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Borsenbericht: US-Leitzinsen auf Rekordhoch
seit 2007

Wie mehrheitlich erwartet, ernohte die US-Noten-
bank Federal Reserve, kurz Fed genannt, die Span-
ne flr ihren wichtigsten Leitzins, die Federal Funds
Rate, Anfang Februar um 0,25 Prozentpunkte auf
450 bis 4,75 Prozent. Dies war die achte US-Leit-
zinserhdhung seit Méarz vergangenen Jahres, als die
US-Notenbank begann, die nach oben schieBende
Inflation zu bekampfen. Zuvor hatte dieser Leitzins
zwel Jahre unverandert bei nur 0,0 bis 0,25 Pro-
zent gelegen. Um von diesem historisch niedrigen
Niveau, das erstmals nach der Finanzkrise 2008 flur
damals sieben Jahre (bis Dezember 2015) gegolten
hatte, rascher zu hoheren Zinsen zu kommen, waren
groBere Erhdhungsschritte notwendig. Statt nur um
0,25 Prozent erhohte die Fed im Mai vergangenen
Jahres erstmals seit Mai 2000 um 0,50 Prozent und
dann viermal sogar um je 0,75 Prozentpunkte. Erst
im Dezember signalisierte sie mit einer weiteren Leit-
zinsanhebung um 0,50 Prozentpunkte, dass sie die
Schrittweite wieder verkleinern kann. So erfolgte am
1. Februar dieses Jahres nur eine Anhebung um 0,25
Prozentpunkte. Die letzte Zinserhohung dirfte es
aber nicht gewesen sein. Um die Mérkte darauf vor-
zubereiten, stellte die Fed eine weitere geldpolitische
Straffung in Aussicht.

Kursgewinne durch aufkeimende Hoffnung auf
Ende der Zinserh6hungen

Der wichtigste Einflussfaktor auf die Kapitalmarkte
in den vergangenen Wochen blieb die Zinspolitik der

US-Notenbank. Als bei der Leitzinserhohung Anfang
Februar angeklndigt wurde, dass weitere Leitzinser-
hohungen folgen mussten, erschreckte das die Bor-
sen kurzfristig. Die Zinsschritte waren jedoch kleiner
geworden. Das hatte Hoffnungen geschurt, die Fed
konne bald aufhoren, ihren Leitzins zu erhohen. Ent-
gegen allen Aussagen von US-Notenbankern rech-
nete der Markt sogar mit ersten Leitzinssenkungen
schon im zweiten Halbjahr. Und so klopfte man die
Aussagen von Fed-Chef Jerome Powell auf mdgliche
optimistische Sichtweisen ab. Rasch interpretierten
Marktteilnehmer seine Rede als weniger falkenhaft,
sodass die Kapitalimarkte sogar noch einmal Kurs-
gewinne erlebten.

EZB-Zinsschritte entsprechen den Erwartungen

Auch die Zinserhdohung der Europaischen Zentral-
bank (EZB) um 0,50 Prozentpunkte und die AnkUn-
digung, dass es nicht die letzte war, entsprach den
Erwartungen. Die Einlagefazilitat wurde auf 2,5 Pro-
zent angehoben, der Hauptrefinanzierungssatz auf
3,0 Prozent und der Spitzenrefinanzierungssatz auf
3,25 Prozent. Die EZB hatte bekanntlich erst im Juli
vergangenen Jahres begonnen, ihre Leitzinsen zu
erhohen. Auf den ersten Schritt um 50 Basispunkte
waren im September und Oktober recht schnell zwei
Erhohungen um jeweils 75 Basispunkte gefolgt, be-
vor im Dezember die Schrittweite auf 50 Basispunk-
te verringert wurde.

Beiderseits des Atlantiks gibt es keine historischen
Vorbilder fur einen so raschen und starken Anstieg
der Zinsen. Das Ausgangsniveau war ungewdhnlich



niedrig, sodass die rasche Abfolge der Zinserhohun-
gen und ihre zumindest phasenweise mit 75 Basis-
punkten ungewodhnliche SchrittgroBe die Markte be-
sonders stark trafen.

Bekampfung der Inflation bleibt zentrales Thema

Sollte die fUr dieses Jahr erwartete Konjunktur-
schwache weniger dramatisch ausfallen, als in den
vergangenen Monaten erwartet wurde, mussen die
Notenbanken umso starker die Inflation bekampfen.
Als die im Februar verdffentlichten US-Arbeitsmarki-

daten gut ausfielen, fUhrte das zu Kursverlusten, weil
der starke Beschéaftigungsanstieg auf die Inflation
und damit auch auf die Zinsen erhohend wirken
durfte. Auch der in der ersten Monatshalfte steigen-
de Olpreis bestarkte Inflations- und Zinssorgen. Die
US-Inflation im Januar wurde mit 6,4 Prozent be-
kanntgegeben. Mehrheitlich war ein starkerer Rlck-
gang der Teuerung erwartet worden. Dies bremste
insbesondere Technologieaktien, die empfindlicher
auf steigende Zinsen reagieren, weil sich ihre Be-
wertung starker auf weiter in der Zukunft liegende
Gewinnerwartungen stutzt.

