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„Krise kann ein produktiver Zustand sein. 
Man muss ihr nur den Beigeschmack der 
Katastrophe nehmen.“  (Max Frisch)

Eine bemerkenswerte Anzahl von insbeson-
dere US-amerikanischen und europäischen 
Banken hat durch die geplatzte Subprime-
Blase in den Vereinigten Staaten Verluste in 
Milliardenhöhe erlitten. Manche Autoren 
sprechen angesichts geschätz ter Wertbe-
richtigungen in Höhe von bis zu 950 Milli-
arden US-Dollar bereits von der schwerwie-
gendsten Bankenkrise seit 1929 (seinerzeit 
mit dem Aus für immerhin 9 000 US- 
Banken). Im Rahmen der Ausweitung der 
Finanzmarkt- zu einer Liquiditäts- und Ver-
trauenskrise ist sogar zu beobachten, dass 
krisenhafte Erscheinungen von einzelnen 
Instituten auf Systemebene übersprungen 
und einzelne Märkte in ihrer Funk tions-
fähigkeit behindert werden. Ja selbst totge-
glaubte Phänomene wie Banken-Runs und 
Schlangen vor Bankschaltern (wie in Eng-
land) konnte man ungläubig bestaunen.

Ein singuläres Ereignis?

Handelt es sich bei der aktuellen Sub-
prime-Bankenkrise denn wirklich um ein 
singuläres Ereignis, um eine Krise sui gene-
ris? Man sollte in diesem Zusammenhang 
nicht vergessen, dass bereits seit 1980   
etwa 120 Länder weltweit zum Teil sehr 
 schwerwiegende Bankenkrisen durchzu-
stehen hatten. Krisenhafte Erscheinungen 
in Bankensystemen, die nicht selten ganze 
Volkswirtschaften in die Schieflage ziehen 
und so auf die Realwirtschaft übergreifen, 
sind damit schon seit geraumer Zeit zu 
einem globalen Phänomen avanciert. Die 

international wachsende Besorgnis im Hin-
blick auf die Wahrung stabiler Finanz-
märkte erscheint insoweit ebenso an-
gebracht wie das sprunghaft gestiegene 
Interesse an drängenden Fragen der 
 Weiterentwicklung und Stärkung der Fi-
nanzmarkt- beziehungsweise insbesondere 
Bankenregulierung.

Die 1989 ausgelöste Bankenkrise in Japan 
hat etwa zu Wertberichtigungen in Höhe 
von 16 000 Milliarden US-Dollar (bezie-
hungsweise 24 Prozent des BIP) geführt. 
Ein anderes prägnantes Beispiel liefert die 
US-Kreditwirtschaft in den Jahren 1979 bis 
1991. Alleine die Bereinigung der Krise der 
Bausparkassen (Savings & Loans) hat den 
US-Steuerzahler 490 Milliarden US-Dollar 
gekostet (rund 4 500 US-Dollar für jeden 

US-Privathaushalt). In 2002 war auch in 
Deutschland die Rede davon, dass „es 
brennt“, eine Studie von Merrill Lynch 
sprach von einem „japanischen Fieber“, das 
unter deutschen Banken grassiert. Gemeint 
war damit aber allenfalls eine Struktur-, 
keine Systemkrise.

In dem vielstimmigen Diskurs auch zur 
 aktuellen Subprime-Malaise gehen die 
 Krisenbegrifflichkeiten ebenso durcheinan-
der wie die aus den Beobachtungen ableit-
baren Folgen. Leichtfertige Generalisie-
rungen können dabei aber schwerwiegende 
Konsequenzen haben – bis hin zur Self 
 Fulfilling Prophecy. Statt in dieses allge-
meine „Krisengerede“ einzustimmen, soll 
hier daher der Frage nachgegangen wer-
den, ob sich auch die aktuelle Bankenkrise 
auf ein allgemeines Grundmuster zurück-
führen lässt, wie es aus der detaillierten 
Analyse von Bankenkrisen in insgesamt 21 
Ländern während der letzten beiden Deka-
den des 20. Jahrhunderts herausgefiltert 
wurde.1)

