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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Dieses Jahr kein ,,Freier Fall“

Zurzeit ist wieder ,Dom” in Hamburg. Drei Mal im
Jahr 6ffnet das Volksfest auf dem legendaren Heili-
gengeistfeld seine Pforten fiir schwindelfreie Ka-
russellfahrer, schleckfreudige Zuckerwattengenie-
Rer und unerschro-

Zeiten groBvolumiger Geldabflisse (viele Kunden
schichten ihre Sichteinlagen in héher verzinsliche
Geldmarktfonds um). Zum anderen erwagt die Re-
gierung Biden insbesondere fiir mittlere und klei-
nere Finanzinstitute straffere aufsichtsrechtliche
Zigel. Eine , Kreditvergabe mit Handbremse” ent-

sprache einer Eintrii-

ckene Geisterbahn-
begeisterte. Finanz-
marktaffine Zeitge-
nossen haben der-
weil den Eindruck,

Schdrfere Standards zur Kreditvergabe triiben den Ausblick nen
fiir die US-Konjunktur. Und der Arbeitsmarkt schwdchelt.
In Deutschland gab es immerhin einen guten Jahresstart.

bung der allgemei-
Finanzierungs-
bedingungen. Dies
kénnte es der Fed
zwar erlauben, ihren

sie sdlRen bereits seit

drei Monaten ununterbrochen in der Achterbahn,
so schwungvoll und abwechslungsreich verlief das
erste Jahresviertel. Zu Beginn des zweiten Quartals
erscheint es daher angemessen, die Erkenntnisse
des turbulenten Jahresauftakts in die Aussichten
fir die kommenden Monate einflieRen zu lassen.

Die Bankenkrise im Marz hat dem Ausblick fiir die
US-Konjunktur eine wichtige Facette hinzugefiigt.
Eine Folge der Schieflagen diirfte eine weitere Ver-
schirfung der Kreditvergabestandards durch die
amerikanischen Finanzinstitute sein. Bereits zuvor
hatten die Banken ihre Kreditstandards in einem
AusmalR verscharft, wie es sonst im Umfeld kon-
junktureller Schwacheperioden beobachtet wurde.

USA: Kreditstandards schon vor der Krise straff

USA: Kreditstandards fur mittlere und kleine
Unternehmen & Rezessionsphasen
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Aus zwei Grinden ist nun eine noch restriktivere

Kreditvergabe wahrscheinlich. Zum einen ware dies
ein Mittel zur Stabilisierung der Bankbilanzen in

Zinsanhebungszyklus
bereits im Mai zu beenden. Gleichzeitig wird aber
das gesamte Ausmal’ der geldpolitischen Straffung
seit Marz 2022 die Realwirtschaft erst in den kom-
menden Monaten voll erreichen. Riicklaufige Geld-
mengenaggregate sind Zeugnis einer deutlich an-
gespannteren Liquiditatsausstattung des Finanz-
systems. Auch dies steht historisch mit konjunktu-
rellen Schwachephasen in Verbindung.

Geldmenge M1 in den USA schrumpft
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Der Dreiklang aus Leitzinsanhebungen, Liquiditats-
verringerung und Verscharfung der Kreditvergabe-
standards stellt einen erheblichen Gegenwind fir
den amerikanischen Konjunkturausblick dar. Bis-
lang war davon noch recht wenig zu spiren. Der im
Nachgang zur Coronapandemie engere Arbeits-
markt sowie die groRziigigen fiskalpolitischen Un-
terstltzungsmaBnahmen aus den Jahren 2020 und
2021 konnten die Eintriibung der finanziellen Rah-
menbedingungen bis zuletzt abfedern. Gerade in
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den Daten, die in den vergangenen Tagen verof-
fentlicht wurden, zeigen sich aber deutliche kon-
junkturelle Bremsspuren. So triibt sich die Stim-
mung mittlerweile nicht mehr nur im industriellen,
sondern auch im Dienstleistungssektor ein. Und
selbst im bislang so robusten Arbeitsmarkt signali-
siert eine im Trend abnehmende Zahl offener Stel-
len eine zuriickgehende Arbeitskraftenachfrage.

Zahl offener Stellen im Abwartstrend
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Konjunkturstiitzend diirfte im weiteren Jahresver-
lauf der Riickgang der Inflationsraten und damit
eine Zunahme realer Lohn- und Kapitaleinkommen
sein. Das globale Umfeld liefert hingegen nur ge-
ringe Impulse, da sich auch Europas Konjunktur
eher schwach entwickelt und der Reopening-Effekt
in China bereits wieder abebbt. In der Summe
dirfte das Wirtschaftswachstum in den USA (ber
den Sommer bestenfalls an der Nulllinie kratzen. Es
wird sich zeigen, ob dies letztendlich in eine Rezes-
sion nach ,offizieller” Lesart mindet. Hierflir be-
darf es eines ,signifikanten Rickgangs der Wirt-
schaftsaktivitdt in der gesamten Volkswirtschaft
liber mehrere Monate hinweg”, wie es das Institut
zur Bestimmung der Konjunkturzyklen (NBER) defi-
niert. Eine Vorbotin fir ein solches Szenario kdnnte
die tiefe Inversion der amerikanischen Zinskurve
sein, die ich vergangene Woche diskutiert habe.

Das Jahr 2024 steht unter besseren Vorzeichen. Die
Aussicht auf wieder sinkende Leitzinsen zum Jah-
reswechsel hin und damit eine allmahliche Locke-
rung der Kreditbedingungen in einem sich aufhel-
lenden weltwirtschaftlichen Umfeld sollten dann
eine Konjunkturerholung begitinstigen.

In Deutschland bekommt man im Gegensatz zu den
USA den Eindruck, die Konjunkturaussichten hell-
ten sich gerade auf. Vor zwei Wochen drehte der
Sachverstandigenrat seine Jahreswachstumsprog-
nose fiir 2023 von minus 0,2% auf plus 0,2%. In der
abgelaufenen Woche zogen die fiihrenden Wirt-
schaftsforschungsinstitute nach. Statt eines Riick-
gangs der Wirtschaftsleistung um 0,4% erwarten
sie nun einen Zuwachs um 0,3%.

Ein Faktor hinter diesen Revisionen ist der liberra-
schend gute Start ins laufende Jahr. Die Energie-
preise sind gefallen und die angebotsseitigen St6-
rungen Uber die Lieferketten haben sich deutlich
abgeschwacht. Die Industrie verzeichnet einen Zu-
wachs an neuen Auftragen und die Produktion hat
kraftig zugelegt. Gleichzeitig prasentiert sich die
Stimmungslage im Dienstleistungssektor trotz der
weiterhin hohen Inflationsraten robust.

Doch was fiir die Vereinigten Staaten gilt, wird sich
fir Deutschland und die gesamte Eurozone nicht
verleugnen lassen: Auch hierzulande dirfte die
volle Wucht der geldpolitischen Straffung seit
Spatsommer letzten Jahres erst noch auf die Real-
wirtschaft durchschlagen. Und auch hierzulande
haben die Banken die Kreditbedingungen in den
vergangenen Quartalen erheblich gestrafft.

Eurozone: Straffere Kreditstandards auch hier

Eurozone: Kreditstandards fir Unternehmen
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Immerhin, das Risiko eines ,freien Falls“ der Kon-
junktur — wie vor wenigen Monaten noch beflirch-
tet —ist deutlich gesunken. Insofern ist es wohl kein
Zufall, dass sich unter den Attraktionen auf dem
diesjahrigen Frihlingsdom kein ,Skyfall” findet.
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