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Update Okonomie und Kapitalmiirkte ,Mit einem blauen Auge davongekommen?“

Mit einem blauen Auge davongekommen?

von Univ.-Prof. Dr. André Schmidt und Maximilian Klein

Nun ist sie wieder da: die Angst an den Finanzmarkten. Die Zinserhdhungen fordern ihre ersten Opfer und wenn man ehrlich ist, stellt die aktuelle Entwicklung keine echte Uberraschung
dar. Seit Jahren weisen Okonomen auf die Gefahren der ultraexpansiven Geldpolitik hin, zu deren Begleiterscheinung das Entstehen von Zombie-Banken gehért. So lange die Zinsen tief
bleiben, kdnnen sich diese Zombies mit ihren risikotrachtigen Geschdftsmodellen am Markt halten. Erst wenn sich der Wind dreht und die Zinsen merklich ansteigen, werden diese Zombie-
Banken entzaubert - insbesondere dann, wenn sie fir ihre risikotrachtigen Geschdftsmodelle kein ausreichendes Risikomanagement betrieben haben. Genau um einen solchen Fall handelt
es sich bei der in die Insolvenz geratene Silicon Valley Bank (SVB). lhr Niedergang ist kein Drama, sondern aus 6konomischer Sicht sogar vorteilhaft. Denn funktionierende Finanzmarkte
koénnen eine effiziente Allokation des Kapitals nur dann erméglichen, wenn nicht-funktionierende Geschaftsmodelle aus dem Markt gedrdngt werden.

Die SVB scheiterte aus Griinden, die eher einzigartig fiir die Bank selbst waren. So ergab sich auch kein Hauptereignis, sondern vielmehr eine Aneinanderreihung von diversen negativen
Ereignissen. Der Ursprung kann durchaus im Zinsstraffungsprozess der US Fed gesucht werden. Die auf Start-Up Finanzierung und den Techsektor fokussierte Geschaftsstrategie
schwdchelte zuletzt aufgrund einer deutlichen Abkiihlung der beiden Sektoren. Hinzukommend geriet die SVB aufgrund eines Asset-Liability Missmatches in Schieflage und schlussendlich in
die Insolvenz. Die SVB geriet in Schwierigkeiten, da ihre Einlagenbasis in den letzten Jahren sehr schnell gewachsen ist und sie diese Einlagen in vermeintlich sichere Hdfen, in US-
Staatsanleihen, investiert hat. Langlaufende Staatsanleihen haben jedoch aufgrund der Zinserhdhungen massiv an Wert verloren, sodass diese nur mit deutlichen Verlusten verkauft werden
konnten.

Das Einlagevolumen stieg von 57 Milliarden US-Dollar Ende 2018 auf 212 Milliarden US-Dollar Ende 2022. Dieser enorme Anstieg der Vermdgenswerte erfolgte, als die Niedrigzinspolitik und
lockere Geldpolitik der Fed den spekulativeren Unternehmen, einschliefilich Tech-Startups von denen die SVB Einlagen entgegennahm, noch mehr Auftrieb verlieh. Ein weiteres Puzzleteil
bildet auch die Tatsache, dass in der SVB die Leitung des Risikomanagements/Risikocontrollings fiir mehr als acht Monate im letzten Jahr nicht besetzt war.
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Die beobachtbare Aufregung an den Finanzmarkten hat aber andere Ursachen. Denn es besteht die Gefahr sogenannter Ansteckungseffekte, wie man sie im Jahr 2008 erlebt hat. Aus der
Krise einzelner Kredit- und Finanzinstitute entwickelte sich eine Finanzmarktkrise, die den Interbankenmarkt zum Erliegen brachte. Um es gleich vorwegzunehmen: ja, diese Entwicklung
koénnte sich wiederholen, solange unser Finanzsystem durch eine Zentralbankpolitik gepragt wird, die zu viel Liquiditat zu viel zu geringen Zinsen bereitstellt, sodass dadurch nicht tragfahige
Geschaftsmodelle geférdert werden und keine effiziente Allokation des Kapitals mehr stattfindet. Das ist der Preis, den wir fiir dieses Finanzsystem, das stets darauf beruht, dass
Zentralbanken den Retter der letzten Instanz spielen, zu bezahlen haben.

