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Zusammenfassung

Die aktuelle Krise einiger amerikanischer und europaischer Banken |6st zwangslaufig Beflirchtungen aus, dass
eine internationale Bankenkrise zu einer neuen Finanzkrise flihren kénnte. Doch sind die Vorzeichen im Jahre
2023 ganz andere als im Jahre 2007/2008. Anders als vor 15 Jahren wirkt sich nicht das Kreditrisiko infolge
des Platzens einer Blase, sondern das Zinsrisiko auf die Banken aus, die nach einer zuvor langanhaltenden
Phase expansiver Geldpolitik nun den Zinsanstieg durch die Inflationskomponente des Nominalzinses unter-
schatzt haben. Das schnelle Eingreifen der Zentralbanken hat zunachst zur Stabilitat der internationalen Fi-
nanzmarkte beigetragen und bisher nicht zum Abzug von Geldern aus dem System gefiihrt, sondern nur zu
Umschichtungen. Trotzdem ist die Situation fragil. Obwohl eine geringe Ansteckungsgefahr flir Banken in der
Eurozone besteht, weil es sich bei den betroffenen US-Banken um regionale und branchenspezifische Falle
mit lascher Regulierung handelte und die Credit Suisse bereits ein eigener Sanierungsfall war, kann eine Krise
schnell groRere Kreise ziehen. Die extrem langen Bilanzsummen einiger Banken kénnen bei einem Vertrau-
ensverlust zu einem Risiko ausarten, sodass das System erodiert.

Der Politik stellen sich schwierige Aufgaben, zumal das Risiko eines Bank-Runs unkalkulierbar bleibt. Eine
Regulierung und Aufsicht muss bei ersten Symptomen krisenpraventiv wirken, anstatt krisenkurativ. Die Ei-
genkapitalvorschriften missen neu kalibriert werden. Es sollte auch (iberlegt werden, ob eine klar definierte
Haftungskaskade mit Bail-in-Bonds hilfreich sein kdnnte. Dies wiirde die Reaktionsfahigkeit der Banken im
Falle einer Krise erhéhen.

Das Problem des Too-big-to-fail gehdrt nach den Erfahrungen vor allem mit der Credit Suisse noch starker
adressiert. Es ist hochst problematisch, dass der Resolution Plan fir eine geordnete Sanierung nicht ausrei-
chend gegriffen hat und der schweizerische Staat als Garantiegeber erneut Steuerzahlergelder in Haftung
nehmen muss, obwohl die Rechtslage eigentlich eine Aufspaltung der Bank verlangt hatte. Das Management
der Credit Suisse sollte zur Verantwortung fiir die entstandenen Schaden gezogen werden, andernfalls droht
eine fatale Signalwirkung fiir Bankmanager rund um die Welt.

Wichtig ist zudem fir Deutschland, dass die fiir die Finanzmarktstabilitdt und die Bankenstabilisierung zu-
standigen deutschen Behorden schon jetzt ihre Kompetenzen biindeln. Zudem sollten sie in engem Aus-
tausch mit den zustandigen Behorden auf der europdischen Ebene stehen, falls doch Ansteckungseffekte in
den europdischen Bankenmarkt hinein existieren. Vor allem sollten die Institutionen darauf vorbereitet
sein, eine Bankenstabilisierung tiber ein Wochenende hin durchfiihren zu kénnen, um weitere Teile des Fi-
nanzmarkts und der Realwirtschaft von den negativen Effekten einer Bankenschieflage abschirmen zu kon-
nen.
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1 Um was fiir eine Krise handelt es sich?

Ab dem Jahr 2007 erschiitterte eine umfassende Funktionsstorung das globale Finanzsystem. Wir erlebten
die erste Storung in einer seit den 1980er Jahren und vor allem seit 1990 wie nie zuvor globalisierten, d.h.
vernetzten Welt. Die Hoffnung auf Effizienzgewinne fir die Kapitalallokation, die sich mit den Verbriefungs-
technologien verbanden, hatten nicht nur getrogen, sondern waren in ihr Gegenteil verkehrt worden. Die
Verbriefung wurde falsch angewendet (vollstandiger Verkauf der ausgereichten Kredite), so dass Risiken
nicht erkennbar waren und dank zerstorter Haftungskette einfach weitergereicht werden konnten. So ent-
stand eine Sogwirkung (,originate and distribute”), die immer neue Kredite in die Verbriefung liberflihrte
(der Subprime-Hypothekenmarkt expandierte ab 2005 kraftig; so dass der Anteil solcher Neuvertrdge im Jahr
2000 bei 9 vH der ausstehenden Bestdnde lag, im Jahr 2006 sogar bei 40 vH). Die Fehlnutzung der Verbriefung
hatte zu einer Vernetzung der Bankbilanzen gefiihrt, die bei einer Misstrauensbekundung des Marktes wie
im Fall der Investmentbank Lehman Brothers im Herbst 2008 zu einer abrupten Unordnung im internationa-
len System fiihrte. Die Folge war ein Abzug liquider Mittel der Marktteilnehmer, so dass die Gefahr einer
umfassenden Systemdestabilisierung dramatisch zunahm, weil sich das Misstrauen auf alle Finanzinstitute
unabhangig von der spezifischen Betroffenheit auszuweiten drohte. Das marktwirtschaftliche System schien
sein Koordinationsversprechen nicht mehr erfiillen zu kdnnen. Erst das abgestimmte Handeln der G20-Staa-
ten, die sich aus diesem Anlass auf Ebene der Staats- und Regierungschefs Mitte November zusammenfan-
den, konnte Einhalt gebieten.

Verglichen damit ist die gegenwartige Situation nicht mit neuartigen, unerprobten Finanzinstrumenten oder
Finanzinstitutionen auBerhalb der Regulierung (Hedgefonds oder finanzielle Zweckgesellschaften) verbun-
den. Es geht um Banken und deren Fahigkeit in dem Umfeld gestiegener Zinsen sowie der Erwartung weiter
steigender Zinsen ihr angestammtes Geschaftsmodell — Risiko-, LosgréRen- und Fristentransformation — an-
gemessen betreiben zu konnen. Die Banken befanden sich ebenso wie die Kreditnehmer tber zwei Jahr-
zehnte angesichts expansiver Geldpolitik in einer Situation ohne Inflationsrisiken und mit niedrigen Zinsen.
Das hat viele Finanzierungen moglich gemacht, die ansonsten aus dem erwartbaren Cashflow nicht bedien-
bar gewesen waren; manche sprachen vom Risiko der Zombifizierung, das sich bisher nicht tber steigende
Kreditrisiken materialisiert hat. Die Zinsstruktur war recht flach, der Realzins risikoloser Anlagen allerdings
im langerfristigen Vergleich nicht auffallig negativ.