Allgemeine Anatomie und Genesis  
von Bankenkrisen

Die Ableitung und Bestätigung typischer 
Grundmuster bietet dann eine fundierte 
Basis, um aus der Krise Lehren zu ziehen – 
vor allem für die Bankenaufsicht. Darin, 
Gemeinsamkeiten zu entdecken und 
Schlüsse zu ziehen, liegt der besondere 
Reiz einer Beschäftigung mit Bankenkrisen, 
die insoweit durchaus als Chance und nicht 
bloß als destruktiver Endpunkt einer fehl-
geleiteten Entwicklung begriffen werden 
sollten.
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Vor zehn Jahren hat der Autor an dieser 
Stelle seine grundsätzlichen wissenschaft-
lichen Überlegungen zu Bankenkrisen am 
Beispiel Japan skizziert (Kreditwesen 
7-1998). Mittlerweile seit Jahren als Ban-
ker tätig, kann er sich bei der Genesis, der 
Ursachenforschung und den Vorschlägen 
zur Bewältigung der aktuellen, von den 
Subprime-Turbulenzen ausgelösten, Ban-
kenkrise voll auf die damals herausgear-
beiteten Grundmuster stützen und vermag 
sie mit aktuellen Beispielen zu belegen. 
Seine acht Ansätze für Reformen setzen 
zum einen daran an, Krisenfälle möglichst 
früh zu erkennen und versuchen zum 
 anderen die Wahrscheinlichkeit für deren 
Eintreten zu reduzieren. (Red.)
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Bankenkrisen sind in ihrem Ausgang un-
sichere Prozesse von begrenzter Dauer und 
Beeinflussbarkeit, die ganze Bankensys-
teme beziehungsweise eine mehr oder 
minder große Zahl von Elementen dieser 
Systeme, das heißt einzelne oder mehrere 
Institute oder Institutsgruppen, in ihrer 
Stabilität beeinträchtigen und in ihrer 
Exis tenz nachhaltig bedrohen. Für die 
 nähere Untersuchung von Bankenkrisen 
bietet es sich an, diese in einzelne mög-
lichst klar abgrenzbare und trennscharfe 
Einzelelemente aufzuspalten. Als wesent-
liche „Bausteine“ von Bankenkrisen sollen 
hier ihre (vielfach untereinander verfloch-
tenen) Ursachen, Auslöser, Symptome und 
Wirkungen sowie Maßnahmen im Hinblick 
auf ihre Bewältigung (Krisenmanagement) 
gelten. Erst diese Zerlegung des Betrach-
tungsgegenstandes lässt eine differenzierte 
Untersuchung von Bankenkrisen in all ih-
ren Facetten zu. Kontroverse Diskussionen 
zum Beispiel darüber, ob nun eher Miss-
management, Aufsichtsversagen, das Plat-
zen einer Immobilienpreisblase oder die 
gesunkene Qualität des Kreditportefeuilles 
für eine bestimmte Krise primär verant-
wortlich zu machen sind, lösen sich auf 
und können versachlicht werden, wenn 
man streng zwischen Ursachen, Auslösern 
und Symptomen unterscheidet.

Im Gegensatz zu den durchaus unter-
schiedlichen Krisenursachen und -auslö-
sern verbindet die meisten Bankenkrisen 
ein typisches Grundmuster beziehungs-
weise eine gemeinsame Genesis, die des-
halb vorgeschaltet besprochen werden soll. 
Ausgangspunkt und Impulsgeber für das 
gehäufte Auftreten von Bankenkrisen nach 
einer im historischen Kontext ungewöhn-
lich langen Phase der Stabilität und  
Krisenresistenz (etwa 50 Jahre) sind tief 
greifende Veränderungen auf den Finanz-
märkten, die zunächst Ende der siebziger 
Jahre in Erscheinung traten und in den 
darauffolgenden Perioden merklich an 
 Bedeutung gewannen.

Der durch das Zusammenwirken bestimm-
ter Trendentwicklungen (Abbildung 1)  
ausgelöste Verlust zahlreicher Kunden an 
ausländische Wettbewerber, Near- bezie-
hungsweise Non-Banks und die Kapital-
märkte hat – in Verbindung mit einem 
selbstbewussteren Auftreten der verbliebe-
nen, allerdings zunehmend weniger insti-
tutsloyalen Kunden – für die betroffenen 
Banken nach teilweiser Einbuße ihrer kom-
parativen Vorteile als Kreditgeber und Ka-

pitalsammelstelle sowohl zu veränderten 
Anlage- als auch Refinanzierungsmöglich-
keiten geführt. Diese Veränderungen auf 
beiden Bilanzseiten (Preis- und Mengen-
effekte, hinzu kommen Qualitätseffekte 
durch den Verlust von ersten Adressen im 
Rahmen einer tendenziellen Negativaus-
lese) haben sich vor allem in bedrohten 
Marktanteilen und Margen, das heißt letzt-
lich in eingeschränkten Wachstums- und 

Gewinnchancen sowie Überkapazitäten 
niedergeschlagen.

Verdichtet man diese dauerhaften, nicht 
etwa nur konjunkturellen Veränderungen 
im Markt-/Wettbewerbsumfeld des Kredit-
gewerbes, kommt man im Ergebnis zu  
einer Entwicklung, die von tief greifendem  
Strukturwandel geprägt ist. Damit ist  
nicht laufender Strukturwandel als perma - 

Abbildung 1: Genesis von Bankenkrisen in den achtziger und neunziger Jahren



Quelle: Bonn, J., Bankenkrisen und Bankenregulierung, Wiesbaden 1998, S. 299
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nente  Begleiterscheinung wirtschaftlichen 
Wachstums gemeint, sondern ein an Inten-
sität ständig zunehmender Strukturwan-
del, der zu einer radikalen Veränderung des 
Bankenumfeldes geführt hat, das mit dem 
zu Beginn dieser Phase nur noch wenig 
gemein hat. Aus Sicht der Banken folgt aus 
diesem Strukturbruch vor allem intensi-
vierter Wettbewerb auf zuvor regulativ 
 geschützten Märkten (Konkurrenz um die 
Aufteilung früherer Regulierungsrenten) 
sowie das Aufkommen neuer beziehungs-
weise die Verstärkung bekannter Risiken.

