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Executive Summary

Wéhrend die Stimmung in der Realwirtschaft im

Méarz vorsichtig optimistisch war und die meisten

Forschungsinstitute ihre Konjunkturprognosen flr
2023 anhoben, herrschte auf den Finanzmarkten

Unruhe. Die Schieflage der Credit Suisse sorgte

far Angst vor einem Domino-Effekt. Dieser scheint
zwar im Bankensektor selbst auszubleiben; die Fol-
gen fir die Finanz- und Realwirtschaft durften den-
noch deutlich zu spuren sein. Trotz Beteuerungen:

Die Europaische Zentralbank (EZB) steht zumin-
dest implizit doch vor einem Zielkonflikt zwischen

Finanzstabilitat und Inflationsbekampfung. Wir er-
warten, dass die Entwicklung der (Kern-)Inflation

und Antworten darauf in den nachsten Quartalen

weiter in den Vordergrund ricken werden. Die Fol-
ge koénnte ein hdher als erwartetes Zinsniveau sein.
Weitere schwerwiegende Probleme im Bankensek-
tor halten wir aber derzeit fir unwahrscheinlich.

GESAMTWIRTSCHAFT

Die Weltwirtschaft normalisiert sich

Die Aussichten fiir die Weltwirtschaft bessern sich.

In ihrer aktuellen Prognose erwartet die Organisation
fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD), dass das globale BIP 2023 2,6 % hoher liegen

Globale Lieferketten kehren zur
Normalitat zuriick

Abb. 1- Global Supply Chain Pressure Index, Standardabwei-
chung vom langfristigen Mittelwert
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wird als im Vorjahr. Damit 1ige das Wachstum zwar un-
ter dem langfristigen Trend, aber 0,4 Prozentpunkte ho-
her als noch im Herbst erwartet. Zum optimistischeren
Blick ins Jahr 2023 tragen insbesondere deutlich her-
aufgestufte Wachstumserwartungen fiir die Vereinig-
ten Staaten (+1,0 Prozentpunkte auf 1,5 %) und China
(+0,7 Prozentpunkte auf 5,3 %) bei. Die Inflationsrate
in den G20-Staaten soll von 8,1 % im vergangenen Jahr
auf 5,9 % fallen.

Gleichzeitig ist die Liste der Faktoren, die den Auf-
schwung bremsen konnten, noch immer lang. Die

OECD nennt unter anderem den ungewissen Fortgang

des Ukrainekriegs, aufgrund dessen die Energie- und

Nahrungsmittelpreise wieder ansteigen konnten. Da-
riiber hinaus sind die Folgen der geldpolitischen Straf-
fung rund um die Welt schwer absehbar und konnten zu

Verwerfungen fiihren — wie im Méarz im Bankensektor

geschehen (s. u.). Beispielsweise warnte der Internati-
onale Wiahrungsfonds IWF) schon im Januar, das Risi-
ko einer Schuldenkrise seiin 60 % der &rmsten Lander

und einem Viertel der Schwellenldnder hoch.

Die globalen Lieferketten kehren zur Normalitéit
zuriick. Der Global Supply Chain Pressure Index, der
Informationen zu Frachtkosten und Lieferzeiten agg-
regiert, sank Ende Februar unter seinen langfristigen
Mittelwert. Er hatte im Herbst 2021 einen Hochststand
erreicht (Abb. 1). Besonders stark nahmen die Liefer-
zeiten im Euroraum ab.

Die Sanktionen der G7-Staaten gegen Russland ha-
ben bisher nicht zu einer dauerhaften Senkung
des weltweiten Olangebots gefiihrt, so eine neue
Analyse der Europédischen Zentralbank (EZB). Damit
wire ein Ziel des sogenannten Preisdeckels erreicht,
der russische Oleinnahmen verringern soll, ohne da-
bei zur Knappheit auf dem Weltmarkt fiir Ol beizutra-
gen. Die Autoren warnen jedoch, dass manche Folgen
erst mit zeitlicher Verzégerung eintreten. Auch kénn-
te sich das russische Olangebot verringern, wenn der
Preisdeckel wie geplant weiter abgesenkt wird.

Europa optimistisch, doch die Gaskrise kénnte
zuriickkehren

Die europiischen Gasspeicher fiillen sich wieder
und die Gefahr einer Gasmangellage ist fiir die-
sen Winter gebannt. Was erklirt diesen Erfolg?
Fliissiggasimporte und hoéhere Lieferungen aus Staa-
ten wie Norwegen spielten eine wichtige Rolle auf
der Angebotsseite. Gleichzeitig gelang es der EU, ih-
ren Gasverbrauch 2022 um 13 % gegeniiber dem Vor-
jahr zu reduzieren - so stark wie nie zuvor. Eine neue


https://www.oecd.org/economic-outlook/march-2023/
https://www.newyorkfed.org/research/policy/gscpi#/interactive
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2023/html/ecb.ebbox202302_02~59c965249a.en.html
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Nicht nur mildes Wetter verhinderte die Gasmangellage
Abb. 2 - Veranderung des Gasverbrauchs 2022 ggu. Vorjahr, in Mrd. Kubikmetern
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Quelle: Internationale Energieagentur, eigene Berechnungen

Analyse der Internationalen Energieagentur schitzt ab,
welche Faktoren dazu beitrugen (Abb. 2). Der Energie-
sektor verbrauchte mehr Gas als im Vorjahr. Zwar trug

der Ausbau der erneuerbaren Energie zu Einsparun-
gen bei, doch wurde gleichzeitig deutlich mehr Gas zur
Stromerzeugung verwendet, da Kern- und Wasserkraft
schwichelten. Dagegen sank der Verbrauch im Indust-
rie- und Gebdudesektor um 20 - 25 %. Dies war teilwei-
se unvorhersehbare Faktoren wie dem milden Wetter zu

verdanken, aber auch Effizienzgewinne, Verhaltensan-
derungen und Produktionsverlagerungen spielten eine

wichtige Rolle. Das insgesamt positive Bild bedeutet al-
lerdings nicht, dass die Gefahr einer Gaskrise im néchs-
ten Winter gebannt ist. Anders als 2022 muss Europa

dieses Jahr die Gasspeicher fast ohne russische Liefe-
rungen fiillen. Auch der Gasverbrauch konnte wieder
ansteigen, beispielsweise aufgrund Kkilterer Tempera-
turen oder in Folge der aktuell relativ niedrigen Preise.