Die Banken sind durch die 2021 (Fed) und 2022 (EZB) begonnenen Zinserhéhungspfade der Geldpolitik nun
unter Anpassungsdruck geraten, weil die niedrig verzinslichen Anleihen Kursverluste erleiden und Abschrei-
bungsbedarf begriinden, insofern nicht explizit das Halten bis zur Endfalligkeit vorgesehen ist. Man kann von
Portfoliomanagern indes erwarten, dass sie die Zinssensitivitat ihres Anleiheportfolios kennen und dafiir ein
Risikomanagement haben. Unterschatzt wurde jedenfalls der Zinsanstieg durch die Inflationskomponente
des Nominalzinses. Allerdings zeigen sich dabei Unterschiede zwischen den Hausern, was dazu fiihrt, dass es
bisher nicht zu einer Flucht von Anlagegeldern aus dem Finanzsystem kam, sondern zu Umschichtungen zwi-
schen Finanzinstituten (Flucht in Qualitat).

Die Banken geraten damit parallel unter Anpassungsdruck, was zwar keine Vernetzung begriindet, aber je
nach Fristigkeitsstruktur des Portfolios und der Entwicklung der Passivseite ahnliche Anstrengungen verlangt.
Das dominierende Risiko resultiert aus der Zinsdnderung, es handelt sich nicht um Kreditrisiken, die aufgrund
konjunktureller oder struktureller Uberforderung von Unternehmen der Realwirtschaft auf die Bankbilanzen
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durchschlagen. Entsprechende Sorgen gab es vor allem im zweiten Halbjahr 2022, als die hohen Energie-
preise in Europa sowohl Unternehmen als auch private Haushalte so zu belasten drohten, dass deren Zah-
lungsfahigkeit eingeschrankt sein kdnnte und Insolvenzen daraus hatten resultieren kénnen. Dieses Risiko
hat sich auch dank der wirtschaftspolitischen Abfederungen hierzulande (Gaspreis- und Strompreisbremse)
sowie der Marktpreisentwicklung an den Energiemarkten nicht materialisiert.

Ein Problem fiir die Banken resultiert dann, wenn die Wertberichtigungen auf das Anleiheportfolio nicht an-
gemessen vorgenommen wurden, weil zwischen den Papieren, die bis zur Endfalligkeit gehalten werden kon-
nen und anderen nicht sauber differenziert wurde. Wird das ruchbar und reagieren die Banken darauf bei
Liquiditatsengpassen mit Wertpapierverkaufen, denn werden im besten Fall Buchverluste realisiert. Damit
wirde deutlich, dass die Liquiditatsdeckungsquote offenkundig nicht ausreichend war, die ja Anleihen ent-
halten, die bei Zinsanstieg an Wert verlieren. Diese mit Basel Il eingeflihrte Regulierung soll sicherstellen,
dass Banken hinreichend erstklassige liquide Aktiva im Portfolio halten, die in Barmittel umgewandelt wer-
den koénnen, so dass fiir mindestens 30 Kalendertage der Liquiditdatsbedarf selbst unter sehr unglinstigen
Umstdanden gedeckt werden kann. Diese Regulierung sollte das Liquiditatsrisiko adressieren.

Eine Ansteckungsgefahr besteht durch ein Herdenverhalten der Anleger, wie es im Fall der Silicon Valley Bank
(SVB) und der First Republic Bank beobachtet werden konnte. Das mag sich verstarken, wenn der Kursverlust
bei den Anleihen durch zunehmende Notverkdufe seitens anderer Banken noch forciert wird, so dass die
Qualitat der Assetstruktur selbst von zunachst stabil erscheinenden Banken in Zweifel gezogen wird (Fire-
Sale-Externalitdten). Ein Bank-Run kann bei hinreichender Plausibilitdt selbst aufgrund von Fehlinformatio-
nen zustande kommen, wie es im Jahr 2008 in Lettland zu beobachten war und die Zentralbank unter Hand-
lungsdruck setzte. Man kann es so zuspitzen: Krise ist, wenn die Sparer glauben, dass Krise ist. Daflir bedarf
es vor allem eines fragilen gesamtwirtschaftlichen Umfeldes und einer geldpolitischen Herausforderung, die
der Notenbank keinen Freiraum lasst, auf die Schwachen der Banken einzugehen. Beides erscheint derzeit
gegeben.

Damit ist ein Blick auf die Geldpolitik zu richten, die in der globalen Finanzkrise ab 2007 und der jetzigen
Bankenkrise eine herausragende Rolle spielt. Seinerzeit nahm das mit der Verbriefung angelegte Unheil sei-
nen Lauf, als durch die amerikanische Geldpolitik unter Alan Greenspan nach der Jahrtausendwende bewusst
durch niedrige Zinsen ein Impuls fiir den Immobilienmarkt gesetzt werden sollte: ,,| was aware that the loose-
ning of mortgage credit terms for subprime borrowers increased financial risk. But | believed then, as now,
that the benefits of broadened home ownership are worth the risk“ (Greenspan, 2007). Nach dem Platzen
der New Economy-Blase im Jahr 2000 sollten die Immobilienwerte nicht nur stabilisiert, sondern nach oben
getrieben werden. Zugleich eréffneten die niedrigen Zinsen vielen Amerikanern die Option fir den Hauser-
werb, die —als ,,schlechte Risiken” — sonst dazu nicht die Moglichkeit bekommen hatten. So entwickelte sich
in den USA ein Immobilienmarkt, der durch politisch subventionierte Nachfrage bei politisch beschranktem
Angebot gekennzeichnet war. Denn der noch von Prasident Carter eingefiihrte und von Prasident Clinton
erweiterte Community Reinvestment Act (CRA) verlangte von Banken, dass sie vergilinstigte Kredite bevorzugt
in ihren local communities und zugunsten der economically disadvantaged einsetzen. Gleichzeitig sorgte die
Politik dafiir, dass das Angebot an Immobilien durch Land-use regulations in vielen Kommunen knapp blieb.
Zur Vorgeschichte der Bankenkrise 2023 gehort die Reaktion der Notenbanken auf die globale Finanzkrise in
den Jahren 2008/09. Man entschied sich, die Markte durch umfangreiche Liquiditatsbereitstellung zu stiitzen
und zu stabilisieren. Der Kurs expansiver Zinspolitik wurde fortgesetzt. Die dafiir zur Mitte der 2010er Jahre
mitunter angefiihrten Hinweise auf deflationare Risiken waren in der Tat nicht aus der Luft gegriffen, doch
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als klar wurde, dass der entsprechende Handlungsdruck so nicht besteht, reagierten die Notenbanken nicht
mit einer Kursanderung. Es gilt fir die Fed, aber besonders fiir die EZB, dass sie zu lange zu sehr an einer
expansiven Politik festhielten. Der Kurswechsel erfolgte zu spat, damit war die Gewohnung an niedrigere
Zinsen fir die Finanzmarktakteure langer als geboten pragend und zugleich wurde dann eine kraftige Korrek-
tur der Zinspolitik in kiirzeren Schritten notig. Jetzt steht die Notenbank in einem Dilemma, sie muss zwischen
den Inflationsrisiken und den Bankenrisiken abwdgen. Die Reaktionen der Notenbanken auf die konkreten
Krisenfélle ist das Eine, die Konsequenz einer verantwortlichen Inflationsbekdmpfung das Andere.

