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INTERNATIONALE KONJUNKTUR- UND MARKTANALYSE SEIT 1974 KOMP

ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=> Die Bankenkrisen-Hilfe fithrte zu 300 Mrd. $ US-Notenbank-Bilanz-
Wachstum (nach 625 Mrd. $ "QT"). Dadurch konnten die Weltbérsen

Liquiditats-Zwischenrallye einlegen.

=» Markttechnisch fiihrte die Bankenkrise in Wall Street zu mehr Volati-
litdt und Umsaétzen (Marktbereinigung!) und Verbesserung der Stim-
mungsindikatoren. US-Aktien-Rickkaufe auf historischem Hoch.

=> Entscheidend bleibt die US-Notenbank-Politik. Die Verscharfung der
Kreditkonditionen in den USA und die Ausweitung der Anleihe-Spreads
(financial conditions!) entspricht 1,5% Leitzins-Anstieg bei den Federal

Funds. Zinspause damit realistisch.

=> US-Growth-Aktien sollten von riickldufigen Zinsen profitieren.

= Gold technisch iiberreizt. Ol iiberverkauft.

Kommt eine neue internationale Bankenkrise, wie-

der ausgehend von den USA wie in der Finanzkrise
2008/097? Die Aussichten fur die US-Konjunktur- und
Borse durften zwar aus den hier immer wieder genann-
ten monetdren Grinden mittelfristig ungunstig bleiben,
aber die Billionen an faulen US-Immobilienkrediten, die
die Finanzkrise ausldsten, sind diesmal nicht gegeben,
sodass systemische Risiken auf breiter Front fir das
US-Finanzsystem (und damit die Weltfinanzsituation)
unwahrschreinlich erscheinen. Es besteht also kein
Grund zur Panik, jetzt generell Wertpapiere zu verkau-
fen. Finanzministerin Frau Yellen in den USA hat (wie
Frau Merkel in der Finanzkrise) alle Bankguthaben in
den USA garantiert. Aber wer bei einer Bank Wertpa-
piere oder Investmentfonds besitzt, muss sich ohnehin
keine Sorgen machen, denn dies sind Sondervermaogen,
die selbst beim Konkurs einer Bank nicht betroffen
sind. Anders sieht es aus mit Kontoguthaben oder
Termingeldern bei konkursen Banken oberhalb der
Garantiesummen, die durch die Einlagenversicherung
abgedeckt sind. Wer also in defensiven Aktien und gut
gemanagten Investmentfonds investiert ist, muss sich
keine Sorgen machen. Was bisher passiert ist, kommt
aber aus dem Blickwinkel der monetdren Politik bzw.
der scharfen Anti-Inflationspolitik nicht unerwartet.

Die US-Zinsanhebungen fordern ihre ersten Opfer.
Immerhin handelt es sich um die schnellste und
prozentual groBte Zinserhéhung in der US-Wirtschafts-
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geschichte. Entsprechend drohte der zweitgrof3te
US-Bankenkonkurs der Silicon Valley Bank (SVB). Nur
der legendare US-Notenbank-Prasident Paul A. Volcker
erhohte die Zinsen absolut (in Prozentpunkten) mehr,
aber prozentual im Hinblick auf den niedrigen Aus-
gangszinssatz von 0,5% war dies mit weitem Abstand
die scharfste und auch schnellste US-Leitzinserhéhung.
Friher oder spater musste deshalb ein Finanzinstitut
in Schwierigkeiten kommen. Verluste auf gekaufte
Anleihen haben nicht nur Banken, sondern auch
Versicherungen und alle anderen Finanzinstitute
inklusive der grof3en Notenbanken. Die Notenbanken
brauchen ihre Milliarden-Kursverluste auf die zuvor

im Zuge von "Quantitative Easing" gekauften Anleihen
einerseits nicht abzuschreiben und andererseits gibt es
keine Kunden, die, wie bei der Silicon Valley Bank, ihre
Einlagen abziehen konnen.

Notenbanken kdnnen unbegrenzt Buchverluste vor-
tragen. Niemand zwingt sie zum Verkauf der Anleihen,
was bei SVB notwendig wurde, als die stark konzen-
trierte Kundschaft von Tech-Unternehmen bis zu
reichen Kaliforniern ihre Einlagen (Depositen) abzogen.
Viele Banken (primar in den USA, aber auch in anderen
Landern) haben jetzt im Zuge der Zinssteigerungen
das Problem, dass die Kunden die unverzinsten (oder
schlecht verzinsten) Einlagen bei der Bank abziehen
und in héher verzinsliche Investments tauschen. In
den USA primar in staatsgarantierte Geldmarktfonds.
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Wenn die Banken dann die mit den Depositengeldern
ursprunglich gekauften Anleihen mit Kursverlusten

von bis zu 30% verkaufen mussen (bekanntlich war das
Anleihejahr 2022 das schlechteste seit Uber 200 Jahren),
entstehen Milliardenverluste, die zuerst zu einem Run
auf die Banken (Depositenabzige) und dann Bank-
schlieBungen fihren kénnen.