Konsequenz dieser Umbruchsituation ist 
ein Zwang zur Anpassung an die neuen 
Verhältnisse, um den Niedergang der Bran-
che insgesamt zu vermeiden sowie Markt-
anteile und Margen auf der Grundlage 
 gewandelter Strategien – bei Verlassen oder 
Vernachlässigung der etablierten Geschäfts-
modelle – zu stabilisieren. Kollektive Fehl-
einschätzungen (Herdenverhalten, Suche 
nach Wachstumsventilen) und andere Prob-
leme bei der Adaption an die veränderten 
Gegebenheiten wurden dabei zum Ur-
sprung für das Entstehen – zunächst noch 
latenter – Krisen. Verfehlte Reak tio nen 
 beziehungsweise Anpassungsstrategien in 
Verbindung mit allgemeinen Management-
fehlern, die im Prinzip unabhängig von die-
sen Umfeldentwicklungen – in solchen 
Umstellungsphasen allerdings verstärkt – 
auftreten, stellen dement sprechend die 
zentralen Ursachen für das Auftreten von 
Bankenkrisen dar. Hinzu kommen Ursa-
chenverstärker, vor allem Fehl verhalten auf 
Seiten der Bankenaufsicht.

Erst das Auftreten eines exogenen Schocks 
als Krisenauslöser sorgt dann allerdings für 
den Übergang in ein akutes Krisenstadium. 
Ein solcher Schock ist insoweit zwar eine 
notwendige, aber keine hinreichende Be-
dingung für das Entstehen einer Banken-
krise. Voraussetzung dafür, dass ein Schock 
tatsächlich zum Krisenauslöser werden 
kann, ist ein durch Fehlentwicklungen in-
stabil und fragil gewordenes Bankensystem 
in einer latenten Krise mit einer dadurch 
geschwächten Schockabsorptionsfähigkeit. 
Die Ausprägungsformen dieser Schocks in 
der Realität sind ebenso wie die Wir-
kungen, die auf Krisen folgten, diese 
 kennzeichnenden Symptome sowie beob-
achtbaren Ausgestaltungen des Krisenma-
nagements Gegenstand der Abbildung 2.

In diesem Übersichtskasten findet sich eine 
länderübergreifende Systematisierung und 

weitgehend vollständige Erfassung nicht 
nur der wesentlichen Ursachen, sondern 
auch typischer Auslöser, Symptome, Wir-
kungen und Bewältigungen von Banken-
krisen, die das Ergebnis einer Auswertung 
von insgesamt 21 Bankenkrisen darstellt.

Subprime-Krise: Grundmuster 
bestätigt?

Jede Bankenkrise weist individuelle Cha-
rakteristika auf und sollte im Lichte der 
besonderen, historisch gewachsenen Rah-
menbedingungen gesehen und be handelt 
werden. Dennoch erscheint es vielverspre-
chend, nach Gemeinsamkeiten zu suchen, 
aus denen sich konkrete Handlungsemp-
fehlungen für die mit der Bankenaufsicht 
befassten legislativen oder exekutiven 
 Instanzen ableiten lassen.

Bei aller Individualität und „Neuartigkeit“ 
der aktuellen Bankenkrise, die teilweise 
schon in der Beziehung zu innovativen 
 Finanzmarktinstrumenten (zum Beispiel 
ABS, Conduits) begründet liegt, so ist doch 
bereits bei einem ersten Blick auf den  
Kriterienkatalog der Abbildung 2 erkenn-
bar, dass auch diese Krise der allgemeinen 
Genesis folgt.

Auf ein von Strukturbrüchen und zuneh-
mender Wettbewerbsintensität geprägtes 
Umfeld, indem sich Marktanteile nur um 
den Preis nicht mehr risikoadäquater Mar-
gen gewinnen beziehungsweise verteidi-
gen lassen, haben (auch deutsche) Banken 
mit – wie man heute weiß: verfehlten – 
Kompensations- und Anpassungsstrategien 
reagiert. Viele Institute haben den US-
amerikanischen (oder eingeschränkt auch 
den britischen oder spanischen) Immobi-
lienmarkt, der sich über viele Jahre aus-
schließlich durch Prosperität und Preis-
steigerungen ausgezeichnet hat, und die 
Inves tition in Derivate auf Hypotheken-
kredite als Wachstumsventil mit der Mög-
lichkeit auskömmlicher Margen verkannt. 

„Arbitrage-Fata Morgana“

Es kann auch mit Blick auf frühere Ban-
kenkrisen als geradezu typische Ursache 
gelten, dass Banken die Finanzierung von 
(früher meist Gewerbe-)Immobilien in den 
Mittelpunkt ihrer einseitig konzentrierten 
Ausweichbemühungen gestellt haben. Un-
geachtet von drohenden Überkapazitäten, 
Blasenbildung und anschließendem Preis-
verfall und ohne ausreichende Expertise, 

vor allem bei der Risikosteuerung, hat man 
sich hier regelrecht „hineingestürzt“ – mit 
der bekannten Folge einer gigantischen 
Akkumulation von Problemkrediten. Zu 
dem gleichen Ergebnis führte das Aus-
weichen auf High-Leveraged Transactions, 
zum Beispiel bei der Finanzierung der 
überwiegend kreditfinanzierten Unterneh-
mensübernahmen von Private Equity oder 
auch Hedge Funds.