Tabelle 1-1: Vergleich Finanzkrise 2007 ff. und Bankenkrise 2003

Finanzkrise 2007 ff. Bankenkrise 2023

Krisenabschwéachende Unterschiede zu 2007

Kreditrisiko Zinsrisiko

Platzen einer Immobilienblase mit weitgehend wertlosen  Sonderfalle: Branchenspezifisch (Start-Up/Tech), Kryp-
Finanzprodukten towahrungen, Restrukturierung Credit Suisse

Vernetzung der Bankbilanzen durch Verbriefungsprodukte Geringere Ansteckungsgefahr, aber ,Krise ist, wenn Sparer

und unerprobte Geschaftsmodelle glauben, dass Krise ist”
Unzureichende institutionelle Vorbereitung Hohe Eigenkapitalausstattung in EU durch Basel Il
Mittelabzug aus dem System Mittelumschichtung im Finanzsystem
Zogerliche Notenbanken-Kreditvergabe an Banken Schnelle Kreditvergabe der Fed an Bankensystem

Krisenverstarkende Unterschiede zu 2007

Keine disruptiven vorangegangenen globale Risiken Vorbelastung der Weltwirtschaft durch Ukrainekrieg, Ener-
giekrise, De-Globalisierung

Moderate 6ffentliche Schuldenstande Hohe Schuldenstande der Staaten durch vorangegangene
Krisen (USA Schuldenstand seit 2008 verfiinffacht, Euro-
Zone verdoppelt)

Niedrigzinsphase und geringe Inflation, expansiver Kurs  Prioritdten der Notenbanken: Inflation vs. Bankenrettung;
nach Crash Vorangegangene Null-Zins-Politik fiihrte zu spaten und ab-
rupten Zinsschritten

Ratingagenturen versagen USA: Versagen der Ratingagenturen & Aufsichtsbehorden

Quelle: eigene Darstellung

2 Regionalbanken in den USA: Erinnerung an die Savings-and-
Loan-Krise 1986-1995

Die Bankenkrise 2023 hat ihren Ausgangspunkt erneut in den Vereinigten Staaten, wo seinerzeit die Verbrie-
fungstechnologie intensiv genutzt wurde, die Verbreitung in die Welt hinein antrat und die globale Finanz-
krise ab 2007 ausloste. Die Regionalbanken in den USA werden im Ausland nicht besonders beachtet. Die
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Silicon Valley Bank liegt in der GroRenrangliste der US-Banken immerhin auf Platz 16; sie war im Silicon Valley
mit einem Marktanteil von 25,9 Prozent die groRte Bank. Die SVB erhielt im Zuge des Troubled Asset Relief
Program im Dezember 2008 eine 235-Millionen-US-Dollar Finanzbeteiligung des US-Treasury, das wiederum
10 Millionen US-Dollar Dividenden von der SVB erhielt. Bereits im Dezember 2009 hatte die Bank die Aktien
und Optionsscheine von der Regierung fiir 300 Millionen US-Dollar zuriickgekauft (Calvey, 2009).

Das Portfolio der SVB ist gepragt von Finanzierungen von Start Up-Firmen aus der Tech-Branche; diesen Fir-
men wurde von ihren Business Angels nicht selten die Kofinanzierung und das sonstiger Anlagegeschaft bei
der SVB besonders empfohlen. Diese Bank war damit nicht nur regional begrenzt tatig, sondern branchen-
maRig hoch spezialisiert. Das erfordert ein besonders gutes und umfassendes Risikomanagement, da intern
weniger Kompensationsmoglichkeiten flir das Handling der eingegangenen Risiken bestehen. Dieses Kon-
zentrationsrisiko zeigt sich auch daran, dass die zuletzt schwierigere Lage in der Tech-Branche — man denke
an die hohen Entlassungszahlen der Big Tech-Firmen des Silicon Valley, die jlingst reihenweise angekiindigt
wurden — durch eine erhohte Sensibilitat der Start Up-Firmen spiirbar wurde. Das wiederum hat die Ketten-
reaktion dieser Unternehmenskunden beschleunigt (Jesberg, 2023).

Banken mittlerer Grol3e, zu denen die Regionalbanken zdhlen, sind im Jahr 2017 wahrend der Trump-Prasi-
dentschaft mit dem Financial CHOICE Act von den nach der Finanzkrise verscharften Regulierungen ausge-
nommen worden. Dass dies ein Fehler war, konnte und wurde bereits damals deutlich artikuliert (Demary,
2017). Kritisch zu beurteilen waren demnach insbesondere (1) die regulatorischen Erleichterungen fur Ban-
ken mit hohem Eigenkapitalpuffer (ungewichtete Eigenkapitalquote von mehr als 10 Prozent, gemessen als
bilanzielle Eigenkapitalquote ohne Sectoral Risk Weights oder Risk-Weighted Assets), da die Aufgabe der Ri-
sikogewichtung zu Instabilitdten fiihrt, (2) die Nicht-Beachtung des systemischen Risikos und (3) die Erset-
zung der makroprudenziellen Sicht durch mikroprudenzielle Sicht (keine Beobachtung von Risikofaktoren
durch Vernetzung). Damit wurden die Auswirkungen des Herdenverhaltens auf die Stabilitdt des Finanzsys-
tems ebenso vernachlassigt wie die Moglichkeit von Konzentrationsrisiken in den Bankbilanzen. Genau diese
beiden Tatbestdnde schlugen nun durch. Die strengere Regulierung traf nur noch Banken mit mindestens 250
Mrd. US-Dollar an Assets statt zuvor 50 Mrd. US-Dollar.