Die Stimmung im Euroraum ist weiterhin vorsich-
tig optimistisch. Der Produktmanagerindex (PMI) fiir
die Gesamtwirtschaft stieg im Marz zum fiinften Mal in
Folge und liegt aktuell mit 54,1 Punkten deutlich {iber
der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Dabei ist die
Zuversicht flir den Dienstleistungssektor jedoch gro-
Rer als fiir das produzierende Gewerbe. Der Arbeits-
markt ist nach wie vor robust. Die Arbeitslosenquo-
te (ILO-Definition) lag im Februar saisonbereinigt bei
6,6 %, nahe ihres historischen Tiefststands. Die Euro-
piische Zentralbank (EZB) hob ihre BIP-Prognose fiir
2023 gegeniiber vergangenem Dezember um einen hal-
ben Prozentpunkt an und erwartet nun 1,0 % Wachs-
tum sowie 1,6 % im Jahr 2024.

Die Inflationsrate im Euroraum sank im Mirz
deutlich von 8,5 % auf 6,9 % gegeniiber dem Vor-
jahr (vorlaufig). Diese Entwicklung war weithin er-
wartet worden, da die erste Welle starker Preissteige-
rungen nach Russlands Invasion der Ukraine nun aus

20

der Berechnung zu fallen beginnt. Die fiir die mittel-
fristige Inflation wichtige Kernrate ohne Energie und
Nahrungsmittel stieg jedoch leicht auf 7,5 % und lag
damit tiber der Steigerungsrate des Hauptindex. Be-
sonders eindriicklich ist dies in Spanien der Fall, wo
der gesamte harmonisierte Verbraucherpreisindex nur
um 3,1 % anstieg, die Kerninflationsrate aber 7,5 % be-
trug. Vor der Verdffentlichung der Daten erwartete die
EZB, 2024 ihr Inflationsziel von 2 % erreichen zu kon-
nen. Die Prognose der OECD ging dagegen von 3 % aus.

Deutschland sieht etwas optimistischer in die
Zukunft

Die Friihjahrsprognosen der deutschen Wirt-
schaftsforschungsinstitute sehen fiir 2023 eine
Stagnation der deutschen Wirtschaftsleistung vo-
raus. Im Einzelnen reichen die Prognosen von -0,1 %
(ifo-Institut) bis 0,5 % (IfW Kiel). Insbesondere zur Fra-
ge, ob die deutsche Wirtschaft im aktuellen Quartal
zum zweiten Mal in Folge schrumpfen wird, gehen die
Meinungen auseinander. Im Vergleich zu fritheren Pro-
gnosen setzt sich damit der Trend fort, dass die Wachs-
tumserwartungen fiir 2023 vorsichtig ansteigen, aber
fiir 2024 eher zuriickgehen (Abb. 3).

Die Sparquote diirfte 2023 weiter sinken. Der
Sachverstdndigenrat Wirtschaft prognostiziert einen
Riickgang auf 9,5 %, nach 11,4 % im Vorjahr. Das wiir-
de den Konsum stiitzen, der ansonsten von anhalten-
den Reallohnverlusten geschwécht wird. Im Mérz fielen
die Einzelhandelsumsétze preisbereinigt um 7,1 %, was
schon den flinften Riickgang in Folge darstellt.

Die deutsche Inflationsrate ist im Mirz um
1,3 Prozentpunkte auf 7,4 % gefallen (VPI, Werte
vorlaufig). Wie auch im Euroraum spielten Basiseffekte
eine Rolle. Die Verbraucherpreise folgten damit vorlau-
fenden Indikatoren wie Import- und Erzeugerpreisen,
deren Steigerungsraten bereits seit Ende letzten Jahres


https://www.iea.org/commentaries/europe-s-energy-crisis-what-factors-drove-the-record-fall-in-natural-gas-demand-in-2022
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202303_ecbstaff~77c0227058.en.html
https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/Konjunkturprognosen/2023/KJ2023_Gesamtausgabe.pdf
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Die Wachstumsprognosen sind
optimistischer geworden

Abb. 3 - Durchschnittliches erwartetes BIP-Wachstum in Deutsch-
land nach Veréffentlichungsdatum der Prognose in %
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>hteter Mittelwert der BIP-Prognosen von ifo-Institut, If
ssen. Die Frihjahrsprognose beinhaltet auch Zahlen de

kréftig zurlickgehen (Abb. 4). Gleichzeitig warnen die
Friihjahrsprognosen jedoch, dass die Inflation noch
langer deutlich erhoht bleiben wird, mit Steigerungen
von 5-7% im Jahr 2023 und 2-3 % im Jahr 2024. Eine
weitverbreitete Sorge ist, dass Lohnabschliisse sowie
Gewinnausweitungen der Firmen noch lidnger Druck
auf die Preise ausiiben kdnnten. Auch bei Privatperso-
nensind die Inflationserwartungen weiterhin hoch, wie
eine Umfrage der Bundesbank zeigt. In den nichsten
12 Monaten erwarteten sie im Méarz durchschnittlich
eine Inflationsrate von 7 % (Median), was allerdings un-
ter dem Hohepunkt von 9 % im September liegt.

Wie schnell folgen die Verbraucherpreise den
vorlaufenden Indikatoren?