Höhere Renditen als auf den ange-
stammten Märkten waren eben doch nur 
um den Preis höherer Risiken zu erzielen. 
Bereits in früheren Krisen war man nach 
dem Motto „Diesmal wird alles anders“ da-
von ausgegangen, dass man mit den ge-
fundenen Wachstumsventilen (erstmals) 
eine Ausnahme zu diesem ehernen Gesetz 
der Kapitalmarkttheorie gefunden hat – 
was sich jedoch wie auch in allen früheren 
Fällen offensichtlich als Trugschluss (Arbi-
trage-Fata Morgana) erwiesen hat. Statt 
der versprochenen risikolosen Zusatzerträ-
ge hat man sich ertragslose Zusatzrisiken 
eingekauft.

Die Suche nach dem passenden Ventil auf 
neuen Märkten wurde dabei – wie auch 
bei früheren Bankenkrisen typisch – von 
allgemeinen Managementfehlern begleitet. 
Fast alle unter dieser Rubrik in Abbildung 
2 genannten Mängel waren auch im 
 Rahmen der Subprime-Krise eindeutig zu 
beob achten. Insofern bedeuten neue Frei-
heiten im Rahmen globaler Finanzmärkte 
mit neuen Investitionsmöglichkeiten über 
innovative Finanzinstrumente immer auch 
die Möglichkeit, Fehler zu machen (oder 
diese zu vermeiden). 

Schließlich wirkten Mängel in der Banken-
überwachung als (typischer) Krisenverstär-
ker und damit als Ursache im weiteren 
Sinne. Insbesondere im US-amerikanischen 
Bankensystem wurden Schwachstellen wie 
die zersplitterten und damit vielfach unko-
ordinierten und in ihrer Regulierungsquali-
tät unterschiedlichen Strukturen aufge-
deckt (Nebeneinander von Notenbank, SEC 
und bundesstaatlichen Behörden). 

Zu oberflächliche Kontrollen, nicht erfasste 
Risiken (in außerbilanziellen Vehikeln) in 
Verbindung mit Mängeln der Rechnungsle-
gungs- und Publizitätsvorschriften, die 
Möglichkeit der Aufsichtsarbitrage (be-
kannte Inselstaaten als Regulierungsoasen) 
sowie die mangelnde Anreizverträglichkeit 
von Maßnahmen der Regulierer (insbe-
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Abbildung 2: Ursachen und Bewältigung von Bankenkrisen

U R S A C H E NU R S A C H E N

Verfehlte Anpassungsstrategien in einem von 
Strukturbrüchen geprägten Umfeld

 Ausgleich qualitativer Ertragseinbußen durch 
Wachstum und höhere Risikobereitschaft

•	 auf	den	angestammten	Märkten	über	 
Preis- und/oder Bonitätszugeständnisse 
(Kompen sationsstrategien)

•	 Ausschau	nach	alternativen	Wachstums
möglichkeiten (Ausweichstrategien)

 – (Gewerbe-)Immobilien
 – Wertpapiere
 – Ausland, insbesondere Entwicklungsländer
 – High-Leveraged-Transactions
 – Klein- und Mittelbetriebe
 – Near-Banks
 – Sonstige

Allgemeine Managementfehler
•	 mangelnde	Diversifizierung	des	Portefeuilles
•	 Schwächen	bei	der	Bonitätsprüfung/ 

-überwachung
•	 überproportionales	Kreditwachstum
•	 Verzicht	auf	adäquate	Risikoprämien
•	 Mängel	bei	den	internen	Kontrollsystemen
•	 „Gutes	Geld	dem	schlechten	hinterherwerfen“
•	 unseriöse	Vergabe	von	(Organ)Krediten	an	

nahestehende/verbundene Unternehmen oder 
Personen

•	 Überbewertung	von	Kreditsicherheiten
•	 unangemessen	hohe	Fristen	und/oder	 

Währungsinkongruenzen
•	 Überkapazitäten	und	mangelndes	 

Kosten management
 
Defekte im Regulierungssystem
•	 regulierungsbedingte	Risiken	(zum	Beispiel	 

das Fernhalten von Diversifizierungs-
möglichkeiten)

•	 anpassungshemmende	Überregulierungen
•	 mangelnde	Anreizverträglichkeit	(zum	Beispiel	

des Einlagensicherungssystems)
•	 Regulierungsgefälle	und	Arbitragepotenziale
•	 Mängel	bei	Rechnungslegungs	und/oder	

Publizitätsvorschriften
•	 fehlende	Regulierungen,	nicht	erfasste	Risiken
 
Mängel bei der Bankenüberwachung
•	 laxe,	oberflächliche,	sporadische	und/oder	

lückenhafte Aufsicht
•	 regulatorische	Nachsicht	bei	der	Behandlung	

von Problemfällen (Forbearance)
•	 zersplitterte	Aufsichtsstrukturen
 
Fehler bei der Umsetzung von  
Deregulierungsvorhaben
•	 zu	abrupte	Deregulierung
•	 Deregulierung	ohne	flankierende	„Gegen

gewichte“ (Sicherheitsregulierungen)
 
Sonstige Ursachen
•	 übertriebene	staatliche	Einmischung

 - Druck auf Kreditvergabeentscheidungen
 - Staatseigentum an Banken
•	 kriminelle	Handlungen

A U S L Ö S E RA U S L Ö S E R
 
Kreditschocks
•	 Ausfall	von	Großkreditnehmern
•	 kumulierte	Kreditausfälle	in	einer	Branche
•	 kumulierte	Ausfälle	von	Krediten	mit	direktem	

oder indirektem Immobilienbezug
•	 internationale	Schuldenkrisen
•	 sonstige	Ballungen	von	Kreditausfällen
 