Die entscheidende Frage zur Beurteilung der aktuellen Entwicklung zielt insbesondere darauf ab, ob es durch die Insolvenz der SVB-Bank und in diesem Zusammenhang auch weiterer
kleiner Regionalbanken in den USA zu einem Flachenbrand an den Finanzmarkten kommen kann. Die Kursverluste bei der Credit Suisse 6sten solche Sorgen aus. Trotz der nicht von der
Hand zu weisenden Risiken ist jedoch aktuell die Gefahr eines echten Crashs an den Finanzmarkten als gering einzustufen. Daflir spricht vor allem das beherzte Eingreifen des
amerikanischen Finanzministeriums durch staatliche Garantien sowie der Schweizerischen Nationalbank. Der erneute Einbruch der Credit Suisse kam weder iberraschend noch plétzlich.
Vielmehr handelt es sich um einen Mix aus schlechter Strategie und selbstverschuldeten finanziellen Problemen. Bereits vor Monaten wurde die Bank durch den Einstieg des Grofinvestors
Saudi National Bank gerettet, welcher nun hochstselbst fiir den Absturz der Aktie verantwortlich war. Die Anleger trennten sich von den Aktien, da am Mittwoch der saudische
Grofdaktiondr bekannt gegeben hatte, der Schweizer Grofibank kein weiteres Geld zur Verfligung stellen zu kdnnen. Die Credit Suisse erzielte im vergangenen Jahr einen Verlust von 7,3
Milliarden Franken und vermeldete massive Abziige von Kundenvermdégen in Héhe von 123 Milliarden. Die Schweizerische Nationalbank schritt ein und stellte der Credit Suisse einen Kredit
tber 50 Milliarden Schweizer Franken zur Verfiigung. Die Schweizerische Nationalbank und die Finanzmarktaufsichtsbeh&rde Finma teilten in einer gemeinsamen Stellungnahme mit, die
Credit Suisse erfiille die an systemrelevante Banken gestellten Anforderungen in Bezug auf ihr Kapital und die Liquiditat.

Wieder werden die Zentralbanken und eventuell auch die Steuerzahler zur Rettung herangezogen. Fiir die Zentralbanken kommt dieser Zeitpunkt denkbar unglinstig, denn eigentlich stehen
sie noch immer an der vordersten Front der Inflationsbekdmpfung. Die Entschlossenheit der EZB, ihr mittelfristiges Inflationsziel von 2 Prozent zu erreichen, hat nach den Worten ihrer
Prasidentin Christine Lagarde jedoch nicht nachgelassen. Lagarde sagte in ihrer Pressekonferenz nach der EZB-Ratssitzung, dass der Wegfall einer Zins-Guidance nicht weniger
Entschlossenheit bedeute, sondern der hohen Unsicherheit geschuldet sei.
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“Das Tempo, das wir anschlagen, wird vollig datenabhdngig sein. Angesichts der hohen Unsicherheit ist es besser, die Entscheidung, die wir fiir robust halten, jetzt zu treffen und dann zu
sehen, was die Daten uns sagen und zu welcher Einschdtzung wir auf Basis dieser Daten kommen”, sagte Lagarde. Zuvor hatte die EZB beschlossen, ihre Zinsen um 50 Basispunkte zu
erhdhen und mit dem Abbau ihrer unter dem APP-Programm erworbenen Anleihebestdnde um monatlich 15 Milliarden Euro bis Ende Juni fortzufahren. Weitere Zinserh6hungen wurden
nicht in Aussicht gestellt, dafiir aber die Fahigkeit betont, das Finanzsystem mit ausreichend Liquiditdt zu versorgen.

Auch wenn alle Schwierigkeiten in dieser Woche noch einmal ein gutes Ende gefunden haben und eine unmittelbare Gefahr fiir das deutsche Finanzsystem nicht zu erkennen ist, bleibt eines
bestehen - die Erschiitterung des globale Finanzsystems und die damit einhergehende Unsicherheit an den Finanzmdrkten. Fiir die Akteure an den Finanzmdrkten bedeutet dies, dass man
unbedingt an der strategischen Diversifikation festhalten sollte, denn diese bietet einen wichtigen Rettungsanker in den unruhigen Gewassern der Finanzmarkte.

Herzliche Grifde aus Dusseldorf

Christoph Weber Professor Dr. André Schmidt Maximilian Klein

Geschaftsfihrender Gesellschafter Geschiftsleiter Strategie Bereich Kapitalmirkte
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