Abb. 4 - Preisentwicklung, in % ggu. Vorjahr
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Eine monatliche Rate von 1000 € erméglichte
bis 2021 immer héhere Darlehen

Abb. 5 - Immobilienpreisentwicklung und moégliches Annuita-
tendarlehen fir 1000 € mtl. Rate
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Quelle: GDV Economics and Finance Flash 2023/04

Hohe Inflationsraten und die daraus folgenden Zins-
erh6hungen haben Darlehen fiir den Immobilien-
kaufdeutlich erschwert, wie eine Beispielrechnung ver-
deutlicht (GDV Economics and Finance Flash 2023/04).
Das Darlehensvolumen, das man fiir eine gleichblei-
bende monatliche Rate erhélt, stieg zwischen 2009 und
2021 um fast 100 % an. In den letzten zwolf Monaten
fiel der Wert dann deutlich ab (Abb. 5).

Dennoch besserte sich die Stimmung in der deut-
schen Wirtschaftim Méarz weiter. Der ifo-Geschifts-
klimaindex stieg tiberraschend stark und liegt nun bei
93 Punkten. Der Produktmanagerindex setzte seine Er-
holung ebenfalls fort und liegt mit 52,6 Punkten iiber
der Wachstumsschwelle. Auch aus Verbrauchersicht
hat sich die Situation im Mirz etwas verbessert; das
GfK-Konsumklima stieg leicht auf -29,5 Punkte an. Da-
mit liegt es allerdings im historischen Vergleich noch
immer auf sehr niedrigem Niveau.

FINANZMARKTE

Volatilitat an den Bondmaérkten

Die Finanzmérkte hatten im Mérz einiges zu ver-
Kraften. Der Kollaps der US-amerikanischen Regio-
nalbanken Silicon Valley Bank (SVB) und Signature
Bank 16ste weltweit Sorgen vor Bankruns und einem
moglichen Zusammenbruch des Bankensystems aus.
Die SVB, die sich auf Kredite im Bereich Wagniskapital
(,Venture Capital‘) spezialisiert hat, sah sich mit einem

© GDV 2023


https://www.bundesbank.de/de/bundesbank/forschung/erwartungsstudie/inflationserwartungen-849084
https://www.gdv.de/gdv/themen/wirtschaft/immobilienpreise-der-erste-domino-oder-normale-entwicklung--131788
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plotzlichen Abzug von Einlagen in groflem Umfang
konfrontiert. Das unsichere konjunkturelle Umfeld
hatte die Aussichten dieser besonders riskanten Ge-
schiftsfelder deutlich eingetriibt. Da die Einlagen nur
zu einem Teil liquide vorgehalten und zu einem gro-
3eren Teil in Staatsanleihen investiert waren, musste
die SVB diese aus ihrem Bestand verkaufen. Das Pro-
blem: Die meisten dieser Anleihen hatten im Zuge der
Zinserhdohungen der Fed bedeutend an Wert verloren.
Es entstand die Sorge, dass nicht alle Forderungen der
Kunden bedient werden kénnten, was zu einem Run
auf die Einlagen der SVB und héherem Misstrauen ge-
geniiber anderen Banken fiihrte. Eine erst 2018 unter
der US-Vorginger-Regierung gelockerte Regulierung
(fiir Banken mit Aktiva von unter 250 Mrd. USD) er-
moglichte es der SVB, derart hohe Risiken einzugehen,
ohne sie durch andere Finanzprodukte abzusichern.
Schnell iibernahm die US-amerikanische Einlagenver-
sicherungsgesellschaft FDIC (fiir ,Federal Deposit In-
surance Corporation‘) die Kontrolle und sprach aus-
nahmsweise eine Garantie fiir simtliche Einlagen der
SVB aus; die standardmifig garantierte Hohe der Ein-
lagen betrédgt in den USA sonst 250.000 USD. Gleich-
zeitig schuf die Fed das ,Bank Term Funding Program’
(BTFP), welches Banken ermdglicht, Kredite aufzuneh-
men, bei denen die als Sicherheit hinterlegten Staatsan-
leihen zum Nennwert, und nicht zum aktuellen Markt-
preis, bewertet werden. Diese Schritte sollten unmittel-
bar den Abzug von Kundengeldern bei kleineren Ban-
ken verhindern. Zudem sollte die Versicherung den
Bankensektor stabilisieren und die Wahrscheinlichkeit
weiterer Bankzusammenbriiche verringern.

Nur Tage spiiter hatte die Krise dennoch Europa er-
reicht, als die Credit Suisse in noch stiirkere Schief-
lage geriet. Die Credit Suisse hatte in der Vergangen-
heit bereits wiederholt fiir negative Schlagzeilen ge-
sorgt. Allein im Jahr 2022 hatte sie 7,3 Milliarden CHF
Verlust vermeldet. Zusitzlich stand sie auch seit 14n-
gerem kontinuierlichen Abzug von Einlagen gegen-
liber. Ein Interview mit dem Prisident des Grof3akti-
ondrs Saudi National Bank, verstirkte aber den Ver-
trauensverlust in die Bank noch zusétzlich. Dort sagte
Ammar Al Khudairy, sein Institut kénne aus aufsichts-
rechtlichen Griinden kein weiteres Geld in die Credit
Suisse nachschiefden.t Der spitere Zusatz, dies sei auch
nicht nétig, kam zu spét: Die Aussagen hatten bereits
fiir Angst vor Liquiditdtsengpéssen gesorgt; Kunden
begannen, in noch grofderem Umfang ihre Einlagen

1 Bloomberg Television, 15. Marz 2023. “Top Credit Suisse
Shareholder Rules Out Increasing Stake”. Der genaue Wortlaut
war: “The answer is absolutely not, for many reasons outside
the simplest reason which is regulatory and statutory”.

abzuziehen, der Aktienkurs brach ein. Innerhalb ei-
nes Wochenendes fadelte daraufhin die Schweizeri-
sche Nationalbank die Ubernahme durch den Konkur-
renten USB ein.