Konjunkturschocks
•	 Binnenrezessionsphasen
•	 TermsofTradeSchocks
 
Preisänderungsschocks
•	 Zinsschocks
•	 Wechselkursschocks
•	 Aktienkursschocks
•	 Immobilienpreisschocks
•	 allgemeine	Güterpreisschocks
 
Liquiditätsschocks
 
 
S Y M P T O M ES Y M P T O M E
 
•	 sinkende	Bankaktienkurse
•	 erhöhte	Risikoprämienforderungen	von	

 ungesicherten Fremdkapitalgebern
•	 Herabstufungen	durch	Ratingagenturen
•	 steigende	Zahl	von	Problembanken
•	 steigende	Zahl	von	Bankinsolvenzen
•	 verschlechterte	Qualität	des	Kreditportefeuilles
•	 sinkende	beziehungsweise	negative	Renditen
•	 Dividendenkürzungen	und/oder	ausfälle
•	 Eigenkapitalengpässe

W I R K U N G E NW I R K U N G E N
 
auf die Eigentümer
•	 entgangene	Kapitalverzinsung
•	 Wertverfall	der	Anteilsrechte
•	 Verlust	des	eingesetzten	Kapitals
 
auf die Manager
•	 Ausfall	von	Tantiemen
•	 Verlust	des	Arbeitsplatzes
•	 Verlust	der	Reputation
 
auf sonstige Arbeitnehmer
•	 Gehaltseinbußen
•	 Verlust	des	Arbeitsplatzes
 
auf die Kreditkunden
•	 eingeschränkte	Erhältlichkeit	von	Krediten
•	 Wiedereindeckungsverluste
•	 Bequemlichkeitsverluste
•	 Verlust	der	Geschäftsbeziehung
 
auf die (gesicherten) Einlegerkunden
•	 temporäre	Störungen	bei	der	Zinszahlung
•	 Wiederanlageverluste
•	 Bequemlichkeitsverluste
•	 gegebenenfalls	anteilige	Vermögensverluste
•	 temporäre	Illiquidität
•	 Zeit	und	Wegekosten	bei	der	Realisierung	der	

Ansprüche

auf ungesicherte und nachrangige  
Fremd kapitalgeber
•	 temporäre	Kapitaldienststörungen
•	 entgangene	Kapitalverzinsung
•	 (partieller)	Verlust	des	eingesetzten	Kapitals
•	 Wiederanlageverluste
 
auf andere Banken
•	 ansteckender	Vertrauensverlust
•	 Reregulierungsgefahren
•	 Störung	der	Interbankentransaktionen	und	

Clearingsysteme
•	 gegebenenfalls	Verlustübernahmen
•	 Verlust	der	Interbankenbeziehung
 
auf den Fiskus
•	 entgangene	Steuereinnahmen
 
auf die sonstige Öffentlichkeit
•	 gegebenenfalls	direkte	Zahlungen	zur	Kom-

pensation der Krisenbewältigungskosten
•	 Stabilitätsverlust	im	Bankensystem
 
 
K R I S E N M A N A G E M E N TK R I S E N M A N A G E M E N T
 
Eigenbewältigung
•	 Rationalisierung
•	 Bilanzbereinigung
•	 Rekapitalisierung
•	 Auflösung	stiller	Reserven
•	 strategische	Neuorientierung
•	 Fusionen
 
Fremdbewältigung
•	 mit Hilfe von anderen Banken (Verbänden)

 – Forderungsverzicht
 – Beteiligungen als Rekapitalisierungshilfe
 – Übernahmen
 –  Sonderumlagen oder erhöhte Prämien an  

den Einlagensicherungsfonds
 
•	 mit	Hilfe	des	Staates

 – allgemeine Fiskalhilfen
 –  Politik der „regulatorischen Nachsicht“
 –  Aufgreifen von Regulierungsmängeln
 – Reorganisation der Aufsicht
 – Verstaatlichungen
 – Zwangsfusionen
 – Liquidationen
 
•	 mit	Hilfe	der	Notenbank

 –  Herstellung eines günstigen monetären 
Umfeldes

 – Lender-of-Last-Resort-Hilfen
 
•	 mit	Hilfe	der	Einlagensicherungsinstanz

 – Einlegerentschädigungen
 
•	 institutionenübergreifend

 – Gründung von Auffanggesellschaften
 – Stützungskredite
 – Garantien
 –  Transfers (Verlustübernahmen,  

Fusionsbeihilfen und so weiter)
 – Eigenkapitalhilfen



Bankenkrise 2008: allgemeines Grundmuster – bekannte Fehler

390  / S. 20 · 9 / 2008 Kreditwesen

sondere sichtbar beim anschließenden, ord-
nungspolitisch ohnehin zweifelhaften „He-
rauspauken“ der in Schieflage geratenen 
Institute) zählten zu den weiteren Defekten 
im Aufsichtssystem. Nimmt man gesell-
schaftsrechtliche Aufsichtsorgane wie Auf-
sichts- und Verwaltungsräte hinzu, dann 
werden speziell auch im öffentlich-recht-
lichen Sektor in Deutschland eklatante 
Schwächen durch politisch und nicht nach 
Fachkompetenz besetzte Gremien sichtbar.

