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Am 10.3.2023 wurde durch die US-Finanzaufsichtsbehorde Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC) die Silicon Valley Bank, die 16.-grofSte US-Bank, geschlossen und alle
Vermogenswerte unter sofortige Zwangsverwaltung gestellt. Es ist die zweitgrofSte
Bankeninsolvenz der US-Geschichte.[1] Was war geschehen? Die Tage zuvor hatte es
einen klassischen bank-run gegeben. Immer mehr Einlage-Kunden bekamen Sorge, dass sie
ihre Guthaben bei der Bank nicht zurickbekommen konnten und haben in wachsendem
Umfang ihre Gelder abgezogen. Daraufhin drohte der Silicon Valley Bank tatsachlich, das
Geld auszugehen und die US-Aufsichtsbehorde FDIC schritt ein, schloss innerhalb weniger
Stunden alle Bankschalter und fror mit sofortiger Wirkung alle Bankbewegungen ein. Eine
Bankzwangsschliefung an einem normalen Werktag ist eine extrem ungewohnliche
Behordenmallnahme. Von Christian KreiR3.

Dieser Beitrag ist auch als Audio-Podcast verfugbar.

https://www.nachdenkseiten.de/upload/podcast/230311-Finanzbeben-in-Silicon-Valley-NDS.

mp3

Podcast: Play in new window | Download

Wie konnte es dazu kommen?

Die Silicon Valley Bank gilt als eine Art Finanz-Urgestein fur die High-Tech-Szene in Silicon
Valley. Sie ubernimmt Finanztransaktionen, nimmt Einlagen und finanziert seit 40 Jahren in
zuletzt 17 Filialen schwerpunktmafig junge, dynamische High-tech-Unternehmen in
Kalifornien.[2] Per 31.12.2022 betrug die Bilanzsumme 209 Milliarden, das Eigenkapital
16,3 Milliarden US-Dollar. Das Problem: Vor allem in 2021 hatte die Bank wegen der sehr
guten wirtschaftlichen Entwicklung vieler Unternehmen im Silicon Valley sehr viele
Kundeneinlagen bekommen, d.h. viele Unternehmen haben ihre uppig flieSenden Gelder bei
der Bank deponiert. Die Kundeneinlagen wuchsen 2021 um 86 Prozent. Einen grofSen Teil
der Mittelzuflusse legte die SVB in US-Staatsanleihen an, deren Zinsen 2021 recht niedrig
waren. US-Staatsanleihen mit 10-jahriger Laufzeit hatten 2021 eine Verzinsung von etwa
1,5 Prozent pro Jahr.[3]

Als die US-Notenbank FED Mitte Marz 2022 wegen zunehmender Inflationssorgen begann,
die Zinsen anzuheben und die Geldmenge nicht weiter uber Anleihekaufe zu erhohen[4],
stiegen auch die Zinsen der 10-jahrigen US-Staatsanleihen auf knapp vier Prozent Ende
2022 sowie Anfang Marz 2023. Dieser in historischer Perspektive ungewohnlich starke
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Zinsanstieg in ungewohnlich kurzer Zeit fuhrte zu stark sinkenden Anleihepreisen.
Beispielsweise sank eine US-Staatsanleihe mit einer Restlaufzeit von 21 Jahren zwischen
Marz 2022 und Marz 2023 von 115 auf 85 Dollar.[5] Das heifst: Ein Anleger, der im Marz
2022 diese US-Staatsanleihe fur 115 Dollar gekauft hat, sah innerhalb eines Jahres den
Wert seines Depots um 24 Prozent schrumpfen. Genau so etwas passierte der Silicon Valley
Bank.

Die Schieflage war seit langem abzusehen

Laut Wall Street Journal[6] beliefen sich die unrealisierten Verluste auf Anleihen, die die
Silicon Valley Bank in der Bilanz per 31.12.2022 auswies, auf 17,6 Milliarden Dollar und
waren damit hoher als das gesamte Eigenkapital von 16,3 Milliarden Dollar. Rein
rechnerisch ware die Bank also bereits zum Jahresende 2022 bankrott gewesen, wenn sie
damals alle Anleihen hatte verkaufen mussen.