Olpreisentwicklung der Sorte WTI von 2020 bis heute
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Aber nicht nur von der volkswirtschaftlichen Seite
gerieten Technologie-Aktien im Februar unter Druck.
Auch die Verlautbarungen einiger groBBer US-Tech-
Konzerne selbst veranlassten Investoren, sich von
inren Aktien zu trennen. Bei Apple, Amazon und Al-
phabet reagierten die Borsen enttauscht mit Kurs-
verlusten auf die Nachricht, dass das Umsatz- und
Gewinnwachstum das hohe Niveau der vergange-
nen Jahre zumindest aktuell nicht halten kann. Da-
gegen Uberraschte Meta (Facebook) Anfang Februar
positiv und der Kurs machte zumindest die Verluste
seit Sommer vergangenen Jahres wieder wett. Ge-
genuber den Rekordkursen aus dem Spatsommer

2021 hat sich der Aktienkurs allerdings immer noch
halbiert.
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Exkurs: Fed Funds Rate

Die Federal Funds Rate ist der stark beachtete Leit-
zins der US-amerikanischen Notenbank Federal Re-
serve. Dieser verkurzt auch Fed Funds Rate genannte
Zins wird im Gegensatz zu den sonst Ublichen Leitzin-
sen nicht als exakt feststehender Zinssatz festgelegt,
sondern als Bandbreite von 25 Basispunkten (Hun-
dertstel eines Prozents). Es ist das Zielband fUr den
kurzfristigen Geldmarktzins, der sich durch Angebot
und Nachfrage zwischen den US-amerikanischen
Banken fur ,overnight credit* ergibt, also fur kurzfris-
tige Liquiditat, die von einem auf den nachsten Tag
bereitgestellt wird. Mit solchen ,Ubernacht-Krediten®
stellen sich Banken auf dem sogenannten Interban-
ken-Geldmarkt untereinander Gelder zur Verflgung,
um Unterdeckungen auf ihren Zentralbankkonten zu
vermeiden und die vorgeschriebene Mindestreserve
zu erfiillen. Ublicherweise miissen Banken und Spar-
kassen in den USA jeweils 10 Prozent der bei ihnen
als jederzeit fallige ,Sichteinlage” gehaltenen Kunden-
gelder als Mindestreserve halten.

Fed Funds Rate als Bandbreite mit optionaler
Intervention der Notenbank

Der Interbanken-Geldmarktzins variiert in Abhangig-
keit von den GroBen Angebot und Nachfrage und
wird deshalb als tatsachliche oder effektive Federal
Funds Rate bezeichnet. Sollte dieser kurzfristige Geld-
marktzins die von der Fed vorgegebene Bandbreite
verlassen, greift die Notenbank mit sogenannten Of-
fenmarktgeschéften ein, d.h. sie kauft oder verkauft
in groBem Umfang Geldmarktpapiere, wodurch sich
der Marktzins wieder in das Zielband bewegt. Meist
reicht allerdings allein schon die offentliche Festle-
gung des Zielbandes aus, weil der Markt andernfalls
fest mit Marktinterventionen der Notenbank rech-
nen kann. Well die US-Notenbank nach den Regeln
von Angebot und Nachfrage auf dem offenen Markt
agiert, heiBt das Gremium der Notenbank, das die
Bandbreite festlegt, auch Federal Open Market Com-
mittee, abgeklrzt FOMC, auf Deutsch Offenmarki-
ausschuss.

Entwicklung der Federal Funds Effective Rate seit 2013
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In anderen Landern ist es ublich, dass die jewellige
Notenbank bestimmte Zinssatze festlegt, zu denen
sich Banken Liquiditat bei inr beschaffen kénnen, so
beispielsweise der Haupt- und der Spitzenrefinanzie-
rungssatz der Europaischen Zentralbank (EZB) oder
klassische Diskontsatze. Diese sind auf das Engste
mit dem jeweiligen Interbanken-Geldmarkt verbun-
den, sodass sie im praktischen Ergebnis genauso als
Leitzinsen eingesetzt werden, um das kurze Ende der
Zinsstruktur, also die Geldmarktzinsen, maBgeblich
zu beeinflussen.

Das lange Ende, also die Renditen von Anleihen mit
Laufzeiten von zehn Jahren und mehr, beeinflussen
Notenbank in Europa und Asien, indem sie entspre-
chende Anleihen kaufen und verkaufen, gleichsam
auch Uber den offenen Markt. Allerdings sind diese
Markteingriffe umstritten, insbesondere die soge-
nannte quantitative Lockerung (Quantitative Easing),
also die Anleihekaufe durch die Notenbank.

Mit freundlichen GriBen

%Qla,

Titze & Titze Finanzen
Jorg Titze

Quelle: ,GUT ZU WISSEN..”

Steuerung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage

Wenn die Fed Funds Rate erhoht wird, werden kurz-
fristige Interbankendarlehen fUr Banken teurer. Die
Bereitschaft und Fahigkeit der Kreditinstitute, Kredi-
te zu vergeben, sinkt. Die hoheren Zinsen werden in
Form steigender Kreditzinsen an die Darlehensneh-
mer weitergegeben. Obwohl der Leitzins selbst ein
kurzfristiger Geldmarktzins ist, werden nicht nur Kon-
tolUberziehungen und Dispositionskredite, sondern
auch Konsum- und Investitionskredite mit langeren
Laufzeiten teurer. Privathaushalte stellen insbeson-
dere groBere Konsumanschaffungen wie Autos oder
Wohnimmobilien zurtick und fur Unternehmen rech-
nen sich Investitionen weniger. Die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage sinkt, womit auch die Inflation fallen
solite. Gleichzeitig ist Geldpolitik eine Gradwanderung,
denn zu starke (Leit-)Zinserhdhungen drohen ganze
Volkswirtschaften in eine Rezession zu fUhren. Auch
deshalb wird an den Borsen kaum ein Thema so
intensiv diskutiert.

TiTZE %4 TITZE
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