Schock und Verwundbarkeit

Das Zusammenwirken von Immobilien-
preisschock und dem kumulierten Ausfall 
von Krediten mit Immobilienbezug war 
dann der entscheidende – und durchaus 
wieder typische – Auslöser für den Über-
gang in die akute Krise. In Abwärtsspiralen 
platzende Preisblasen hat es auch zuvor in 
vielen Ländern und auf verschiedenen 
 Asset-Märkten immer wieder gegeben. Ge-
rade im Immobilienbereich kommt hinzu, 
dass Kreditnehmer und Kreditsicherheit 
vielfach demselben Schock ausgesetzt sind 
und die gewünschte kompensierende Wir-
kung insoweit entfällt.

Zu einer akuten Bankenkrise kommt es 
grundsätzlich und so auch im Falle der 
Subprime-Turbulenzen immer nur dann, 
wenn ein Schock auf ein verwundbares, 
den Schockwirkungen ausgesetztes Ban-
kensystem trifft, daraufhin Risiken schla-
gend werden und keine ausreichenden 
Möglichkeiten vorhanden sind, die aus 
dem Zusammenwirken von Risikoaus-
gesetztheit (Exposure) und Risikorealisa-
tion entstehenden Verluste auszugleichen, 
das heißt den Schock zu absorbieren.  
Conditio sine qua non für eine virulente 
Bankenkrise ist insofern die Interaktion 
von Schock (=Verwundung) und Verwund-
barkeit.

Sichtbare Symptome

Sämtliche in Abbildung 2 genannten all-
gemeinen, das heißt dem Grundmuster 
folgende Symptome, hier verstanden als 
äußere Kennzeichen für den Krisengrad 
eines Bankensystems, finden sich ganz of-
fensichtlich auch im Zusammenhang der 
aktuellen Subprime-Krise. Sie basieren auf 
Indikatoren, deren auffallend negative 
 Veränderung darauf hindeutet, dass sich 
die Stabilität des Bankensystems vermin-
dert hat. Abstürzende Bankaktienkurse, 
(wie in den meisten Fällen nachlaufende) 

Ratingherabstufungen sowie die wachsen-
de Zahl von in der täglichen Presse bespro-
chenen Problembanken werden wohl am 
nachhaltigsten in Erinnerung bleiben.

Als Wirkungen von Bankenkrisen werden 
die aus einer Krisensituation resultierenden 
Folgen für die mit einer Bank oder mit dem 
Bankensystem verbundenen Anspruchs-
gruppen beziehungsweise Stakeholder ver-
standen. Auch hier sind sämtliche in Ab-
bildung 2 genannten Facetten im Rahmen 
der Subprime-Krise auffindbar. Der für be-
troffene und nicht betroffene Institute an-
steckende Vertrauensverlust in Verbindung 
mit Funktionsstörungen auf den Inter-
bankenmärkten wird wohl besonders im 
Gedächtnis bleiben – ebenso wie ein He-
ranziehen der Steuerzahler zur Kompen-
sation der Krisenbewältigungskosten, die 
rezessive Bedrohung der Realwirtschaft 
durch einen Credit Crunch oder auch eini-
ge spektakuläre Managerentlassungen.

Maßnahmen des Krisenmanagements

Aus dem Katalog der in Abbildung 2 ge-
nannten Maßnahmen des Krisenmanage-
ments sticht bei der Subprime-Krise vor 
allem die – in besonders schweren Krisen-
fällen immer wieder genutzte – Fremd-
bewältigung hervor. Die Herstellung eines 
günstigen monetären Umfelds durch die 
US-Notenbank (als Lender of Last Resort) 
mit einer Serie kurzfristiger und drastischer 
Zinssenkungen ist in diesem Zusammen-
hang ebenso zu betonen wie direkte Hilfen 
des Staates, zum Beispiel Eigenkapital-
hilfen (IKB), Zwangsfusionen (Bear Stearns, 
Sachsen-LB), und selbst Verstaatlichungen 
hat es gegeben (Northern Rock, früher be-
reits in Norwegen, Schweden, Spanien, 
 Venezuela und Kolumbien). 

Eine neue Form der Fremdbewältigung  
der Krise kommt durch Staatsfonds aus 
Ostasien	oder	den	Golfstaaten	hinzu,	die	in	
den  vergangenen  Monaten mancherorts 
als Retter in der Not aufgetreten sind und 
Banken mit Milliardenspritzen stützten 
(beziehungsweise sich möglicherweise bil-
lig einkauften).

Die mit den ausgesprochenen und un-
ausgesprochenen Beistandsgarantien des 
Staates, immer wieder gerechtfertigt mit 
den Besonderheiten von sich dominoartig 
fortpflanzenden Bankenkrisen oder durch 
sogenannte Too-big-to-fail-Fälle, verbun-
denen Anreizwirkungen (Moral Hazard) für 

Bankmanager werden in ihren nicht nur 
ordnungspolitisch negativen Auswirkungen 
erst in den kommenden Jahren sichtbar 
werden. In jedem Fall beschreiten der Staat 
(durch weisungsabhängige Aufsichtsbe am-
te) und die (immerhin unabhängigen) No-
tenbanken hier einen sehr schmalen Grat 
zwischen erfolgreicher Vermeidung einer 
Systemkrise und dem Aussäen von Saatgut 
für die nächste schwerwiegende Banken-
krise.	 Oder	 warum	 sollten	 Bank	manager	
beziehungsweise die sie kontrollierenden 
Eigentümer(-vertreter) künftig vorsichtiger 
agieren, wenn sie sich auf ein staatliches 
„Herauspauken“	 (BailOut)	 quasi	 verlassen	
können?