Die Schieflage der Silicon Valley Bank war seit langem abzusehen. So schreibt das Wall
Street Journal: ,Manchmal werden Investoren von Verlusten uberrascht, auch wenn das
Problem sich langsam aufgebaut hat und seit langem fur jeden voll einsehbar war. Bei SVB
hatten sich die unrealisierten Verluste das ganze vergangene Jahr uber aufgebaut und
waren fur jeden sichtbar, der den Finanzbericht liest.“[7]

Das sind interessante Aussagen des Wall Street Journals: Jeder, der Bilanzen lesen kann,
wusste, dass es eine Schieflage bei der Silicon Valley Bank gibt. Es war fur alle einsehbar
und hat sich - fur alle sichtbar - langsam aufgebaut. Warum sehen Investoren, Anleger,
Finanzprofis uber solche Entwicklungen hinweg und werden dann plotzlich uberrascht?

Das Wall Street Journal weist in diesem Zusammenhang darauf hin, dass Bank of America,
die zweitgroSte US-Bank[8], per 31.12.2022 ahnlich wie die Silicon Valley Bank
unrealisierte Verluste in Hohe von 109 Milliarden US-Dollar auf die von ihr gehaltenen
Anleihen in Hohe von 633 Milliarden US-Dollar auswies.[9] Das entspricht 40 Prozent des
Eigenkapitals von 270 Milliarden Dollar.[10] Also auch Bank of America hat erhebliche
unrealisierte Risiken in der Bilanz schlummern. Ihr Borsenwert (Aktienkurs mal Anzahl der
Aktien) betrug Ende 2022 265 Milliarden Dollar.[11] Da ist offenbar noch viel Luft nach
unten. Die US-Bankaktien verloren in der Woche von 6. bis 10.3. 16 Prozent an Wert.[12]
Vor allem andere kleinere Banken werden vom Wall Street Journal als gefahrdet von
weiteren Korrekturen bezeichnet.

Hintergrinde
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Woher kommen die Verwerfungen bei den US-Banken? Die Haushalte, Unternehmen und
die Regierung der USA hatten Ende Dezember 2022 Schulden in Hohe von etwa 69.000
Milliarden Dollar, das entspricht etwa 264 Prozent vom Bruttoinlandsprodukt.[13] Zum
Vergleich: 1980 betrugen die Schulden noch 136 Prozent vom BIP, vor der Finanzkrise,
Mitte 2007, 224 Prozent. Die Schuldenlast pro Einheit Wirtschaftskraft ist heute also
beinahe doppelt so hoch wie 1980. Solange die Zinsen niedrig waren, war das kein
nennenswertes Problem.

Wegen der ansteigenden Inflation hat die US-Notenbank seit Marz 2022 jedoch die
kurzfristigen Zinsen um 4,5 Prozentpunkte angehoben. Auch die langfristigen Zinsen sind
seit Anfang 2022 um 2 bis 3 Prozentpunkte gestiegen. Im Durchschnitt durften die Zinsen in
den USA heute, uiber alle Laufzeiten betrachtet, etwa drei Prozentpunkte hoher sein als
noch vor 15 Monaten. Das heil$t, dass die amerikanischen Schuldner in nachster Zeit uber
2.000 Milliarden Dollar Zinsen pro Jahr mehr zahlen mussen als Anfang 2022, wenn die
Zinsen auf ihrem derzeitigen Niveau bleiben. Das entspricht etwa acht Prozent vom
Sozialprodukt.

Diese rasant steigende Zinslast durfte einige Schuldner in Schwierigkeiten bringen. Wenn
Schuldner Schwierigkeiten bekommen, kommen Banken in Schwierigkeiten. Das Institute of
International Finance, eine Vereinigung internationaler Banken, schrieb bereits im
September 2022, als die Zinsen stiegen, aber noch deutlich niedriger waren als heute:
»~Zombie Companies are on the rise everywhere”, weltweit steigt die Zahl der
hochverschuldeten oder uberschuldeten Unternehmen.[14] Die Finanzprobleme sind also
alles andere als bereinigt.