Weitere Bankenschieflagen sind bisher ausgeb-
lieben, die Folgen treten an anderer Stelle zuta-
ge: Im Zuge der Ubernahme durch die UBS erklirte
die Schweizer Finanzmarktaufsicht FINMA die von
der Credit Suisse begebenen Additional-Tier-1-Anlei-
hen (AT1-Anleihen) iiber insgesamt rund 16 Milliarden
Schweizer Franken fiir wertlos. Diese konvertierbaren
Kapitalinstrumente wurden aufgrund der Erfahrun-
gen aus der Weltfinanzkrise eingefiihrt, um durch Um-
wandlung in Aktien oder durch Abschreibung Verlus-
te aufzufangen, sobald das Kapital der emittierenden
Bank unter ein bestimmtes Niveau fillt. Auch wenn
die Europiische Bankenaufsichtsbehérde EBA schnell
darauf hinwies, dass im Euroraum — anders als in der
Schweiz gehandhabt — zunichst das vorhandene Ei-
genkapital haftet und erst dann Abschreibungen auf
AT1-Anleihen vorzunehmen sind, sorgte die Entschei-
dung fiir eine deutliche Neubewertung anderer AT1-An-
leihen. Fiir den europaischen Markt wird das AT1-Anlei-
hevolumen immerhin auf 250 bis 275 Milliarden Euro
beziffert. Die Ausgabe neuer Anleihen kénnte fiir Ban-
ken auf absehbare Zeit daher teuer werden.

Eine weitere Folge der Verwerfungen ist, dass Kunden

ihre Einlagen von kleinen Banken abziehen und sie ent-
weder bei grofsen Banken einlegen; ihnen werden auf-
grund der engeren Regulierung — Stichwort Too Big to

Fail - eine hohere Sicherheit und Stabilitit zugetraut.
Oder sie investieren ihr Vermdgen in Geldmarktfonds,
die aufgrund der gestiegenen Zinsen zunehmend at-
traktive Renditen bieten. Dieser Teil des Vermogens

verldsst also den Bankensektor, verringert die Moglich-
keit der Kreditvergabe und sorgt im schlechtesten Fall

fiir mehr Liquiditdtsknappheit.

Die Ereignisse werfen daher die berechtigte Frage auf,
wie gut es um das globale Bankensystem, die Finanz-
stabilitdt und die Gefahr von Ansteckungseffekten der
Realwirtschaft bestellt ist. Die Aufsichtsbehdrden war-
nen seit Jahren vor den moéglichen Folgen schnell und
stark steigender Zinsen.

Als erste der grofden Zentralbanken kam die EZB
in die schwierige Situation, Finanzstabilitit und
Inflationsbekimpfung unter einen Hut bringen zu
miissen. Ihre planméfdige Marz-Sitzung fand nur weni-
ge Tage nach der Ubernahme der SVB statt. Im Zuge der


https://www.bloomberg.com/news/videos/2023-03-15/top-credit-suisse-shareholder-rules-out-increasing-stake
https://www.bloomberg.com/news/videos/2023-03-15/top-credit-suisse-shareholder-rules-out-increasing-stake
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Bankenkrise waren prompt Spekulationen aufgekom-
men, ob die vorab kommunizierte Zinserhéhung um 50
Basispunkte heruntergeschraubt oder ginzlich ausge-
setzt werden konnte, um die Finanzstabilitat nicht zu-
sitzlich zu gefdhrden. Die EZB blieb jedoch bei ihrem
Vorhaben und schraubte den Leitzins auf nun 3,5 %.
Christine Lagarde betonte, dass Inflationsbekdmpfung
einerseits und die Wahrung der Finanzstabilitdt ande-
rerseits kein Widerspruch sei; fiir beide Ziele gebe es
die entsprechenden Mechanismen, die separat von-
einander genutzt werden kénnten. Zumindest recht-
lich gibt es keinen Zielkonflikt: Die EZB-Statuten sa-
gen klar, dass das Mandat der Finanzstabilitit dem der
Preisstabilitdt an Wichtigkeit nachgereiht ist.

Wiéhrend mittels Zinserhéhungen weiter der in den ver-
gangenen Monaten wieder steigenden Kerninflations-
rate im Euroraum entgegengewirkt werden soll, steht
bei unerwarteten Mittelabfliissen im Bankensektor die

Notfall-Liquiditatshilfe ELA (kurz fiir ,Emergency Li-
quidity Assistance®) bereit. Ahnlich dem nun neu ge-
schaffenen BTFP in den USA ist die ELA ein Instrument
zur Gewdhrung von Liquiditit in besonderen Situatio-
nen an eine oder mehrere Geschiftsbanken durch eine

nationale Zentralbank. Sie entscheiden, welche Sicher-
heiten fiir die gewdhrten Liquidititshilfen akzeptiert
werden. Tatsdchlich haben Banken diese Moglichkeit
zuletzt verstirkt in Anspruch genommen: Die gewihr-
ten Hilfen stiegen um rd. 5 Mrd. Euro aufzuletzt insge-
samt 45 Mrd. Euro; dieser Wert liegt unter dem zur Zeit

der Corona-Pandemie (Marz 2020: 49,1 Mrd. Euro) und

weit unter den rd. 250 Mrd. Euro, die wahrend der Kri-
se des Euroraums 2012 in Anspruch genommen wur-
den (Abb. 6). Auch ohne eine gemeinsame Einlagen-
sicherung, die erst bei einer Vollendung der européi-
schen Bankenunion moglich wére, scheint die gréfdte

Bankenkrise seit der Globalen Finanzkrise von 2008

fiir den Moment unter Kontrolle.