In einer Studie zum US-amerikanischen Bankensystem wurde der Fall der SVB mit dem gesamten Sample der
US-Banken verglichen (Jiang et al., 2023). Danach ist die SVB keineswegs ein besonders herausragendes Bei-
spiel eines mit Blick auf die Bilanzstruktur missratenen Risikomanagements, allerdings ist der Anteil unbesi-
cherter Einlagen (lber 250.000 US-Dollar) besonders hoch; und genau dort lag der Hebel fiir den Bank Run
gegen die Silicon Valley Bank, die immerhin der US-Einlagensicherung (FDIC) unterliegt:

“A case study of the recently failed Silicon Valley Bank (SVB) is illustrative. 10 percent of banks have larger
unrecognized losses than those at SVB. Nor was SVB the worst capitalized bank, with 10 percent of banks
having lower capitalization than SVB. On the other hand, SVB had a disproportional share of uninsured fund-
ing: only 1 percent of banks had higher uninsured leverage. Combined, losses and uninsured leverage provide
incentives for an SVB uninsured depositor run.” (Jiang et al., 2023)

Die Autoren kommen zu dem Ergebnis, dass von den unbesicherten Einlagen (iber 250.000 US-Dollar) ein
Abzug von 50 Prozent durch die Bankkunden 190 Banken (von insgesamt rund 4000 Instituten in den USA)
durch Impairment-Risiken existenziell in Gefahr gerieten. Dadurch wéren potenziell unbesicherte Einlagen in
Hohe von 300 Mrd. US-Dollar gefahrdet. , Overall, these calculations suggest that recent declines in bank
asset values very significantly increased the fragility of the US banking system to uninsured depositor runs”.
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Die gegenwartige Krise erinnert an die Savings-and-Loan-Krise, die von 1986 bis 1995 in den USA zur grofSten
Finanzkrise seit 1929 gefiihrt hatte. In den zehn Jahren waren Bankenpleiten mit einem Vermogen von rund
519 Mrd. US-Dollar zu verzeichnen; schlieSlich waren rund ein Drittel aller Savings and Loan Banken abgewi-
ckelt worden. Die Anzahl staatlich versicherter Geldinstitute sank um die Halfte. Der Staat beteiligte sich mit
125 Mrd. US-Dollar, was die hohen Budgetdefizite wiahrend der Reagan-Ara mit antrieb. Diese Banken mit
regionaler oder meist lokaler Verankerung verfligten lber eine Tradition seit 1831. Sie waren als Genossen-
schaften organisierte Sparkassen, um vor allem Menschen aus der Arbeiterschaft die Finanzierung eines ei-
genen Hauses zu ermoglichen. Besonders dynamisch entwickelten sich deren Geschifte in den beiden Jahr-
zehnten nach dem Zweiten Weltkrieg, als die Greatest Generation mit ihren Baby Boomern in Erfiillung des
American Way of Life auf den Immobilienmarkt driangte und die wirtschaftliche Lage, gepragt durch die Ex-
pansion der Konsumgititerindustrie, aber auch die Finanzierungsbedingungen vergleichsweise stabil waren.

Hier wirkte sich aus, was u.a. McKinnon (1973) financial repression nannte: eine durch Regulierung kiinstlich
niedrig gehaltenes Zinsniveau von US-Staatsanleihen (Zinsobergrenzen), kombiniert mit direkt oder indirekt
administrativ gesteuerten Investitionsprogrammen (Mullin, 2021). Dadurch wurde es den USA maoglich, zwi-
schen 1945 und 1980 den hohen Schuldenstand infolge der GroRen Depression und des Zweiten Weltkrieges
(Schuldenquote 122 Prozent) vergleichsweise gerduschlos zu reduzieren. Banken — und gerade die Sparge-
nossenschaften —konnten Unternehmen und private Haushalte mit giinstigen Krediten versorgen und deren
Tilgungslasten damit erst fir viele auf tragbares MaR begrenzen. Die indirekte Steuerung der gewiinschten
Immobilieninvestitionen erfolgte lber die lokalen Genossenschaften. Rund 50 Prozent des Hypothekenmark-
tes lag bei den Spargenossenschaften, im Jahr 1980 ein Volumen von 480 Mrd. US-Dollar.

Das Unheil nahm seinen Lauf, nachdem der neue Chairman der Federal Reserve, Paul Volcker, am 6. Oktober
1979 der Inflation konsequent den Kampf ansagte. Damit setzte eine Serie von Zinserhéhungen durch die
Notenbank ein, die in den 1980er Jahren zu einer beachtlichen Disinflationierung flihrte. Zusatzlich wirkten
sich bei den lokalen Instituten Deregulierungen unter Prasident Carter (Depository Institutions Deregulation
and Monetary Control Act 1980) und Prasident Reagan (Garn-St. Germain Depository Institutions Act 1982)
aus, die zusatzliche Geschéftsfelder ermdoglichten und die regulatorischen Auflagen reduzierten. Im Ergebnis
war eine Geschaftstatigkeit moglich wie bei den grolen Geschaftsbanken, nur ohne vergleichbare Erfahrung
und entsprechende Aufsicht. Das Ziel dieser MaRnahmen war es, den Genossenschaften ein Herauswachsen
aus ihren bilanziellen Problemen zu erméglichen. Tatsachlich verdoppelten sich von 1982 bis 1985 die Aktiva
der Savings and Loans um Uber 50 Prozent, vor allem durch Geschéfte, fiir die es keine Kompetenz gab (ris-
kante Unternehmensfinanzierungen, Ramsch-Anleihen).

Als infolge der Zinserhéhungen die Disinflation und eine Korrektur der Hauserpreise zusammenkamen, brach
die Fristentransformation der Spargenossenschaften zusammen. Mit dem Zusammenbruch der Home State
Savings Bank Ohio im Mérz 1985 begann diese groRen Bankenkrise mit all ihren Folgen fiir die Staatsverschul-
dung und die Volkswirtschaft. Die Haftungsmasse der US-Einlagensicherung (Federal Deposit Insurance Cor-
poration, FDIC) reichte bei weitem nicht aus. Der Gesetzgeber reagierte 1989 mit dem Financial Institutions
Reform Recovery and Enforcement Act, mit dem Resolution Trust Corporation als Abwicklungseinheit ge-
grindet wurde, die ,faule” Kredite Gibernahm. Nach sieben Jahren ging die Resolution Trust Corporation in
der FDIC auf. Der Staat gewédhrte den Banken einen Kredit in Hohe von 400 Mrd. US-Dollar, von denen 124
Mrd. nicht zurtickgezahlt wurden. Der Steuerzahler wurde bis 1999 mit insgesamt ungefahr 124 Mrd. US-
Dollar belastet.

