Rudolf Hickel Bremen, den 20.03.2023

Silicon Valley Bank und Credit Suisse — Vorboten des nachsten Mega-Crashs?
Explosive Finanzmarkte - Tanz auf dem Vulkan

Nach dem durch die Lehman Brothers-Pleite ausgelosten Beinahe-Absturz der
weltweiten Finanzmarkte hatte sich erst einmal die Zuversicht etabliert, so et-
was werde sich nicht wiederholen. SchlieRlich sind nicht nur in den Metropolen
des Finanzmarktkapitalismus trotz vieler Widerstande Mindeststandards fir
das Bankensystem etabliert worden. Insgesamt steht die weltweite Umsetzung
des Basel llI-Regelsystems fir den Willen, die Risiken der Banken durch eine
ausreichende Eigenkapitalausstattung, eine wirksame Schuldenbremse, dem
Verbot toxischer Finanzmarktprodukte sowie harter Kontrollen durch die Auf-
sichtsbehorden zu stabilisieren. Einige Jahre ist es auch zusammen mit der Fi-
nanzaufsicht gelungen, die Finanzmarkte vor der Selbstzerstorung zu schitzen.
Es gab zwar hin und wieder Stormeldungen fiir einzelne Banken, die jedoch er-
folgreich bearbeitet werden konnten. Der grof3e Finanzmarkttsunami blieb aus.

Die neuen Schreckensmeldungen aus der Bankenwelt:

Permanentes Misstrauen, Missmanagement, verwdsserte Regulierungen
Umso Uberraschender waren die zwei Schreckensmeldungen in den Iden dieses
Marzes. Beim Storfall aus den USA steht die vor allem fir die Finanzierung von
Startups wichtige Silicon Valley Bank (SVB) im Zentrum. Wenige Tage spater
folgte die Uberraschende Nachricht von der drohenden Zahlungsunfahigkeit
des alten Bankenmonsters Credit Suisse. Der urplotzliche Run auf die Einlagen,
der mit einem taglichen Abzug bis zu 11 Mrd. Schweizer Franken einsetzte,
|6ste einen dramatischen Kurssturz der Aktie aus. Schnell breitete sich die Ver-
trauenskrise wegen der weltweiten Geschafte auf die Aktienkurse von weiteren
GroBbanken auch in Deutschland aus. Die Reaktionen der betroffenen Noten-
banken, der Aufsichtsbehdrden und der Politik lassen den Ernst der Lage erken-
nen: Zwar wird grundsatzlich erklart, es drohe keine Wiederholung des Fla-
chenbrandes von 2008/2009. Joe Biden stellte mit seiner Finanzministerin Ja-
net Yellen zweckoptimistisch fest: ,,Das Bankensystem bleibt sicher!“ Damit der
mogliche Zusammenbruch friihzeitig verhindert wird, werden milliarden-
schwere Rettungsprogramme aufgelegt. Die US-Notenbank schuf schnell das
neue Instrument ,, Bank Term Funding Program (BTFP)“, mit dem Finanzmittel
fir die oftmals nicht abgesicherten Einleger auch der SVB mobilisiert werden.
Um den weltweit relevanten Finanzplatz Schweiz zu retten, wird die Zwangsehe



mit dem ehemaligen Erzfeind UBS erzwungen. 9 Mrd. Schweizer Franken wer-
den zum Ausgleich fiir mogliche Verluste aus den bisherigen Geschaftsberei-
chen hinzugegeben. Zusatzlich stellt die Schweizerische Notenbank 100 Mrd.
Franken als Liquiditatshilfe der neuen Mega-Bank zur Verflgung.

