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SVB, CS und Co: Finanzkrise 2.0 

oder Sturm im Wasserglas? 

Manchmal passiert an Kapitalmärkten monatelang so gut 

wie nichts, und dann passiert in wenigen Tagen das, was 

sonst in Monaten passiert. Genau dieser Sachverhalt gilt 

für die letzten sieben Tage. Nach einer Phase relativer 

Ruhe ging es Schlag auf Schlag: Quasi über Nacht erlitt 

die Silicon Valley Bank (SVB) Schiffbruch und versetzte 

die ganze Branche für kurze Zeit in Schockstarre. Weil 

aber ein Unglück selten alleine kommt, gerieten auch 

noch andere US-Banken innerhalb kürzester Zeit in 

schwierige Fahrwasser, bevor auch in Europa die Stim-

mung kippte und insbesondere die Credit Suisse in eine 

schon fast existenzgefährdende Situation brachte.  

Doch was genau war passiert? Im Falle der SVB lässt 

sich das Problem recht gut rekonstruieren. Im Grunde 

war die SVB eine kerngesunde Bank, die einen bei Lichte 

betrachtet ganz unglaublichen handwerklichen Fehler be-

gangen hat. Dieser Fehler bestand darin, die Kundengel-

der nicht liquiditätskongruent angelegt zu haben. Als nun 

in den letzten Wochen viele Kunden (oftmals Startups 

mit einer hohen Cash-Burn-Rate, die untereinander gut 

vernetzt sind und sich zuletzt auch gegenseitig ermuntert 

haben, Geld bei der SVB abzuziehen) auf ihre Einlagen 

zurückgegriffen haben, mussten Wertpapiere mit deutli-

chen Verlusten verkauft werden. Diese realisierten Ver-

luste haben letztlich der Bank das Genick gebrochen – 

dabei lernt jeder Bank-Azubi in der zweiten Woche sei-

ner Ausbildung, dass genau dieser Sachverhalt – nämlich 

eine überzogene Fristentransformation – für eine Bank 

tödlich enden kann und daher in jedem Fall immer zu ver-

meiden ist. Ob eine unzureichende US-Regulatorik hier 

diesen handwerklichen Fehler ermöglicht oder begünstig 

hat, wird sicher in den kommenden Monaten geklärt wer-

den. Fakt ist aber auf jeden Fall, dass unter Trump ge-

wisse Bereiche der Bankenregulatorik gelockert wurden, 

und dass es in den USA offensichtlich keine flächende-

ckenden Stresstests für das Szenario schnell steigender 

Zinsen gab, so wie das in Europa üblich ist. Nun sind wir 

bei Warburg sicher nicht dafür bekannt, regelmäßig Lob-

preisungen auf die Bankenregulatorik zu singen, jedoch 

zeigt sich am Beispiel der SVB, dass zu wenig Banken-

regulierung auch keine Lösung ist. Die dann in den USA 

schnell aufeinander folgenden weiteren Problemfälle 

(First Republic, Signature Bank) waren ähnlich gelagert 

und hätten durchaus das Potenzial gehabt, in den kom-

menden Tagen und Wochen einen allgemeinen Bank Run 

auszulösen. Aber auch wenn die US-Bankenregulatorik 

in diesem Kontext offensichtlich keinen guten Eindruck 

hinterlassen hat, muss doch auch festgehalten werden, 

dass die US-Notenbank extrem gut reagiert hat.   

Notenbanken als Retter in letzter Minute 

So hat die Fed mit einem neuen sog. Bank Term Funding 

Program den Rahmen dafür gesetzt, dass sich Banken in 

dieser Situation gut refinanzieren können und Kunden 

nicht um die Sicherheit der Einlagen fürchten müssen. 

Auch die Bank of England hat mit dem über das letzte 

Wochenende eingefädelten Verkauf der UK-Tochter der 

SVB an die HSBC Schlimmeres verhindert. So gesehen 

hätte etwas Ruhe an den Märkten einkehren können, 

wenn nicht ausgerechnet auch noch die einst so ehrwür-

dige Credit Suisse ebenfalls in einen Abwärtsstrudel ge-

raten wäre. Dabei haben die Turbulenzen um die Credit 

Suisse inhaltlich wenig mit den Problemen einiger US-

Banken gemein. Die Credit Suisse befindet sich schon 

seit längerer Zeit in einem Abwärtstrend – die Gründe 

dafür sind aber hausgemacht und haben auf den ersten 
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Blick keine systemische Komponente. Trotzdem hätte 

ein Zusammenbruch der Credit Suisse eine erhebliche 

Auswirkung auf das globale Bankensystem, weshalb sich 

die Schweizer Notenbank bereiterklärt hat, 50 Mrd. 