ELAs steigen, aber von niedrigem Niveau
Abb. 6 - Gewahrte ELA-Mittel im Euroraum, in Mrd. Euro
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Fed schwimmt im gleichen Fahrwasser

Im Vorfeld der eine Woche spiter turnusméfdig an-
stehenden Sitzung der Fed war die Lage etwas un-
Klarer. Seit Wochen hatte Jerome Powell betont, dass
weitere Zinserhohungen nétig seien und dieses Jahr
nicht mit Zinssenkungen zu rechnen sei. Er sah sich
dazu gedrungen, denn die Bondmaérkte hatten genau
das Gegenteil eingepreist. Nach tiberraschend starken
Arbeitsmarkt- und hartndckigen Inflationszahlen zu
Monatsbeginn waren die Markte dann schlussendlich
doch aufseinen Kurs eingeschwenkt und preisten sogar
hohere Zinsschritte ein: Anstatt der avisierten Zinser-
héhung um 25 Basispunkte wurde plotzlich der Mog-
lichkeit eines doppelten Zinsschritts im Méarz eine sub-
stanzielle Wahrscheinlichkeit zugebilligt.

Mit dem Zusammenbruch der SVB fiel diese Erwar-
tungshaltung aber wieder in sich zusammen; selbst
der einzelne Zinsschritt schien mehr sicher. Ahnlich
wie die EZB blieb dann aber auch die Fed bei ihrem
urspriinglichen Vorhaben und hob die Zinsen um 25
Basispunkte auf nun 5,0 % an; auch, um nicht durch
ein Aussetzen des Zinserh6hungszyklus® eine allzu gro-
3e Sorge um die Stabilitdt des US-Bankensystems zu
signalisieren.

Zinserhéhungsfantasien sind dahin

Von dieser Entwicklung konnten sich die Bond-
mairkte bis Ende des Monats nicht erholen. Die Er-
wartung in den USA an die Hohe des Leitzinses zum
Jahresende ist von knapp 6 % vor dem SVB-Zusam-
menbruch gefallen auf zuletzt 4,3 % und damit unter
das aktuelle Zinsniveau von 5 %; es werden also wieder

Zinserwartungen fiir das Jahresende auf
dem Riickzug

Abb. 7 - Marktimplizite Zinsénderungserwartung, basie-
rend auf Eonia Fowards Swaps, und Zinsséatze aktuell (beide in
Basispunkten)
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Auf und Ab bei Staatsanleiherenditen
Abb. 8 - Renditen zehnjahriger Staatsanleihen, in %
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Zinssenkungen eingepreist. Auch im Euroraum sind
die Erwartungen an den Hochstzins gesunken, aber
sie liegen mit zuletzt ca. 3,3 % immer noch liber dem
aktuellen Niveau (Abb. 7).

Die gesunkenen Zinserwartungen sind auch deutlich in
den Renditen zehnjihriger Staatsanleihen reflektiert:
Anfang Méarz hatten sie in Deutschland noch bei 2,7 %
und in den USA bei rd. 4 % gestanden; mit Ausbruch
der Finanzmarktspannungen ging es in Deutschland
um 70, in den USA um 60 Basispunkte bergab. Dahin-
ter steckt auch die Abkehr von Bankenanleihen, de-
ren Mittel stattdessen in fiir sicher gehaltene Staats-
anleihen flossen. Den Monat beendet die Bundesan-
leihe mit einer Rendite von 2,3 % (10-Jahre-Treasuries:
3,5 %, Abb. 8).

Auch die Zwei-Jahres-Renditen deutscher und US-ame-
rikanischer Staatsanleihen, die die Erwartungen an die

Geldpolitik widerspiegeln, fielen ab: In Deutschland

um 100 Basispunkte auf 2,3 %, in den USA um ganze

120 Basispunkte von 5 % auf knapp 3,8 %. Die Neube-
wertung reflektiert die Erwartung deutlich weniger Zin-
serh6hungen. In der Folge halbierte sich die Rendite-
differenz zwischen Staatstiteln zehn- und zweijihriger
Anleihen auf -30 Basispunkte in Deutschland und -50

Basispunkte in den USA.

Unerwartete Schiitzenhilfe bei der
Inflationsbekdampfung

Warum sollten die Zinsen weniger stark steigen,
wenn doch die Zentralbanken auf andere Mittel
verweisen, um die Finanzstabilitit zu gewahren?
Die Schieflage im Bankensektor verschirfen, wie oben
beschrieben, die Finanzkonditionen, indem sie die Kre-
ditvergabemoglichkeiten der Banken einschrénken.

Der daraus resultierende dimpfende Effekt auf die Kon-
junktur — und die Inflation, so die Rechnung - iiber-
nimmt die Arbeit, die sonst weitere Zinserh6hungen

verrichten miissen. Es ist eine gewagte Wette. Die Zen-
tralbanken haben den Grundton ihrer Kommunikation

jedenfalls entschirft und Hinweise, dass ,,weitere Zin-
serhéhungen notig seien®, gestrichen. Stattdessen ver-
weisen sie deutlicher auf die Datenabhingigkeit ihrer
néchsten Schritte. Damit kommt den volkswirtschaftli-
chen Daten und - einmal mehr - der Inflationsentwick-
lung wieder eine grofiere Rolle zu. Denn allen Beteue-
rungen zum Trotz, dass es keinen Trade-Off zwischen

Inflationsbekdmpfung und Finanzstabilitét gebe: Soll-
te die BankenKkrise weitere Kreise ziehen, bei gleichzei-
tig hartnickigen Inflationsraten, ist es kaum vorstell-
bar, dass die Zinsen unbeirrt weiter steigen. Immerhin

sind sie teilweise auch Mitausldser der jiingsten Unru-
hen im Bankensektor. Zu diesem Zielkonflikt kommt
es aber moglicherweise gar nicht, denn allein aufgrund

von Basiseffekten diirften die ndchsten Inflationsdaten

niedriger ausfallen. Wenn die Folgen der Bankenkrise

indie gleiche Richtung wirken, kénnten die Bondmérk-
te mit ihren gesenkten Erwartungen Recht behalten.