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 9



M This time is different but still risky

Was sagt uns der historische Vergleich? Fehler werden offensichtlich wiederholt; ein kollektives Lernen der
Institutionen ist keineswegs zu erwarten. Ersichtlich wird auch, dass die Ursachen von hoher Destabilisierung
des Bankensystem eine Mischung aus expansiver Geldpolitik und deren (zu spate) Korrektur, regulatorischer
Fehlsteuerung, aufsichtsrechtlichem Versagen und anreizgesteuertem Managementversagen sind. Das
Scheitern der Credit Suisse steht beispielhaft dafiir. Ein bereits kriselndes Institut vermag es nicht, der psy-
chologischen Druckwelle von nervosen Anlegern in einem international angespannten Umfeld mit unter Zug-
zwang stehenden Zentralbanken zu widerstehen. Die Suchmaschinenanfragen zum Begriff ,Einlagensiche-
rung Deutschland” erreichten in dieser Woche einen Spitzenwert, der nur 2008 noch hoher lag, was die Ner-
vositat verdeutlicht. In diesem Sinne ist die Credit Suisse auch ein Zufallsopfer der transatlantischen Druck-
wellen.

Wahrend allerdings die S&L-Krise keine internationalen Stérungen an den Finanzmarkten ausloste, hat die
Bankenkrise 2023 dazu durchaus das Potenzial. Der Grund liegt einerseits in der engeren Vernetzung der
Finanzmarkte und den damit gegebenen kiirzeren Ubertragungswegen. Andererseits und vor allem aber
wirkt sich derzeit aus, dass die Notenbanken im transatlantischen Raum grundsatzlich alle gefordert sind,
nach einer zwanzigjahrigen Phase niedriger, gar extrem niedriger Zinsen einen restriktiven Kurs einzuschla-
gen. Nach der Riuckfiihrung der unkonventionellen MaBnahmen quantitativer Steuerung fiihren die Zinser-
hohungen der Notenbanken zu einem erheblichen Wertberichtigungsbedarf und kénnen die Liquiditatsver-
sorgung unter Druck setzen. Die bei der Fed abgerufenen Notfallmittel fiir illiquide Banken erreichten in die-
ser Woche mit 153 Mrd. US-Dollar eine Rekordhohe, was auf die Probleme der Banken in einem Umfeld mit
hoheren Leitzinsen eindricklich hinweist. Ob sich die bislang auf einzelne Institute beschrankte Krise sich zu
einer handfesten internationalen Finanzkrise ausweitet, muss abgewartet werden. Entscheidend ist, wer in
der Vergangenheit gut gewirtschaftet hat und seine regulatorischen Anforderungen entsprochen hat. Der
Unterschied zwischen den verschiedenen international bedeutsamen Finanzmarkten beschrankt sich damit
auf die Angemessenheit der Regulierung und auf die Effektivitat der Aufsicht.

3 Was ist zuvor tibersehen worden?

Der Wechsel von der expansiven zur restriktiven Geldpolitik war durchaus abrupt, wenn man die lange Ge-
wohnung an niedrige Zinsen und deren verfestigten Niederschlag in den Bankbilanzen bedenkt. Dabei hat
die Fed friiher den Druck versplirt, den Kurs zu wechseln, wahrend die EZB noch bis in das Jahr 2022 solches
nicht als notwendig erachtete. Tatsachlich war die europaische Notenbank vor ein Dilemma gestellt, denn
die sich mit der konjunkturellen Erholung aus der pandemiebedingten Stillstands-Okonomie zeigenden Lie-
ferkettenprobleme und Versorgungsschwierigkeiten fihrten zu angebotsseitigen Teuerungseffekten, denen
zunachst eine transitorische Bedeutung beigemessen wurde. Die Auflésung dieser Probleme dauerte indes
langer als erwartet und wurden in ihrer Teuerungswirkung seit der Jahresmitte 2021 zusatzlich durch stei-
gende Energiekosten befeuert. Aber es blieb bei einer angebotsseitigen Teuerung, das Risiko fiir eine bin-
nenwirtschaftliche Transmission blieb lange gering; der Inflationsimport erklart gut zwei Drittel der Gesamt-
geldentwertung. Dennoch hatte die EZB spatestens mit der konjunkturellen Erholung nach der Pandemie
frih im Jahr 2021 die unkonventionelle Politik beenden sowie die Strafzinsen aufheben kénnen und miissen.
Solche Neutralitat ware gut begriindet gewesen.

Wer spat beginnt, der muss die Geschwindigkeit erh6hen. Genau das lassen die Zinsschritte der EZB erkennen
und die Kommunikation aus dem Eurosystem weiterhin erwarten. Damit hat das Zinsanderungsrisiko fiir die
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Fristentransformation der europaischen Banken eine neue Qualitdt gewonnen. Allerdings sind die Institute
aufgrund der nach der Finanzkrise unternommenen Aufraumarbeiten, vor allem Gber eine Verkiirzung der
Bilanz und ein effektives Kostenmanagement, vergleichsweise gut geriistet. Ob das hinreichend ist, bleibt
abzuwarten. Es hangt vor allem daran, ob die Anleger Ruhe bewahren und ihre Einlagen halten. Die Tatsache,
dass der Einlagenvertrag ein unvollstandiger Vertrag ist, der dem Anleger nur ein Zinsversprechen per Termin
gibt, die Anlagepolitik der Bank aber nicht spezifiziert, wirkt sich dabei unverandert aus, wenngleich die Re-
Regulierungen unter Basel Il und Solvency Il die Gestaltungsspielrdume der Banken deutlich — insbesondere
bei der Langfristfinanzierung — reduziert haben (Hather et al., 2015).

Dass die Notenbanken in den vergangenen zwei Jahren wenig Acht auf die Anpassungsfahigkeit der Banken
gegeben haben, mag auch der Einschatzung geschuldet sein, dass insbesondere in der Eurozone nach der
Finanzkrise die institutionelle Rahmung der Finanzinstitute wirksam angepasst wurde, wahrend gleichzeitig
die Banken hinreichend ihre Bilanzstruktur sowie die Profitabilitdt verbessert haben. Interessanterweise re-
flektiert der letzte Finanzstabilitatsbericht (Bundesbank, 2022) das Zinsanderungsrisiko fur die Banken nur
nachrangig, der Fokus lag stattdessen auf dem Kredit- und Marktrisiko, das mit Blick auf die befiirchteten
Liquiditatsprobleme bei den Unternehmen und den privaten Haushalten infolge der starken Belastung durch
die Teuerung bei Energie nicht unwahrscheinlich erschien. Traditionell ist die Absorptionsfahigkeit des Fi-
nanzsystems fiir solche Risiken ein zentraler Aspekt der Finanzstabilitat. Daflir hatten sich im vergangenen
Jahr die realwirtschaftlichen Bedingungen in der Tat verschlechtert.

