemen geschitzt werden
kénnen und dann mit noch groBerer Modellunsicherheit
behaftet sein.
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vor allem dann, wenn sich die Eigenkapitalpo-
sition der Banken deutlich verschlechtert.

Schlussfolgerungen

Die Resultate zeigen einen deutlichen Zusam-
menhang zwischen der Entwicklung auf den Fi-
nanzmarkten, wobei hier der Fokus auf der
Entwicklung der Kreditmirkte liegt, und der
Konjunktur. Die bislang vorliegenden Daten
lassen darauf schlieBen, dass es wahrend der
Finanzkrise bislang nicht zu einer flachen-
deckenden Kreditklemme in Deutschland ge-
kommen ist; allerdings scheint sich die Situa-
tion am aktuellen Rand einzutriiben und in
manchen Szenarien konnten weitere Abschrei-
bungen die Eigenkapitalsituation des Banken-
sektors so weit verschlechtern, dass das Kredit-
angebot deutlich eingeschrankt wiirde.

Zum Risiko einer Kreditklemme

Die im vorangehenden Abschnitt vorgestellte
Untersuchung zu Kreditangebot und -nachfrage
in Deutschland deutet an, dass in den kom-
menden Quartalen eine Kreditklemme in
Deutschland nicht auszuschlieBen ist. Dabei ist
jedoch stets zu beriicksichtigen, dass die Unsi-
cherheit der Prognosen aufgrund der Modell-
schitzungen enorm hoch ist. Zu einer dhnlichen
Einschiatzung kommt man allerdings auch,
wenn die Ergebnisse zur Entwicklung der bilan-
zielle Eigenkapitalquote des deutschen Banken-
sektors betrachtet werden, die unter das bishe-
rige Rekordtief fiele, wenn der momentan von
der EZB geschitzte Abschreibungsbedarf in-
folge der Finanzkrise realisiert wiirde, ohne
dass das Eigenkapital der Banken angemessen
ausgeglichen wiirde.

Zu bedenken ist dabei, dass in der hier vor-
gelegten Modellstudie zu Angebot und Nach-
frage auf dem Kreditmarkt einige wichtige An-
gebotsfaktoren nicht beriicksichtigt werden
konnten, weil sie in einem Modell nicht zu
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quantifizieren sind. So berichten Banken, dass
sich die nur schleppende Erholung des Ver-
briefungsmarktes sowie Schwierigkeiten, Kon-
sortialkredite zu verhandeln, in den kommen-
den Quartalen nachteilig auf das Kreditangebot
auswirken werden (Deutsche Bundesbank
2009a: 3).3! Dies diirfte vor allem das Angebot
an GroBkrediten auch in nichster Zeit emp-
findlich dampfen.

Damit wird klar, dass die im Abschnitt ,,Pro-
gnosen des disaggregierten Kreditvolumens in
Deutschland® projizierte Entwicklung der ein-
zelnen Kreditmengenaggregate mit einiger
Wabhrscheinlichkeit nicht allein auf ein Sinken
der Kreditnachfrage in den verschiedenen Bran-
chen zuriickzufiihren ist. Im Gegenteil: Die
Berechnungen zeigen, dass es nur in dem Sze-
nario, in dem das bilanzielle Eigenkapital der
Banken nicht sinkt, nicht zu einem merklichen
Riickgang des Kreditvolumens kiame.

Insgesamt wurde anhand verschiedener An-
sitze gezeigt, dass aufgrund von zu erwartenden
Abschreibungen infolge der Finanzkrise und
infolge von rezessionsbedingten Kreditausfillen
die bilanzielle Eigenkapitalquote der deutschen
Banken in den kommenden Quartalen abneh-
men diirfte. Die historische Erfahrung zeigt,
dass sich das Kreditmengenwachstum jeweils
schon einige Quartale frither abgeschwicht hat
(eine vorausschauende Einschriankung des An-
gebots seitens der Banken diirfte ein maBgebli-
cher Grund dafiir sein). Zwar scheint es wieder
mehr und mehr die Moglichkeit zu geben, Ka-
pital iiber den Finanzmarkt aufzunehmen — so
hat die Deutsche Bank jlingst eine Nachrang-
anleihe im Volumen von 1,25 Mrd. Euro emit-
tiert (FAZ 2009b); allerdings sind die Volumina
in Relation zum Kapital, das bendétigt wiirde,
um im Fall, dass wirklich bis zu 67 Mrd. Euro
abgeschrieben werden miissten, fiir eine stabile
Eigenkapitalquote zu sorgen, noch immer ge-
ring.32