Renditen der Euronachbarn stabil

Ein Symptom im Euroraum, das in der Vergangen-
heitbeiKrisen jeglicher Art schnell ausgeschlagen
hat, sind grofdere Renditeabstinde der deutschen
Euronachbarn gegeniiber der Bundesanleihe. An
dieser Front ist es im Mérz hingegen relativ ruhig ge-
blieben. Die Risikoaufschldge beenden den Mérz auf
den Niveaus vom Monatsanfang (Abb. 9). Der bisher
in Europa einzig offen zu Tage getretene Brandherd im
Bankensektor liegt aufderhalb des Euroraums, so dass
zundchst kein einzelnes Mitglied der Wahrungsunion

Risikoaufschlage trotzen Schieflage
im Bankensektor

Abb. 9 - Renditen zehnjahriger Staatsanleihen, in %
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in den Mittelpunkt trat. Effekte wie bei der SVB diirf-
ten nicht auftreten. Sie hielt 70 % ihrer Einlagen in
Anleihen und Verdufierungsverluste hatten sie in die
Insolvenz gefiihrt. Europidische Banken investierten
dagegen lediglich 20 % ihrer Kundeneinlagen in An-
leihen, wobei ein signifikanter Teil der zinsbeding-
ten Bewertungsverluste bereits verbucht wurde. Dar-
liber hinaus schéatzt Bloomberg die durchschnittliche
Liquiditdtsdeckungsquote im Euroraum auf 150 % -
50 Prozentpunkte liber der Mindestanforderung und
rund 30 Prozentpunkte héher als in den USA. Die Kenn-
zahl gibt das Verhéltnis von hochliquiden Vermdgens-
werten im Vergleich zu allen Zahlungsverpflichtungen
an, die wihrend eines 30-tigigen Stressszenarios anfal-
len wiirden. Damit scheinen die europdischen Banken
gegen kurzfristige Liquiditatsengpisse gut gewappnet
—auch ohne die gleichzeitig bereitstehenden Hilfen der
Aufsichtsbehoérden.

Auf den Kreditmarkten sorgten die Ereignisse hinge-
gen eher fiir Stress. Die Renditeaufschlige gegeniiber
Staatsanleihen stiegen rasant an, sowohl im High Gra-
dealsauchim Investment Bereich (Abb. 13 im Anhang).
Hier spiegeln sich deutlich die Sorgen vor Ansteckungs-
effekten zwischen Finanz- und Realwirtschaft wider.

Aktienmarkte erholen sich schnell

Auch an den Borsen machte sich Nervositit breit.
Wenig liberraschend waren es Finanz- und insbesonde-
re Bankentitel, die am stérksten einknickten. Die Wer-
tentwicklung des Européischen Banksektors, gemessen
am STOXX Europe 600 Banks, gab um 15 % nach (Ab-
bildung 12 im Anhang). Der breite Markt hingegen ver-
lor nur knapp 5 % (DAX) bzw. gut 3 % (S&P 500, Abb. 10).

Nachdem der erste Schrecken liberwunden war und
sich die Annahme durchsetzte, dass die betroffenen

S&P 500 weiter sportlich bewertet
Tabelle 1- KGVs und KBVs ausgewahlter Aktienindizes

MAR 2023

Borsen fokussieren sich aufs Positive
Abb. 10 - Indizes ausgewéhlter Aktienmarkte (1. Marz 2022=100)
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Quelle: Datastream, eigene Berechnungen

Banken nicht der Beginn eines Dominoeffekts sein
konnten, riickten stattdessen die aus BOrsen-Sicht
positiven Begleiterscheinungen in den Fokus: Nied-
rigere Anleiherenditen und weniger Zinserhohun-
gen als zuvor angenommen. So notiert der Dax mit rd.
15.600 Punkten so hoch wie zu Monatsbeginn (YTD:
+11,2 %), der S&P 500 mit rd. 4.100 Punkten sogar leicht
dartiber (YTD: +7,5 %).

Bewertungsseitig befindet sich vor allem der S&P 500
weiter auf einem hohen Niveau, welches dem momen-
tanen Inflationsszenario kaum entspricht. Der histori-
sche Durchschnitt des kiinftigen KGVS (,forward P/E")
seit 1990 liegt, Rezessionen ausgenommen, bei 16,4.
Wenn die Inflationsrate im Bereich 0-2 % lag, betrug
das durchschnittliche forward P/E dabei17,1; bei2-3 %
Inflation ca. 16; und wenn die Inflation liber 4 % lag,
lag der Durchschnitt bei 15,3. Derzeit liegt das forward
P/Ebei17,5 (Tab.1). Die Aktienméirkte antizipieren also,

Aktuell Monats- AYTD 10J Abstand Zukiinfti- Aktuell Monats- AYTD 10J Abstand
beginn (%)  Median zu 10J ges KGV beginn (%)  Median zu 10J
Median (%) Median (%)

Kurs-Gewinn-Verhaltnis Kurs-Buchwert-Verhéltnis
DAX 13,5 13,3 4,3 15,0 -10,5 11,2 1,3 1,7 -12,99 1,62 -20,2
S&P 500 22,1 21,6 10,5 20,0 10,5 17,5 3,6 3,9 -4,15 3,14 14,5
CAC40 16,8 14,1 35,9 17,7 -5,2 11,9 1,8 1,8 4,51 1,51 18,2
IBEX 35 12,9 12,1 22,2 14,3 -10,0 11,1 1,2 1,3 0,32 1,32 -5,5
FTSE 100 11,5 15,3 -32,1 18,7 -38,2 10,2 1,6 1,7 -1,80 1,73 -5,5
FTSE MIB 8,3 9,7 0,6 12,9 -35,6 8,6 1,4 1,4 0,80 1,22 13,5
STOXX Europe 600 15,4 15,4 17,0 18,6 -16,9 12,3 1,8 1,9 -0,84 1,78 -0,2

nmerkung: Das ,Zuklnftige KGV

Quelle: Datastream, eigene Berechnungen

entspricht dem heutigen Kurs gemessen an den erwa

rteten Gewinnen der nachsten zwoélf Monate (,forward p/e ratio’)

© GDV 2023
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dass die Inflation bis Jahresende wieder zu ihrem Ziel-
wert zuriickkehren wird; ein Szenario, dass weder die

Fed nochirgendeine andere seritse Institution derzeit
prognostiziert. Gemessen am historischen Verlauf war-
ten also an der ein oder anderen Stelle (Bewertungen

oder Inflation) noch Uberraschungen.