Nach der Besprechung des Grundmusters 
von Bankenkrisen, in das sich auch die ak-
tuelle Subprime-Krise wie gezeigt einord-
nen lässt, stellt sich nun die wichtige  Frage, 
welche Konsequenzen sich daraus ableiten 
lassen.	 Obwohl	 die	 gezogenen	 Schluss
folgerungen auf den Erfahrungen mit kon-
kreten Krisenerscheinungen in einzelnen 
Ländern basieren,2) erscheint es möglich 
und sinnvoll, dass die ableitbaren Lehren 
durchaus auch auf andere Systeme über-
tragen werden. Da Reformprozesse auch in 
der Vergangenheit überwiegend (ex post) 
Reaktionen auf konkrete Krisenerschei-
nungen waren, lassen sich konkrete Ban-
kenkrisen in Verbindung mit dem Poten-
zial, daraus (ex ante) Lehren ziehen zu 
 können, insofern konstruktiv durchaus als 
Chance begreifen.

Acht Ansätze für Reformen

Die im Folgenden kurz zusammengefassten 
acht Ansätze für Reformen lassen sich da-
bei danach aufspalten, ob sie geeignet 
sind, im Vorfeld von Bankenkrisen die 
Wahrscheinlichkeit von Krisenfällen zu 
 reduzieren, oder ob sie darauf zielen, die 
Erkennung und Bewältigung solcher Kri-
senfälle zu verbessern.

(1) Um der Bankenaufsicht, aber auch den 
Märkten ein rechtzeitiges Aufdecken von 
Fehlentwicklungen zu ermöglichen, sollten 
Transparenzvorschriften größeres Gewicht 
erhalten. Mit den Finanzierungsvehikeln 
zur Führung der Subprime-Risiken außer-
halb der Bankbilanzen wurde geradezu ein 
Schatten-Bankensystem etabliert, das sich 
der Aufsichtskontrolle weitgehend entzo-
gen hat. Die angestrebte Renditeverbesse-
rung	 wurde	 nicht	 durch	 Outperformance	
bei der Auswahl der Investments, sondern 
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lediglich durch einen höheren Leverage-
Effekt auf das eingesetzte Haftkapital er-
reicht (Umgehung der aufsichtsrechtlichen 
Normen insbesondere zur Eigenkapital-
unterlegung von Risikoaktiva). Darüber 
 hinaus sollte die Entwicklung bankbezo-
gener Frühwarnsysteme mit Nachdruck 
vorangetrieben werden, wie jüngst auch 
vom IWF gefordert.

(2) Die Aufsicht sollte Konzentrationsrisiken 
in sektoraler und regionaler Hinsicht ver-
stärkte Aufmerksamkeit schenken. Auf die 
Einführung weiterer Normen beziehungs-
weise Grundsätze kann indes dann verzich-
tet werden, wenn diese Risiken in die quali-
tative Aufsicht einbezogen werden.

(3) Regulierungsbedingte Hemmnisse in 
Bezug auf die Gewinnerzielungs- und 
Risiko ausgleichspotenziale von Banken, die 
vor allem von Eingriffen in die sortiments-, 
standort- und preispolitischen Aktions-
parameter der Institute ausgehen, sind 
konsequent abzubauen.

(4) Davon ausgehende Deregulierungs-
vorhaben sollten graduell und nicht 
schock artig realisiert werden, um stets 
auf tretende Anpassungskosten in Grenzen 
zu halten. Zumindest in einer Über-
gangsphase ist es ratsam, den Abbau  
von  Geschäftsregulierungen (Deregulie-
rung) durch eine kompensierend wirkende 
Stärkung der  Sicherheitsregulierungen zu 
flankieren, um ein ausreichendes Stabili-
tätsniveau halten zu können.

Anreizverträglichkeit von Regulierungen

(5) Die Anreizverträglichkeit von Regulie-
rungen ist als Einflussfaktor und Prüfkrite-
rium bei der Ausgestaltung von Auf-
sichtssystemen stets zu berücksichtigen. In 
 besonderem Maße gilt dies auch für Maß-
nahmen der Krisenbewältigung.

(6) Da es sich unabhängig von der Wirk-
samkeit der eingesetzten Präventivinstru-
mente niemals ausschließen lässt, dass es 
zu Schieflagen kommt, müssen den Regu-
lierungsinstanzen effektive Instrumente 
und Prozeduren für das Handling von 
Prob lemfällen zur Verfügung stehen. Inter-
ventionen sollten dabei erstens zu einem 
so frühen Zeitpunkt erfolgen, dass sich 
eine Krise noch mit vertretbarem Aufwand 
bewältigen lässt. Zweitens sollten diese an 
feste Regeln, das heißt an bestimmte In-
dikatorgrenzwerte gebunden werden, um 

bürokratische Ermessensspielräume bezie-
hungsweise kostenerhöhende „Strategien 
regulatorischer Nachsicht“ ebenso wie 
 Angriffsflächen für von Politikern oder 
Lobby isten ausgehenden Druck systema-
tisch zu begrenzen.