Schweizer Franken als Liquiditätshilfe bereitzuhalten. 

Dass diese Maßnahme der Schweizer Notenbank nicht 

übertrieben ist, zeigt übrigens ein Blick auf die Kredit-

ausfallversicherung (Credit Default Swap, CDS) der Cre-

dit Suisse: Das zeitweilige Niveau von mehr als 1000 Ba-

sispunkten für die Kreditausfallversicherung erinnert an 

die schlimmsten Zeiten der letzten Finanzkrise, wo Ban-

ken, die die magische Grenze von 1000 Basispunkten 

einmal überschritten hatten, dem Sog in die Tiefe oft 

nicht mehr entrinnen konnten. Wer über ein schlichtes 

Gemüt verfügt, könnte an dieser Stelle trotzdem zum 

Schluss kommen, dass die akuten Probleme zunächst ein-

mal gelöst sind. Denn in den USA ist die Gefahr eines 

Bank Runs durch das beherzte Eingreifen der Fed zu-

nächst vom Tisch, und auch der Credit Suisse droht kein 

existenzbedrohender Liquiditätsengpass mehr, nachdem 

die Notenbank der Schweiz eine Art Liquiditäts-Blanko-

scheck ausgestellt hat. Zudem ist davon auszugehen, dass 

die Fed den Zinserhöhungskurs leicht anpassen und auch 

Regularien hinsichtlich des sog. „quantitative tightening“ 

lockern wird, um Banken ausreichend Luft zum Atmen 

zu verschaffen. Auch die EZB hat in ihrer Sitzung (auf 

der trotz der Marktturbulenzen etwas überraschend eine 

weitere 50-Basispunkte-Leitzinsanhebung beschlossen 

wurde) darauf verwiesen, dass man selbstredend über alle 

geldpolitischen Instrumente verfüge, um das Finanzsys-

tem des Euroraums wenn notwendig mit Liquiditätshil-

fen zu unterstützen. In gewisser Weise erinnerte die 

Kommentierung der EZB sogar ein wenig an die „whate-

ver-it-takes“-Rede von Mario Draghi aus dem Jahr 2012, 

mit der die Märkte nachhaltig beruhigt werden konnten. 

Gefahr noch nicht gebannt 

Ist dementsprechend alles wieder gut? Haben wir also in 

den letzten sieben Tagen nur einen Sturm im Wasserglas 

erlebt, so wie das immer wieder an Kapitalmärkten vor-

kommt? Ein wenig sieht es so aus. Allerdings gibt es ein 

grundlegendes Problem, das nicht übersehen werden 

kann. Das Problem besteht darin, dass in den letzten Jahr-

zehnten nie in so kurzer Zeit die Zinsen und Renditen so 

stark angestiegen sind wie aktuell. Das gilt (wie in der 

folgenden Abbildung exemplarisch für die USA darge-

stellt) für kurze Laufzeiten, aber ebenso für lange Lauf-

zeiten. Wir erleben also in gewisser Weise ein volkswirt-

schaftliches Experiment am offenen Herzen, ohne über 

ernsthafte praktische Erfahrungen mit massiv steigenden 

Zinsen zu verfügen. Wenn man dann bedenkt, dass allein 

US-Banken angeblich einen Abschreibungsbedarf von 

600 Mrd. US$ haben, weil die Kurse von Anleihen auf-

grund steigender Zinsen so stark gefallen sind, hat das zu 

einem gewissen Grad Potenzial für eine Krise. 

 

Noch toxischer scheint die Lage zu werden, wenn man 

sich den Verlauf der Kreditkartenzinsen und des Kredit-

karten-Kreditvolumens in den USA anschaut: Beide Zeit-

reihen sind auf extrem hohe Werte gestiegen und lassen 

vermuten, dass hier gewaltige Ausfälle drohen.  

 

Auf der anderen Seite entwickelt sich in den USA die Be-

schäftigung und die Lohnsumme prächtig, und von stark 

steigenden Ausfallraten sind wir meilenweit entfernt. Ja, 

in den letzten Quartalen sind tatsächlich die Ausfallraten 

in den USA ein wenig gestiegen, jedoch liegt das aktuelle 

Niveau in etwa auf dem Durchschnitt der Jahre 2012 bis 

2020. Für Panik gibt es daher keinen Grund. Wachsam-

keit erscheint trotzdem angebracht, auch wenn die aktu-

ellen Turbulenzen vermutlich nicht der Anfang einer 

neuen Finanzkrise sind – ein komplett harmloser Sturm 

im Wasserglas sieht allerdings auch anders aus.
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Anstieg der Rendite gegenüber dem 
Tiefstand der jeweils vorherigen drei Jahre 

bei US-Treasuries (2 Jahre Restlaufzeit)
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