31 Vgl. dazu auch IWF (2009¢: Kapitel 2).

32 Bankenspezifische Stresstests, wie sie in anderen Lin-
dern, deren Ergebnisse Offentlich gemachte werden, be-
reits durchgefiihrt wurden, wiirden helfen, bei anderen
Marktteilnehmern Transparenz iiber den Zustand der Ban-
ken und damit auch wieder Vertrauen zu schaffen, so dass
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Wirtschaftspolitische Optionen

Vor diesem Hintergrund konnte eine MaBnah-
me seitens der Wirtschaftspolitik darin beste-
hen, die weitere Rekapitalisierung der Banken
voranzutreiben.33 Dazu konnte auch der be-
stehende Angebotsrahmen genutzt werden, da
die vom Bund bereitgestellten Mittel zur Betei-
ligung an Banken mit Eigenkapital bisher bei
weitem nicht vollstindig in Anspruch genom-
men wurden. Wiirden diese Mittel komplett ab-
gerufen, so konnte dies einen GroBteil der von
der EZB geschitzten Abschreibungen infolge
der Finanzkrise ausgleichen, so dass sich in die-
sem Fall die Eigenkapitalausstattung des Ban-
kensektors insgesamt nicht nennenswert ver-
schlechtern wiirde. Aufgrund der Freiwilligkeit
der Inanspruchnahme ist aber wegen Signalef-
fekten auch in Zukunft fraglich, ob einzelne
Banken das Angebot in Anspruch nehmen wer-
den.34

Dariiber hinaus bieten sich noch andere
MaBnahmen an, um die Banken in die Situation
zu versetzen, weiterhin ausreichend Kredite
vergeben zu konnen bzw. die Versorgung der
Wirtschaft mit Kredit auf anderem Wege si-
cherzustellen. So konnten Bilanzierungsregeln
dahingehend gedndert werden, dass die gefor-
derte regulatorische Eigenkapitalquote tempo-
rar gesenkt wird (vgl. Lehment 2009).35 Derzeit
diskutierte MaBnahmen zur kurzfristigen Ver-
scharfung der Eigenkapitalmafnahmens3® wiir-
den sich — auch weil gerade deutsche Banken
bislang auf einen hohen Anteil an Hybridkapital
gesetzt haben — nachteilig auf das Kreditange-

die Aufnahme von Eigenkapital gegebenenfalls erleichtert
bzw. zu besseren Konditionen ermoglicht wiirde.

33 Siehe auch die Empfehlungen der Projektgruppe Ge-
meinschaftsdiagnose (PGD) (2009: 79 ff.) vom Friihjahr.

34 Zwar verpflichteten sich die Banken am 1. September
2009 in einer Erkldrung freiwillig dazu, alles zu unter-
nehmen, um die Krise rasch zu iliberwinden (FAZ.NET
2009b). Ob dies aber gegebenenfalls einzelne Banken
dazu bewegt, staatliche Hilfen freiwillig in Anspruch zu
nehmen, wenn es systemisch angesagt wire, ist unsicher.

35 Die Resultate aus dem ,,Exkurs 1 zeigen, dass es sinn-
voll sein kann, den Banken einige Zeit zu geben, eine

durch Abschreibungen reduzierte Eigenkapitalquote wie-
der auf das mittelfristig angestrebte Niveau zu bringen.

36 Vgl. dazu beispielsweise Handelsblatt (2009c).

bot auswirken, obwohl solche MaBnahmen
mittel- bis langfristig wohl der richtige Weg zu
mehr Robustheit des Finanzsektors sind.