Die Bundesbank betonte Ende November 2022, dass sich die makrookonomische Lage gegenliber dem Jahr
2021 ,grundlegend verschlechtert” hat. Damit war vor allem der Wohlstandsverlust in Deutschland durch die
deutlich angestiegenen Energiepreise gemeint. ,Risiken aus Unternehmenskrediten diirften angesichts der
hohen realwirtschaftlichen Abwdrtsrisiken zunehmen. [...] Kreditrisiken im privaten Haushaltssektor kénnten
in adversen Szenarien steigen. [...] Bislang ist noch keine grundlegende Neubewertung von Kreditrisiken zu
beobachten. Die Risikovorsorge im Bankensektor verbleibt auf niedrigem Niveau”. Zugleich weist die Bundes-
bank darauf hin, dass die Kernkapitalquote der deutschen Finanzinstitute ,deutlich gestiegen” ist (systemre-
levante Hauser 17,1 Prozent, nicht systemrelevante Banken 16,2 Prozent). Die Bedeutung des flexiblen Kapi-
tals der Banken mit Blick auf das Zinsanderungsrisiko wurde nicht thematisiert, das ohne Zweifel in den
Scheinwerfer der makroprudenziellen Aufsicht gehorte, weil es lber Parallelentwicklungen ein Herdenver-
halten der Anleger ausldsen kann.

Insofern mag die gefiihlte Uberraschung der Zentralbanker und Bankenaufseher nicht ganz verwundern, zu-
mal in der Eurozone bisher keine Eruptionen eingetreten sind. Tatsachlich haben aber gerade in den USA die
Ratingagenturen in ihrer Einschatzung der US-Regionalbanken falsch gelegen, wie die zitierten Studienergeb-
nisse deutlich machen. Besonders erstaunlich ist die Krisenzuspitzung in der Schweiz, die allerdings mit zwei
grolRen internationalen Banken aufsichtsrechtlich und krisenpolitisch iberfordert sein musste. Das Desaster
der Credit Suisse, das sich aus Managementversagen und strategischen Fehlentscheidungen erklart, hatte
aus diesen offenkundigen, medial breit transportierten Ereignissen die Aufsicht (FINMA) und die Schweizeri-
sche Nationalbank auf den Plan rufen missen.
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4 Wie ist die Rettungspolitik zu bewerten?

Die Notenbanken haben im Marz 2023 schnell mit direkter Liquiditatsbereitstellung und dem Signal reagiert,
dass es daran auch weiterhin nicht mangeln wird. Das war eine wichtige Information fiir die Marktteilnehmer;
die basale Funktionalitat des Finanzsystems — Zahlungsverkehr und Liquiditatsversorgung, Koordinierung von
Ersparnissen und Investitionen, Transfer, Absicherung und Management von Risiken — musste nicht in Zweifel
gezogen werden. Diese Reaktionen sind durch die Krisen der vergangenen anderthalb Jahrzehnte gut einge-
Gbt.

Die Fed hat — zusammen mit der FDIC und der US-Treasury — sehr schnell mit der Absicherung der Privatein-
lagen reagiert und zwei Tage nach der Bankpleite verkiindet, dass sdmtliche Einlagen bei der SVB geschitzt
werden. Damit wurde ein weiterer Run der Kunden verhindert, aber die Regel, dass Einlagen nur bis zu einer
Hohe von 250.000 US-Dollar abgesichert sind, ausgehebelt und damit Fehlanreize gesetzt. Genauso wurde
bei der Schliefung der in New York ansédssigen Signature Bank verfahren. Auch hier sollen die Kunden ihr
Geld in vollem Umfang wiederbekommen; der US-Einlagensicherungsfonds soll als Verwalter des Geldhauses
fungieren. Diese MaRnahmen wurden damit begriindet, dass es nicht um die Rettung zweier Bankh&user
gegangen sei, sondern darum, das Vertrauen im Markt wiederherzustellen. Zugleich gab die Fed bekannt,
dass bis zum 1. Mai ein genauer Bericht dartber vorliegen soll, wie es zum Zusammenbruch der SVB kommen
konnte.

Wie am 5. Oktober 2008 Bundeskanzlerin Merkel und Finanzminister Steinbriick den deutschen Sparern die
Sicherheit ihrer Anlagen zusagte (,Wir sagen den Sparerinnen und Sparern, dass ihre Einlagen sicher sind.
Auch dafir steht die Bundesregierung ein.”), so machte dies nun Prasident Joe Biden fiir die Sparer in der
Vereinigten Staaten. In beiden Fallen war abzusehen, dass diese Zusage faktisch nicht einzuhalten ist, sie
dient allein der Beruhigung und soll Anleger vor Kurzschlussreaktionen und Herdenverhalten bewahren. Al-
lerdings sollen diesmal nicht die Steuerzahler in die Haftung eintreten, sondern ein Fonds, der sich aus Ein-
zahlungen aller Banken speist. Das ist sicher eine verantwortliche Losung, sie andert aber nichts daran, dass
die Absicherungsgarantie durch die Regierung keine wirkliche Grundlage hat. Gleichwohl ist zu hoffen, dass
diese Zusicherung die Anreize zu einem Herdenverhalten und einem Bank-Run bei weiteren Banken vermin-
dert. Am Ende geht es hier um Psychologie.

Die Rettung der Credit Suisse war sicherlich der kritischste Moment in der jetzigen Krisengeschichte. Denn
ein Zusammenbruch dieser groRen internationalen Bank hatte Schockwellen durch die globale Finanzwelt
verursacht, weil dann das Misstrauen der Anleger sich gegen vielen groRe Hauser unabhangig von der Fak-
tenlagen gewendet hatte. Denn das Zinsdnderungsrisiko betrifft nun mal alle groBen Wahrungsrdume des
transatlantischen Westens. Die Credit Suisse war zum Zeitpunkt der globalen Krise 2007 an der Borse 100
Mrd. Franken wert, am 17. Marz — also vor der Rettungsaktion — lag der Wert bei 7 Mrd. Franken. Verkauft
wurde sie an die UBS fiir 3 Mrd. Franken, der Bérsenwert unterschritt diesen Wert nach dem Rettungswo-
chenende am 20. Marz 2023 — immerhin ein Institut mit 50.000 Beschaftigten und einer Billion Franken Kun-
denvermdgen. Die schweizerische Bundesregierung haftet mit 9 Mrd. Franken flir Wertpapierrisiken bei der
Uberschreitung bestimmter Verlustgrenzen, die nun durch die umstrittene Ubernahme zur UBS libergegan-
gen sind. Die Regierung hebelte fiir die Ubernahme durch die UBS das Wettbewerbsrecht aus; die Aktionare
der Credit Suisse waren ohne Mitspracherecht. Dass bei der Rettung die Nachranganleihen (Pflichtwandel-
anleihen) Verluste von 16 Mrd. Franken zu tragen hatten, fiihrte zu einer erheblichen Verunsicherung dieses
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Marktes und veranlasste die EZB sowie die EU-Bankenaufsicht zu der Feststellung, dass dies in der Eurozone
nicht passieren wiirde und zunachst die Aktionare die Verluste zu tragen hatten.