Die von der Insolvenz bedrohte SVB in Kalifornien und Credit Suisse am Finanz-
platz Zurich sind nur auf den ersten Blick kaum vergleichbar. Es gibt jedoch
auch Gemeinsamkeiten. Die kalifornische SVB ist eine fir die innovative Wirt-
schaft wichtige Regionalbank, die allerdings wegen ihrer geringeren Bilanz-
summe gegenliber den Megabanken nicht der kompletten Regulierung unter-
liegt. Im Unterschied zur traditionellen Credit Suisse finanziert sie vorrangig die
aus dem Boden spriefenden Startups. Aber auch die Einleger, die jetzt um ihr
Geld bangen, sind vorwiegend die Angestellten aus dem Tech-Sektor. Der Ein-
fluss der geldgebenden Tech-Investoren auf die Bankenwahl der Startups ist
neu. Sie geben das Wagniskapital unter der Bedingung der ausschliel3lichen
Nutzung der SVB. Dafir steht etwa der Peter Thiel ,,Founders Fund®. Heute ist
klar, gegen die Abhangigkeit von der Liquiditat einer Bank hatte die Finan-
zierung auf mehrere Institute aufgeteilt werden sollen. SchlieBlich reichten
erste Gerlchte Uber Zahlungsprobleme, um Einlagen abzuziehen und damit
auch die Finanzierung der Startups zu gefahrden. Erstmals in dieser Deutlichkeit
verscharft aber auch die US-Notenbank die Lage der SVB. In Folge der mehrfach
angehobenen Leitzinsen mussten zur Geldbesorgung die alten Staatsanleihen
mit den Niedrigrenditen unter Wert verkauft werden. SchlieRlich haben
schwere Rickschritte bei der Bankenregulierung Wirkung gezeigt. So ist die ur-
spriinglich strenge Absicherung der Zahlungsfahigkeit gegenliber riskanten
Bankgeschaften unter dem Druck der Bankenlobby fir kleinere Institute ver-
wassert worden. Deshalb sind bei der SVB nur vier Prozent der Einlagen gesi-
chert. Fir den Rest muss jetzt die Notenbank einspringen.

Mit der Krise der zuvor noch machtstrotzenden Credit Suisse offenbart sich die
Ubermachtige Gewalt des Vertrauens, oder besser Misstrauens gegenliber den
Finanzmarkten. Selbst bei guter Substanz kann tiefes Misstrauen gegentber
den Bankrisiken Gber Nacht in einen Run auf die Einlagen umschlagen. Nach-
dem seit Jahren die Reputation dieser systemrelevanten GroRbank gesunken
war, reichte die Ansage durch den Aufsichtsratsvorsitzenden als Vertreter des
groten Aktionars ,Saudi National Bank“, kein Kapital nachzuschieBen aus zum
Sturm auf die Konten. Vergleichbar mit der Regionalbank in Kalifornien hat sich
auch hier die Zinswende der Geldpolitik krisentreibend ausgewirkt. Der Verkauf
von alten Staatsanleihen wurde wegen deren Marktverluste infolge kiinftig



niedriger Zinsen zum Verlustgeschaft.

Andauernd brodelndes Magma im Finanzmarktvulkan

Die SVB in Kalifornien und die Credit Suisse offenbaren eine verallgemeinerbare
Fehlentwicklung der Finanzmarkte. Grundsatzlich zeigt sich, dass das Denken in
sich ablosenden Perioden von Finanzmarktkrisen — nach 2008/2009 droht jetzt
die Finanzmarktkrise 2.0 — die zerstorerische Dynamik der Finanzmarkte nicht
mehr komplett erfasst. Die treibende Krise ist nicht die Ausnahme, sondern
vergleichbar mit einem Vulkan, dessen andauernd brodelndes Magma kaum
vorsehbar in Eruptionen entladt. Die latente Krise ist der Dauerzustand der Fi-
nanzmarkte. Sie begriindet das teils auch irrationale Misstrauen in die Mecha-
nismen des Bankensystems. Da reicht, wie die Credit Suisse lehrt, selbst eine
falsche, ja, wieder zuriickgenommene Aussage durch den Vorsitzenden des
Aufsichtsrates mit dem groRten Anteil an den Aktien, um einen in die Insolvenz
treibenden Bankenrun auszulésen.

Auch Geldpolitik in der Pflicht

Die jliingsten Krisenfalle sind neben der geldpolitischen Zinswende ohne die De-
montage eines strikten Regelsystems durch die Bankenlobby nicht zu verste-
hen. Die beiden Bankenkrisen mit dem Potenzial eines Systemabsturzes lehren:
Ausreichende Liquiditatsvorsorge, eine scharfe Schuldenbremse fir Banken, die
Rickkehr zum Kerngeschaft der Banken, die Aufhebung von Ausnahmen gegen-
Uber den Mindestanforderungen sowie das Verbot von Bankengeschaften
durch ,Schattenbanken”, die ohne Regulierung mitmischen. Aber auch die
Geldpolitik muss mit ihrer Zinswende diese Kollateralschaden im Bankensystem
bericksichtigen.