AuBerdem konnten MaBnahmen helfen, die
das Bankensystem auf der Aktiva-Seite entlas-
ten wiirden. Das ,Bad-Bank-Gesetz“ ist ein
Schritt in diese Richtung. Wiinschenswert wire
es, Vereinbarungen zu erreichen, die eine gro-
Bere Zahl von Banken dazu brachten, an dem
Programm teilzunehmen, dessen Umsetzung
bislang aufgrund der Freiwilligkeit der Teil-
nahme durch Signaleffekte behindert wird.37
SchlieBlich bote es sich kurzfristig an, Kredit-
programme der offentlichen Forderbanken aus-
zuweiten, um die Kreditversorgung der Unter-
nehmen sicherzustellen. Die Bundesregierung
hat diesen Weg mit Mitteln aus dem Deutsch-
landfonds schon beschritten und beschlossen,
dass iiber die KfW Globaldarlehen im Umfang
von bis zu 10 Mrd. Euro an Banken vergeben
werden konnen. AuBerdem wurden 7,5 Mrd.
Euro zur Sicherung von Warenkreditversiche-
rungen bereitgestellt.38 Sollten nach der Bun-
destagswahl weitere Aktionen in diese Richtung
beschlossen werden, sollten die Programme so
gestaltet werden, dass sie eine relativ kurze
Laufzeit haben, damit sie nur die Zeit iiberbrii-
cken, in der das restliche Bankensystem nicht in
der Lage ist, genug (vor allem langfristige) Kre-
dite zu generieren.3? Ein weitergehender Vor-
schlag, der zur Verbesserung der Eigenkapital-
situation der Banken diskutiert wird, sind soge-
nannte ,debt-for-equity swaps“.4° Der Vorteil
dieser Mafnahme ist, dass auch Glaubiger der
Banken einen Teil der Kosten fiir die Sanierung
des Bankensektors bezahlen, indem festver-
zinsliche Forderungen gegeniiber den Banken
in Eigenkapital umgewandelt werden.

37 Eine Bank, die sich fiir eine Teilnahme bewirbt, signali-
siert dem Markt, dass sie anders als andere Banken mit ih-
ren ,,toxischen Assets* nicht mehr allein fertig wird.

38 Beide Programme diirften im November starten.

39 Dabei miissten die Vergaberichtlinien natiirlich wett-
bewerbsrechtlichen EU-Vorschriften geniigen und Ge-
schiftsbanken nicht mit subventionierten Konditionen
Marktanteile abgenommen werden.

40 Vgl. dazu zum Beispiel Snower (2008), Buiter (2008)
oder die ausfiihrliche Erorterung in PGD (2008: 38-41),
wo bereits im vergangenen Herbst auch andere grundle-
gende Mafinahmen diskutiert und vorgeschlagen wurden.
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Insgesamt deuten die Ergebnisse dieses Be-
richts darauf hin, dass es in den kommenden
Quartalen zu einer Abnahme der bilanziellen
Eigenkapitalquote des Bankensystems kommen
konnte, sollten sich die Schitzungen der EZB
zum Abschreibungsbedarf infolge der Finanz-
krise bewahrheiten. Die historische Erfahrung
zeigt, dass die Banken, auch aufgrund von re-
gulatorischen Vorschriften, in einer solchen
Situation mit einer Verkiirzung ihrer Bilanzen
reagieren, die wohl zum Teil iiber einen Riick-
gang des Kreditvolumens erreicht werden
wiirde (vgl. Deutsche Bundesbank 2009a: 7). In
diesem Fall konnte es zu einer Unterversorgung
der Wirtschaft mit Krediten kommen. Aller-
dings ldsst sich das tatsdchliche AusmaB nicht
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genau prognostizieren, da die modellgestiitzen
Projektionen mit einem hohen MaB an Unsi-
cherheit behaftet sind. Sollte die Bundesregie-
rung zu einer #hnlichen Schlussfolgerung
kommen, wire es angebracht, notige wirt-
schaftspolitische MaBnahmen schnell umzuset-
zen bzw. bestehende Programme mit mehr
Nachdruck gegeniiber dem Bankensektor zu
forcieren, um eine Kreditunterversorgung gar
nicht erst entstehen zu lassen. Andernfalls wire
ein Szenario nicht auszuschlieBen, in dem die
deutsche Konjunktur nach einer Belebung, die
sich derzeit andeutet, als Folge einer Kredit-
klemme erneut in eine Rezession abgleitet.
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