Es bleibt festzuhalten, dass das aus Aktien und Gewinnriicklagen bestehende Eigenkapital der Bank nicht
hinreichend war, um die Krise zu managen und durchzustehen. Es bleibt auch festzuhalten, dass das Konzept
des Living Will (Resolution Plan) — eine Art Patientenverfligung flir Banken in existenzieller Krise — nicht funk-
tioniert hat. Das gilt fur die Credit Suisse ebenso wie fir die Silicon Valley Bank. In den USA war mit dem
Dodd-Frank-Act genau dieses Instrument eingefiihrt worden: ,,Each plan, commonly known as a living will,
must describe the company’s strategy for rapid and orderly resolution in the event of material financial dis-
tress or failure of the company, as well as include both public and confidential sections. [...] Currently, the
largest, most complex banking organizations are required to file a resolution plan every other year. Other
large domestic and foreign banking organizations are required to file a resolution plan every three years. A
third group of firms are required to submit abbreviated resolution plans every three years” (Federal Reserve
Board, 2021). Es bleibt abzuwarten, ob in den USA weitere Regionalbanken abgewickelt oder konsolidiert
werden, wie es in der Savings and Loan-Krise geschah.

Flr die Schweiz sind die Risiken aus der Credit Suisse nur verlagert, allerdings mit einer anderen volkswirt-
schaftlichen Dimension verbunden, denn die Bilanzsumme der UBS ist mit rund 1,5 Billionen Euro jetzt dop-
pelt so grol® wie das Bruttoinlandsprodukt der Schweiz. Zum Vergleich: In den USA summiert sich die Bilanz-
summe der vier grofRten Banken auf gut ein Drittel des Bruttoinlandsproduktes; in Deutschland erreicht die
addierte Bilanzsumme der gréBten drei Geldhduser — Deutsche Bank, DZ Bank und Commerzbank — mit gut
2,5 Billionen Euro knapp zwei Drittel des BIP. Daraus folgt, dass bei Schieflage der UBS die Schweiz die Bank
gar nicht wird retten kénnen. Deshalb wird kein Weg daran vorbeifiihren, die Bank zu verkleinern oder gar
geordnet zu zerlegen.

Betrachtet man nochmals die Ursachen der Krise der SVB, dann zeigt sich, dass fiir das Zinsanderungsrisiko
zu wenig Eigenkapital vorzuhalten war. Die Bank war ja gerade nicht in risikoreiche Papiere investiert, son-
dern in lang laufende US-Staatsanleihen. Der Wert der Bank-Assets war nicht durch Kreditausfalle bedroht,
worauf die Eigenkapitalunterlegungsvorschriften zielen, sondern durch den Zinsanstieg fir ein risikoloses
Geschaft. Dabei wirkt sich global aus, dass fiir Staatsanleihen — bis auf extreme Ausnahmen — kein Eigenka-
pital zu hinterlegen ist. Insofern besteht hier eine Beglinstigung dieser Anleihen gegeniiber Unternehmens-
anleihen, was zu einer Verzerrung bei den Portfolioentscheidungen fiihrt. Damit wird deutlich, dass die Logik
und die entsprechende Kalibrierung der Eigenkapitalunterlegung nach Risikograd der Papiere zu kurz greifen
kénnen.

5 Was ist noch zu erwarten? Was ist zu tun?

Nimmt man alles zusammen, dann bleibt der Eindruck, dass die Ruhe an den Finanzmarkten triigt. Denn das
Zinsanderungsrisiko ist nicht vom Tisch; die jliingsten Zinserhéhungen der EZB und der Fed machen deutlich,
dass die Inflationsbekdmpfung Prioritat hat, auch wenn die weitere Dynamik der Zinserh6hungen deutlich
abnehmen sollte. Jedenfalls hat die EZB Anlass, etwas entspannter in die Zukunft zu schauen: Die Inflations-
erwartungen sind robust, der Wechselkurs erleichtert das Geschaft, der Inflationsimport hat spirbar abge-
nommen, wie die Erzeugerpreise zeigen. Die Inflationsprognose der EZB zeigt den gewiinschten Pfad: fir
2024 wird eine Konsumentenpreisinflation von 3,4 Prozent und fir 2025 von 2,3 Prozent erwartet. Das gibt
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Raum fir einen moderateren Kurs (Hither, 2023). Es ist nicht auszuschlieRen, dass die Bankenkrise infolge
des Zinsanderungsrisikos die gesamtwirtschaftliche Entwicklung schwacht, indem Finanzierungen noch
schwerer werden. Nach der Finanzkrise 2008 kam es zu einem kurzen deflationdren Schub. Wenn dies auch
aktuell passierte, wiirde es die Geldpolitik entlasten und sollte von ihr bei der Gestaltung der Zinspolitik be-
dacht werden.

Unkalkulierbar ist das Risiko eines Bank-Runs, denn das dafiir kennzeichnende Herdenverhalten setzt kein
bestimmtes Event voraus, sondern eine Neubewertung von Informationen. Die Sorgen der Anleger mogen
sich drastisch verandern und Misstrauen beférdern. Dagegen kann nur eine effektive Regulierung und Auf-
sicht wirken, die nicht krisenkurativ, sondern krisenpraventiv tatig sein soll. Doch leider haben wir es mit
einem Risiko zu tun, dass in der Regulierung eigentlich nicht vorgesehen ist, weil unterstellt wird, dass die
Banken — wie angefiihrt — hinreichend in der Lage sind, die Fristentransformation und die Liquiditatsvorhal-
tung — ein Kerngeschaft der Banken — zu managen. Eine daflir verzerrungsfreie Eigenkapitalunterlegung ist
angesichts der impliziten Beglinstigung der Staatsanleihen nicht gegeben. Man wird sich die Kalibrierung der
Eigenkapitalregulierung nochmals anschauen mussen.

Auf die gegenwartige Situation erhdhten Zinsanderungsrisikos kann man — abgesehen von der nach der glo-
balen Finanzkrise veranderten, aber offenkundig nicht auseichend wirkenden Liquiditatsregulierung — am
besten mit einer héheren Ausstattung der Banken mit unbeschrankt risikoabsorbierendem Eigenkapital rea-
gieren (Wurzel, 2023). Zu Uberlegen ware auch, ob der Vorschlag einer klar definierten Haftungskaskade un-
ter Einbeziehung von Bail-in Anleihen, wie es im Liikanen-Report angelegt war, hilfreich sein kénnte (, Pos-
sible amendments to the use of bail-in instruments as a resolution tool“) (Europdische Kommission, 2012).
Das wiirde die Reaktionsfahigkeit in einer Krise in den Banken erhéhen. Das Abweichen von der Ublichen
Haftungsrangfolge wie im Fall der Credit Suisse — erst Aktionare, dann Glaubiger — ist jedenfalls sehr proble-
matisch. Die klare Zusage der EZB, dass das im Euroraum nicht der Fall sein wird, muss auch befolgt werden.

