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EZB hat sich nicht
beirren lassen: gut so!

Mini-Bankenkrise in den USA ist

fur Europa nicht bedrohlich

Gestern hat der Zentralbankrat der Europaischen Zentralbank die
Zinsen erneut um 0,5% angehoben. Das entsprach unseren Er-
wartungen und ist gut so. Vor gut einer Woche war dieser Zins-
schritt noch unisono von allen Analysten erwartet worden. Doch
die Turbulenzen um den Untergang der Silicon Valley Bank
(SVB) in Kalifornien hatte Spekulationen genahrt, dass sich
Frankfurt aus Sorge um die Finanzmarktstabilitat vielleicht nicht
trauen wurde.

Silicon Valley Bank ist nicht Lehman Brothers

Dass sich Lagarde & Co. mehrheitlich nicht haben beirren lassen,
ist richtig und wichtig. Und es bestand auch eigentlich kein Anlass
dazu. Die Pleite der mittelgroRen SVB ist ein spezifisches Pha-
nomen: Das Management hat so ziemlich jeden Anfangerfehler
im Risikomanagement gemacht und dabei aggressiv die Bilanz
erweitert. Und das ging auch relativ ungestort Gber die Blhne,
weil eine Deregulierung wahrend der Trump-Prasidentschaft die
Uberwachung durch die Finanzaufsicht reduziert hat. Sonst ware
das gefahrliche Gebaren der SVB wohl schon viel friiher aufge-
flogen. Es steht zu erwarten, dass auch in den USA die Regulie-
rung wieder strenger wird — wie bereits in Europa.

Aber SVB hat auch fur US-amerikanische Verhéltnisse ein ein-
zigartig riskantes Geschaftsmodell verfolgt. Die Bank ist dartber
hinaus auch nicht stark mit dem restlichen US-Bankensystem
vernetzt, etwa Uber den Interbankenmarkt. Eine systemische
Bankenkrise ist deshalb nicht zu erwarten. All das war bei der
Lehman-Krise vollig anders. Die Risiken fra’en sich wegen der
zentralen Rolle von Lehman rasant durch das ganze Finanzsys-
tem. Und zwar auf beiden Seiten des Atlantiks.
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Die EZB hat die
Nerven behalten
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Europas Bankensystem nicht betroffen

Es ist zwar zu erwarten, dass auch europaische Banken wegen
der rasanten Zinswende den Wert der von ihnen gehaltenen An-
leinen wertberichtigen missen. Aber die massive, unbesicherte
Fristentransformation a la SVB (kurzlaufende Verbindlichkeiten
von wenigen Tech- und Krypto-GroReinlegern stehen langfristi-
gen Anleihen gegentber) dirfte es in dieser Form in Europa nicht
geben. Die Aufsicht ist strenger und die Kapitalisierung des Ban-
kensystems ist hoher als in den USA (siehe Abbildung 1).

Trotz der Turbulenzen an den Kapitalmarkten in dieser Woche,
deutet derzeit nichts auf eine krisenhafte Zuspitzung hin. Europa-
ische Bankaktien wurden zwar in Sippenhaft genommen und ab-
verkauft, befinden sich aber noch im Plus zum Jahresbeginn. Der
Risikoaufschlag der italienischen Staatsanleihen (garantiert auf
Lagardes personlichem Ticker!) hat sich kaum bewegt.

Wie geht es jetzt weiter mit den Zinsen?

Es war deshalb richtig und wichtig, dass sich die EZB nicht davon
abbringen lieR, die zuvor angekiindigte Zinserhéhung von 50 Ba-
sispunkten auch abzuliefern. Alles andere hatte auch nur Panik
geschdrt: wissen die etwas, wovon wir noch nichts ahnen?

Der Blick voraus ist etwas nebuldser als zuletzt. Lagarde betonte,
dass man zukunftig datengetrieben und bei jedem Treffen neu
die Karten mischen werde. Das LBBW Research erwartet noch
drei ,kleine” Zinsschritte von jeweils 0,25% bis in den Sommer
hinein. Dann ware der Einlagesatz bei 3,75%. Die Wahrschein-
lichkeit, dass diese sogenannte ,Terminal Rate* niedriger zu lie-
gen kommt ist sicherlich gewachsen. Die Markterwartung spie-
gelt wieder, dass SVB den geldpolitischen Tauben mit neuen Ar-
gumenten versorgt hat. Die Terminal Rate wird vom Kapitalmarkt
bei nur noch 3,2% gesehen (siehe Abbildung).
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Die Risiken fur
die Finanzmarkt-
stabilitat sind
uberschaubair,
trotz US-
Bankenpleite
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