Gedimpfte Zinserwartungen fiir die USA haben
den US-Dollar abwerten lassen. Mit Auspreisen
weiterer Zinserh6hungen und zunehmendem Fokus
auf Zinssenkungen gegen Ende des Jahres verliert der
Dollar an Halt. Das strenger regulierte Bankensystem
im Euroraum steht angesichts der jiingsten Schiefla-
ge im Bankensektor stabiler dar als das US-amerikani-
sche, zumal das Epizentrum auf der anderen Seite des
Atlantiks lag. Umgekehrt hat der Euro zugelegt, um
knapp 3 % seit Bekanntwerden der Probleme bei der
SVB (Abb. 11).

Diese Entwicklung ist jedoch nicht die einzig denkba-
re: Steigende Unsicherheit sorgt meist auch fiir hdhe-
re Nachfrage nach dem US-Dollar und damit eher fiir
Aufwertungsdruck. Und so schwankte das Wahrungs-
paar USD/EUR in den Tagen rund um die Probleme bei
SVB und Credit Suisse auch deutlich, ohne klare Rich-
tung. Erst nachdem sich der Rauch gelichtet hatte und
die akute Gefahr eines Domino-Effekts gebannt schien,
konnte der Euro profitieren.

Der Dollar lasst Federn
Abb. 11 Wechselkurse ausgewahlter Wahrungen ggi. dem Euro
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AUSBLICK

Wir erwarten, dass die Normalisierung der Welt-
wirtschaft weiter voranschreitet. Die Auslandsnach-
frage aus China diirfte wieder anziehen, die Wachs-
tumserwartungen fiir die USA haben sich leicht ver-
bessert und die Stimmung in Europa ist weiterhin vor-
sichtig optimistisch. Der letzte Monat hatte es aber mit
Bank Runs in den USA (SVB, Signature Bank) und der
notgedrungenen Ubernahme der Credit Suisse in sich.

Wir rechnen weiterhin mit einer schrittweisen Ent-
spannung an der Gesamtinflationsfront. Die neu-
esten Inflationszahlen zeigen mit einem starken Riick-
gang der allgemeinen Teuerungsrate, wohin der Trend
geht.

Die weiterhin sehr hohe Kerninflation (ohne Nah-
rungsmittel und Energie) bereitet uns aber Grund zur
Sorge. Direkt hat die Kerninflation laut Mandat keine
Relevanz fiir die EZB. Indirekt jedoch schon: Die ho-
hen Teuerungsraten von Nahrungs- und Energieprei-
sen waren hauptsichlich angebotsgetrieben; sie waren
die Folge von Lieferkettenproblemen und dem russi-
schen Angriffskrieg gegen die Ukraine. Diese Faktoren
werden zumindest teilweise im Laufe der Zeit verblas-
sen. Sowurde Energie in den letzten Monaten deutlich
billiger und trug im Mirz zur Verringerung der Ge-
samtinflation bei. Zwar haben Nahrungsmittelpreise
nochmals deutlich zugelegt, wir sind aber zuversicht-
lich, dass sich diese global lingerfristig entspannen.
Die weiterhin hohe Kerninflation kénnte aber auch
ein erstes Anzeichen fiir ein anderes Phdnomen sein:
Der Euroraum wird den USA immer dhnlicher, was
die Zusammensetzung der Preissteigerungen angeht.
Es gibt mittlerweile Anzeichen, dass sich eine von der
Nachfrageseite getriebene Inflation in Europa festset-
zen konnte. Dabei ist das Risiko einer sich selbst ver-
stdrkenden Dynamik hoher.

Der Kanal? Eine mogliche Lohn-Preis-Spirale, also ho-
here Inflationszahlen, die von Lohnerhéhungen der Ar-
beitnehmerseite getrieben sind, ist nur eine Seite der
Medaille. Wir sehen diese Spirale derzeit noch nicht.
Die jiingsten Tarifforderungen der Arbeitnehmerseite
machen ein Eintreten dieses Szenarios aber moglich.
Die andere, derzeit viel diskutierte Seite der Medaille:
Analysen der EZB und des ifo-Instituts zeigen, dass ei-
nige Unternehmen offenbar nicht nur héhere Beschaf-
fungskosten weitergegeben, sondern angesichts der
ohnehin hohen Preissteigerungen auch ihre Gewinn-
margen erhdht haben. Die EZB diirfte die Zinsen in den
nichsten Monaten zwar langsamer erhdhen als bisher,
angesichts der hohen Kerninflationszahlen erwarten


https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2023/html/ecb.blog.230330~00e522ecb5.en.html
https://www.ifo.de/publikationen/2022/monographie-autorenschaft/gewinninflation-und-inflationsgewinner-aktualisierung
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wir allerdings ein hoheres Zinsniveau als urspriinglich
von den Mérkten eingepreist.

Wir sehen deswegen zumindest implizit einen Zielkon-
flikt zwischen Finanzmarktstabilitit und Inflationsbe-
kédmpfung, trotz Tinbergen-Regel? und Beteuerungen
der EZB, weiterhin bestehen. Wir denken aber nicht,
dass sich dieses Dilemma materialisiert, da wir den eu-
ropdischen Bankensektor derzeit fiir stabil halten.

Wir erwarten daher, dass nicht die Finanzstabili-
tit, sondern die Entwicklung der Kerninflation das
wichtigere Thema der nichsten Quartale wird. Die
Schieflage im Bankensektor war nur ein Schreckmo-
ment, auch wenn dessen Auswirkungen (Schlechter-
stellung der AT1-Anleihen gegeniiber Aktien) noch 1an-
ger zu spliren sein werden.