Was steckt dahinter?

Seit Jahrzehnten steigt die Ungleichverteilung in den USA und in den meisten Landern der
Erde.[15] Die tagtaglichen, zum grofSten Teil leistungslosen Geldstrome in Form von
Dividenden, Mieten, Pachten und Zinsen fuhren zu einer immer groSeren Vermogens- und
Machtkonzentration bei immer weniger Menschen.[16] In den USA besafien 2021 die
obersten 0,01 Prozent der Bevolkerung 10 Prozent des gesamten Nationalvermogens, ein
neues Allzeithoch.[17] Wenn der Wohlstandszuwachs durch Wirtschaftswachstum zum
grofSten Teil zu den wohlhabenden Menschen flief3t, bleiben die Masseneinkommen und
damit die Massenkaufkraft hinter dem Wirtschaftswachstum und den Investitionen zuruck.
Diese immer weiter wachsende Nachfrageliicke bzw. Uberkapazitat wird seit Jahrzehnten in
den USA und vielen anderen Landern der Erde durch immer hohere Schulden finanziert, um
die Nachfrage aufrechtzuerhalten.
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Doch an irgendeinem Punkt sind die Schulden nicht mehr tragbar. Die Bedienung der
steigenden Schulden konnte ab 2008 durch die Nullzinspolitik und Quantitative Easing
(Ausweitung der Geldmenge durch die Notenbank) der fiihrenden westlichen Notenbanken
aufrechterhalten werden, weil die Zinslast dadurch minimiert wurde. Mit dem Ende der
Nullzinspolitik im Marz 2022 in den USA und kurz darauf in Europa ist die Zeit des billigen,
frisch gedruckten Geldes wegen der Anfang 2021 einsetzenden Inflation nun zu Ende.

Was kommt?

Die weltweit steigenden Zinsen konnten noch einige Finanzturbulenzen auslosen. Nicht nur
viele Unternehmen und Privathaushalte haben aufSerst hohe Schulden, sondern auch viele
Staaten. Beispielsweise hat Italien offiziell Staatsschulden in Hohe von 144 Prozent vom
BIP.[18] Auch in Italien sind die Zinsen, uber alle Laufzeiten hinweg, in den letzten 18
Monaten um drei bis vier Prozentpunkte angestiegen. Wie soll der italienische Staat diese
dramatisch steigende Zinslast in Hohe von uber fiinf Prozent vom BIP schultern? Die Turkei
hat Schulden in Hohe von fast 100 Prozent des BIP in auslandischer Wahrung.[19] Wenn
sich die turkische Lira abwertet, kann das Land schnell in Zahlungsschwierigkeiten geraten.
Falls Italien oder die Turkei in Zahlungsprobleme kommen sollten, kann dies an den
Weltkapitalmarkten schnell fur Turbulenzen sorgen.

»Stabile Schulden? Vergiss‘ es“[20], schrieben Mitte Februar Analysten von JPMorgan. Am
Tag der ZwangsschlielSung der Silicon Valley Bank, am 10.3.2023, drehte der ,Gier- und
Angstindex” von CNN auf ,extreme Angst“.[21] Vermutlich war das Finanzbeben in Silicon
Valley erst der Anfang von weiteren weltweiten Finanzbereinigungen. Denn viele Anleger
leben noch immer in der Illusion, dass sie ihre Kredite eines Tages in voller Hohe
zuruckbekommen, obwohl seit langem - wie bei der Silicon Valley Bank - abzusehen ist,
dass das ein Irrtum ist. Wenn die Anleger dies erkennen und ihre Gelder zuriickfordern,
wird man feststellen, dass das nicht geht - und dann konnte ein grofSerer bank-run
einsetzen.

Titelbild: CryptoFX/shutterstock.com
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