Ahnlich wie in der Finanzkrise hat man aber schnell
reagiert nach dem Motto: Verluste werden vom Staat
sozialisiert und Gewinne bleiben privat. Die Banken hat-
ten, um Verlustausweise zu vermeiden, die gekauften
Anleihen in eine Bilanzposition von Anleihen aufgenom-
men, die bis zum Ruckzahlungstag gehalten werden
(also nicht vorher mit Verlust verauliert werden). Die
Bank braucht dann die Kursverluste nicht bilanzwirk-
sam auszuweisen, aber Liquiditatsbeschaffung fihrt
eben doch zu Verlusten wie bei der Silicon Valley Bank.
In den USA hat der Staat jetzt den Nominalwert solcher
gekauften Anleihen garantiert. Wenn z.B. eine Anleihe
bei 100% gekauft wurde und heute 70% steht, so kann
die Bank jetzt mit Hilfe der gegebenen Staatsgarantie
die Anleihe zum Anschaffungskurs von 100% als Belei-
hungspfand nutzen, wahrend dies normalerweise nur
zu 70% moglich ware. Da das SVB-Problem bei vielen
US-Banken aufgetaucht ist (wenn auch abgemildert,
denn sowohl die Depositenkundenbasis, als auch die
gekauften Immobilienanleihen waren jeweils bei der
SVB nicht breit gestreut, sondern konzentriert), hat die
beschriebene Stutzungsmalinahme zur Folge, dass
wahrscheinlich Dominoeffekte im US-Bankensystem
verhindert werden kénnen (gut 150 Mrd. $ wurden von
den Banken auf diese Weise nach BTFP ausgeglichen).

Allerdings durften weitere Betrage von den gut 17

Bio. $ US-Bankendepositen abgezogen werden. In

den letzten 12 Monaten wurden bereits 520 Mrd. $ im
Wesentlichen in US-Geldmarktfonds (425 Mrd. $) umge-
schichtet. Kleinere Guthaben sind bis 250.000 $ staat-
lich versichert. Die Guthaben bei der FDIC-Einlagensi-
cherung wurden in den vergangenen Jahren auf Gber
128 Mrd. $ aufgestockt. Probleme gibt es bei Banken,
die wie die SVB hauptsachlich groRere Einlagekunden
haben (bei SVB 96% der Depositen Uber Garantiebetrag
von 250.000 $), die dann nicht versichert sind. Durch
die ausgesprochenen Staatsgarantien versucht man
aber auch, diesen Einlagesektor als systemisches Risiko
fur das US-Bankensystem auszuschalten. Auch wenn
die MaRnahmen von Kritikern als "sozialistisch" (so z.B.
das Zitat in der "Financial Times" vom 14.03.) und nicht
amerikanisch-kapitalistisch bezeichnet werden, durften

die MalBnahmen zu einer Beruhigung im System und an
den Finanzmarkten fuhren.

Die Folge durfte aber sein, dass Banken mit ihrer Liqui-
ditat wesentlich vorsichtiger umgehen und weniger
Kredite (bzw. nach noch scharferen Kriterien) vergeben.
Ein Faktor, der eine US-Rezession (3. Quartal?) immer
wahrscheinlicher macht. Aus diesem Blickwinkel ist es
keineswegs sicher, dass die US-Zentralbank am 22.03.
die Zinsen erhéhen wird. Vor der SVB-Krise rechnete
man in den USA mit einer Anhebung um 50 Basis-
punkte. Erhéht man jetzt Uberhaupt nicht, wirde dies
zwar als Schwachezeichen und indirektem Zugestand-
nis einer Instabilitat des US-Bankensystems gewertet.
Ein Anziehen der Zinsschraube erscheint aber trotzdem
unwahrscheinlich.

Inflationsrate Cleveland FED.
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Quelle: Eigene Darstellung, Cleveland FED Stand 20.03.2023

Die US-Inflationszahlen liefern keinen Grund, weitere
Zinserhdhungen zu unterlassen. Die US-Kerninflations-
rate fiel im Februar nur auf 5,5% nach 5,6% im Januar
und die von der Cleveland FED ausgerechnete Inflati-
onsrate stieg sogar von Januar auf Februar von 7,08%
auf 7,20% (siehe Graphik). Das Hauptproblem der
US-Inflation bleibt die Kern-Service-Inflation, die von
Januar auf Februar von 7,2% auf 7,3% stieg und damit
ein Hoch seit Uber 40 Jahren erreichte. Die Mietinflation
(Shelter) stieg auf 8,1% (neues Hoch). Wie beschrieben
handelt es sich um einen Inflationsindikator, der mit
erheblicher Zeitverzdgerung in die Statistik eingeht.
Ohne diesen Faktor ware die Kern-Service-Inflation nur
um 6% gestiegen (Hoch im September 6,6% ). Aus dem
Inflationsblickwinkel muss die US-Zentralbank ihre
monetare Bremspolitik fortsetzen.
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