(7) Da sich auf diese Weise Krisenbewälti-
gungskosten zwar eindämmen, nicht aber 
völlig vermeiden lassen, sind klare Lasten-
verteilungsschlüssel einzuführen. In diesem 
Zusammenhang sollten Fragen danach 
 gestellt werden, wer das Entstehen einer 
Krise zu verantworten hat, wer Nutzen aus 
der Krisenbewältigung beziehungsweise 
Wiederherstellung von Stabilität zieht und 
wer überhaupt in der Lage ist, die teilweise 
immensen Kosten zu tragen.

(8) Im Rahmen der Beschäftigung mit 
grundsätzlichen Fragen der Aufsichtsorga-
nisation und Regulierungsphilosophie zeigt 
sich die Vorteilhaftigkeit einer Konsolidie-
rung und Zentralisierung von Aufsichts-
kompetenzen in möglichst einer unab-
hängigen Behörde. Die beispielsweise vom 
deutschen Finanzminister geforderte Euro-
päische Aufsicht deutet in diese Richtung. 
Auch in den USA sind Konzentrationsten-
denzen unverkennbar. Global handelnde 
Banken und provinzielle Beaufsichtigung 
passen eben zunehmend weniger zu-
sammen. Die Überwachung von Banken 
sollte dabei letztlich eine ausgewogene 
Mischung aus Marktdisziplin, staatlicher 
Fremdregulierung und kreditwirtschaft-
licher Selbstregulierung (vergleiche den 
jüngst vorgeschlagenen IIF-Verhaltens-
kodex) darstellen.

Gerade die weltweite Verbreitung von 
 Einlagensicherungsnetzen hat dazu beige-
tragen, dass Systemrisiken, die von anste-
ckenden Einleger-Runs ausgehen, weit-
gehend an Bedeutung verloren haben. In 
Zukunft wird es daher entscheidend darauf 
ankommen, neue Formen von System-
risiken, zum Beispiel solche im Zusammen-
hang von Derivaten, in den Griff zu 
 bekommen. Dieses Anliegen beherrscht 
dementsprechend auch die Diskussion in 
Aufsichtskreisen in den letzten Jahren. 
Über diese aktuelle Problemstellung, die 
den Blick für diese Gefahren zu Recht ge-
schärft hat, darf indes nicht vergessen 
werden, dass nahezu sämtliche Banken-
krisen der letzten drei Dekaden im Kontext 
von Kreditrisiken gesehen werden müssen, 
die also nach wie vor das dominierende 
Gefährdungspotenzial verkörpern. Sie er-

fordern wohl auch in Zukunft die volle 
(wenn auch nicht ungeteilte) Aufmerksam-
keit der Aufsichtsinstanzen, wobei die 
Grenzen zwischen Kredit- und Marktrisiken 
mit der Entwicklung von Kreditderivaten 
ohnehin mehr und mehr verschwimmen.

Hinsichtlich der aktuellen Subprime-Krise 
gibt es immer noch keinen Überblick über 
das gesamte Ausmaß der Verluste, und es 
fehlt immer noch an Vertrauen in die Ban-
ken. Seit Wochen jagt eine Horrormeldung 
die andere, weil – selbst durchaus trans-
parenzwillige – Institute die Abwertungs-
notwendigkeiten im aktuellen „Race to the 
Bottom“ unterschätzt haben.

Schmaler Grat für die Fed

Die Bankenhistorie ist voll von Fehlspeku-
lationen und Krisenphasen. Hinterher wa-
ren alle zwar immer schlauer – gleichwohl 
haben schon wenige Jahre später neue 
 Akteure – als sei es ein Naturgesetz – wie-
der ähnliche Fehler gemacht. Wie wird 
man der aktuellen Krise Herr werden kön-
nen? Von radikalen Antworten bis hin zur 
Verstaatlichung von Banken ist zu lesen. 
Der Kater erscheint dabei genau so über-
trieben wie der Rausch zuvor. Billiges Geld 
allein schafft indes noch kein neues Ver-
trauen. Im Gegenteil kann zuviel Aktionis-
mus durchaus für Verunsicherung sorgen. 
Außerdem läuft die aktuelle US-Noten-
bankpolitik Gefahr, in eine Liquiditätsfalle 
á la Keynes zu tappen, also in eine Situati-
on, in der man selbst mit drastischen Zins-
senkungen keine Effekte mehr erzielt (von 
dem Kollateralschaden Inflation einmal 
ganz abgesehen). 

Wenn die Fed demnächst bis zu 400 Milli-
onen US-Dollar zweifelhafte Hypotheken-
papiere in ihren Büchern haben wird (die 
Hälfte ihrer Bilanzsumme), verkommt sie 
zum Pfandhaus der Nation. Auf der an-
deren Seite darf sie auf keinen Fall Domi-
no-Effekte beziehungsweise Systemrisiken 
zulassen und muss damit den schon ange-
sprochenen schmalen Grat erfolgreich 
beschreiten. Denn was ein Zusammenbruch 
des US-Bankensystems die ganze Welt  
kos ten würde, mag man sich noch nicht 
einmal ausmalen.

Fußnote
1) Vgl. hierzu ausführlich Bonn, J.: Bankenkrisen und 
Bankenregulierung, Wiesbaden 1998 (Gabler), ins-
besondere Seiten 297 bis 354.
2)	Vgl.	hierzu	ausführlich	Bonn,	J.,	a.a.O.,	Seiten	355	
bis 424.