Das Problem des Too-big-to-fail gehort nach den Erfahrungen vor allem mit der Credit Suisse noch starker
adressiert. Es ist hochst problematisch, dass der living will nicht ausreichend gegriffen hat und der schweize-
rische Staat als Garantiegeber erneut Steuerzahlergelder ins Feuer stellen muss, obwohl die Rechtslage ei-
gentlich eine Aufspaltung der Bank verlangt hatte, die aber nicht erfolgt ist. Nach der UBS-Rettung von 2008
sollte dies in der Schweiz eigentlich nie mehr vorkommen. Das Management der Credit Suisse sollte in Haf-
tung fiur die entstandenen Schaden genommen werden, andernfalls droht eine fatale Signalwirkung fiir Bank-
manager rund um die Welt: Wenn der Bailout eingeplant werden kann, wird die Risikoneigung gréRer sein
als angebracht.

Die Credit Suisse war ein in den letzten Jahren krisengeplagtes Institut, das durch seine negativen Schlagzei-
len um Skandale und Geschaftsverluste in der jetzigen Krise in den Strudel psychologischem Herdenverhal-
tens geraten ist — eigentlich ein Zufallsopfer. Dennoch muss Bankern klar sein, dass Risiken grundsatzlich
klein zu halten sind, erst recht in einem nervdsen internationalen Umfeld. Das scheint bei Investmentbankern
nicht zu funktionieren. Werden Vorschriften zu Sicherheitsmechanismen nicht eingehalten, wie es bei der
Credit Suisse bereits klar war, muss unverziglich mit regulatorischen Durchgriffen begonnen werden, wie
einer Aufspaltung des Konzerns. Die Schweizer Rechtslage hatte das zugelassen. Konsequenzen muss zwin-
gend auch das Management spiiren.
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Das grofSte Risiko fiir die Schweiz bleibt der UBS-Klumpen mit den eingekauften Credit Suisse Risiken. Es sollte
im ureigenen Interesse der Bank sein, die Bilanz zu verkiirzen oder Geschafte in eigene Einheiten zu tiberfiih-
ren. Vermutlich wird es einen deutlichen Abbau von Arbeitsplatzen geben, denn allein in der Schweiz diirften
bis zu 12.000 Stellen gestrichen werden, weltweit eher 25.000. So hat die UBS angekiindigt beim Investment-
banking der Credit Suisse erheblich Einschnitte vornehmen zu wollen. Bis 2027 will man Kostensenkungen
von 8 Mrd. Franken realisieren. Immerhin hat die UBS fiir den Kaufpreis liber Aktientausch 40 Mrd. Franken
Eigenkapital erhalten, zusatzlich eine Absicherung von 25 Mrd. Franken (9 Mrd. Franken staatliche Garantien
plus 16 Mrd. Franken durch Wertloserklarung der Nachranganleihen), die dem Eigenkapital zugeschlagen
wird. Dazu kommen Liquiditatshilfen von 200 Mrd. Franken der Schweizerische. Finanzaufsicht und Noten-
bank der Schweiz sind trotzdem aufgefordert, den Prozess der Restrukturierung der UBS immer wieder ein-
zufordern. Die erreichte Marktposition spricht dafiir (Marktanteil bei Immobilienkrediten 26 Prozent, bei den
Kundeneinlagen 29 Prozent, dominierender Anbieter fir Firmenkunden).

Wichtig ist zudem flr Deutschland und die EU, dass die fiir die Finanzmarktstabilitdt und die Bankenstabili-
sierung zustdandigen deutschen Behdrden — Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Bundesbank
und Finanzministerium — schon jetzt ihre Kompetenzen biindeln. Zudem sollten sie in engem Austausch mit
den zustandigen Behorden auf der europaischen Ebene — Europdische Zentralbank, Europaische Kommission,
European Banking Authority, Single Resolution Board und European Stability Mechanism — sein, falls doch
Ansteckungseffekte in den europaischen Bankenmarkt hinein existieren, wie damals im Fall der Insolvenz von
Lehman Brothers als die Ansteckung von den USA (ber Irland auf den deutschen Bankenmarkt traf. Vor allem
sollten die Institutionen darauf vorbereitet sein, eine Bankenstabilisierung Gber ein Wochenende hin durch-
fihren zu kdnnen, um weitere Teile des Finanzmarkts und der Realwirtschaft von den negativen Effekten
einer Bankenschieflage abschirmen zu kénnen.
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Abstract

The current crisis of some American and European banks inevitably triggers fears that an international bank-
ing crisis could lead to a new financial crisis. But things in 2023 are very different from those in 2007. Unlike
15 years ago, it is not the credit risk resulting from the bubble burst that is affecting the banks, but the interest
rate risk, which, as a result of a previously too long phase of expansive monetary policy, has been underesti-
mated due to the inflation component of the nominal interest rate. The rapid intervention of the central
banks in the USA and Switzerland initially contributed to the stability of the international financial markets
and has so far not led to a withdrawal of funds from the system, but only to shifts within the system. Never-
theless, the situation is fragile. Although there is little risk of contagion for banks in the eurozone, because
the US banks affected were regional and sector-specific cases with lax regulation and Credit Suisse was al-
ready struggling, a crisis can quickly spread wider. The extremely long balance sheet of some banks can de-
generate into a risk in the event of a loss of confidence until the system erodes.

Policymakers face difficult tasks, especially since the risk of a bank run remains incalculable. Regulation and
supervision must have a crisis-preventive rather than a crisis-curing effect at the first symptoms. Equity cap-
ital regulation must be recalibrated. It should also be considered whether a clearly defined liability cascade
including bail-in bonds could be helpful. This would increase the banks' ability to react in the event of a crisis.

The problem of too-big-to-fail needs to be addressed more strongly after the experience with Credit Suisse.
It is problematic that the Resolution Plan for orderly restructuring has not taken sufficient effect and that the
Swiss state, as guarantor, must once again put taxpayers' money on the line, although the legal situation
would actually have required the bank to be split up. The management of Credit Suisse should be held liable
for the damages incurred, otherwise there is a risk of a fatal signal effect for bank managers around the
world.

It is also important for Germany that the national authorities responsible for financial market stability and
bank stabilisation already pool their competences. In addition, they should be in close contact with the com-
petent authorities at the European level in case there are contagion effects in the European banking market.
Above all, the institutions should be prepared to carry out a bank stabilisation over a weekend in order to be
able to shield further parts of the financial market and the real economy from the negative effects of a bank
failure.
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M This time is different but still risky
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