Zwei Szenarien zur weiteren Entwicklung sind denkbar:

1. Der Markt behiilt letztendlich Recht: Die Kernin-
flation folgt der Gesamtinflation, es dauert nur etwas
langer als urspriinglich erwartet. Nachfragegetriebene
Inflation geht gemeinsam mit angebotsgetriebener In-
flation in den nichsten Monaten schrittweise zuriick
bzw. kommt gar nicht richtig auf. Die EZB kann ihre
Zinserh6hungen mit zwei kleineren Schritten drosseln
und danach konstant halten.

2. Die Kerninflation bleibt weiterhin hoch, da es
starke Zweitrundeneffekte gibt. Firmen erh6hen
ihre Preise und Gewerkschaften erreichen hohere Loh-
ne. Die Gesamtinflationsrate fluktuiert um eine erh6h-
te Kerninflationsrate. Die EZB ist gezwungen, linger
als urspriinglich geplant gegenzusteuern. Gleichzei-
tig hat die EZB bereits in Rekordtempo Zinserh6hun-
gen durchgefiihrt. Diese fithren zu stillen Lasten, drii-
cken auf die Kreditvergabe der Banken und auf die Im-
mobilienméirkte. Eine Korrektur am Aktienmarkt wird
noch wahrscheinlicher. Finanzstabilitiat konnte in die-
sem Szenario wieder ein Thema werden.

In beiden Szenarien gibt es eine zusitzliche Risi-
kokomponente. Hohere Zinsen erreichen die Gesamt-
wirtschaft mit einer Zeitverzogerung. Es besteht also
die Moglichkeit, dass der Effekt des schnellen Zinsan-
stiegs zu spéat wirkt und iiber das Ziel hinausschief3t.

2 Das Tinbergen-Modell bzw. Regel besagt, dass jedes wirtschafts-
politische Ziel mindestens ein linear unabhéngiges Instrument
bendtigt. Das hieBe in diesem Fall, dass die EZB-Preisstabilitat mit
einem und Finanzstabilitat mit einem anderen Instrument behandeln
kann. Instrumente fur beide gibt es theoretisch genug.

Im Moment sehen wir Szenario 1 als wahrscheinli-
cher an. Ob das Negativszenario 2 eintritt, hAngt mafs-
geblich von den Erfolgen der Politik und Sozialpartner

beider Einddmmung des Preisdrucks durch gestiegene

Loéhne und Gewinne ab. Dabei handelt es sich um ei-
nen klassischen Verteilungskonflikt; dementsprechend

schwierig wird er sich gestalten. Scheitert eine koopera-
tive Losung, wird die EZB als Wachterin der Preisstabi-
litdt in letzter Instanz einschreiten. Die Kollateralschéa-
den sind in einem solchen Fall jedoch potenziell hoch.
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Anhang

Aktienindizes europdischer Versicherer
und Banken
Abb. 12 - inkl. Dividenden, in €, beide: 1. Marz 2022=100

MAR 2023

Renditespreads von Corporate Bonds

Abb. 13 - Investment Grade bzw. High Yield ggu. 10Y
Staatsanleihen (Bunds flr EUR, US-Treasuries flr USD, in bps)
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Quelle: Datastream, eigene Berechnungen Quelle: Datastream, eigene Berechnungen
Tabelle 2 - Die wirtschaftliche Situation im Euroraum
Inflation, BIP, BIP,
% ggi. Vorjahresmonat % ggi. Vorquartal % ggi. Q4 2019
MAR 2023 FEB 2023 Q4 2022 Q3 2022 Q4 2022 Q3 2022
Euroraum 6,9 8,5 0,1 0,3 2,4 2,3
Deutschland 7,8 9,3 -0,4 0,5 0,0 0,4
Frankreich 6,6 7,3 0,1 0,2 1,2 1,1
Italien 8,2 9,8 -0,1 0,5 1,8 1,9
Spanien 3,1 6,0 0,2 0,2 -0,9 -1,1

Anmerkung: Inflation bezieht sich auf den harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI). BIP-Zahlen sind real und saisonbereinigt

Quelle: Refinitiv Datastream, eigene Berechnungen
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Tabelle 3 - Total Return ausgewahlter Indizes

2018 2019 2020

MAR 2023

2021

2022 28.FEB23(YTD) 31.MAR23(YTD)

Rendite aktuell

Staatsanleihen

USA 0,8% 7,0% 8,2% -2,4% -129% 0,1% 3,1% 3,8%
Euroraum 1,0% 6,8% 4,9% -3,4% -18,2% -0,3% 2,0% 3,0%
Deutschland 2,4% 3,1% 3,0% -2,6% -17,6% -0,9% 1,5% 2,4%
Unternehmensanleihen
EUR
Investment Grade -1,1% 6,3% 2,6% -1,0%  -13,9% 0,5% 1,6% 4,1%
High Yield -3,6% 11,3% 2,8% 3,3% -11,5% 3,0% 2,7% 7,3%
usD
Investment Grade -2,2% 14,2 % 9,8% -1,0%  -154% 0,9 % 3,4% 53%
High Yield -2,3% 14,4 % 6,2% 54% -112% 2,6% 3,7% 8,5%
Gedeckte Anleihen
EUR Covered 0,3% 2,8% 1,9% -2,1% -13,0% -0,5% 1,0% 3,3%
Aktienmérkte
MSCI World (USD) -8,2% 28,4 % 16,5% 22,3% -17,7% 4,6% 7,9%
MSCI World (EUR) -3,6% 30,8% 6,9% 316% -12,3% 5,2% 6,0%
MSCI Europe (EUR) -10,2% 27,6 % -1,56% 25,5% -10,1% 8,8% 8,6%
DAX -18,3% 25,5% 3,5% 15,8% -12,3% 10,4 % 12,2%
S&P 500 -4,4% 31,5% 18,4%  28,7% -18,1% 3,7% 7,5%
NASDAQ 100 0,0% 39,5% 48,9% 27,5% -32,4% 10,3% 20,8%
Quelle: Thomson Reuters Eikon
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