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Vorwort

Krisen, an denen das Finanzsystem in besonderer Weise beteiligt ist, lassen sich
liber Jahrhunderte zuriickverfolgen. Haufig gehen Finanzkrisen mit hohen gesell-
schaftlichen Kosten einher. Wirtschaftseinbriiche sind ungewdhnlich stark, und die
wirtschaftliche Erholung von krisenhaften Episoden dauert lang. Die globale Finanz-
krise der Jahre 2007/08 und die Krise im Euroraum der 2010er-Jahre bilden keine
Ausnahme. Im Gegenteil: Nach einer langen Phase wirtschaftlicher Stabilitat fiihrten
sie uns schmerzlich vor Augen, dass Finanzkrisen in allen Entwicklungsstadien auf-
treten konnen und Industrielander nicht weniger betroffen sind als Schwellen- und
Entwicklungslénder. Die Lehren aus diesen Krisen waren vielfaltig und politische Ent-
scheidungstrager stielen in vielen Bereichen Reformen der Regulierung des Finanz-
systems an. Eine der wichtigsten Lehren war, dass Aufsicht und Regulierung um eine
Sichtweise erganzt werden miissen, welche die Stabilitat des Finanzsystems insge-
samt in den Blick nimmt - im Kontrast zu dem bis dahin vorherrschenden Regulie-
rungsansatz, der vor allem auf die Stabilitat einzelner Marktteilnehmer und Markte
abzielte. Wenngleich solche Uberlegungen keineswegs neu waren, verhalf die globa-
le Finanzkrise einem Politikfeld zum Durchbruch, das seither als makroprudenzielle
Politik bekannt ist.

In der Folge wurden neue Institutionen und Instrumente geschaffen, um die makro-
prudenzielle Politik in der Praxis zu verankern. Aufsichtsbehérden und Zentralban-
ken weltweit erhielten neue Kompetenzen und stehen nun in der Verantwortung, den
makroprudenziellen Rahmen mit Leben zu fiillen. Dies ist keine leichte Aufgabe. Es ist
alles andere als offensichtlich, wie Risiken fiir die Stabilitat des Finanzsystems hinrei-
chend verlasslich identifiziert und bewertet werden konnen, welche Schlussfolgerun-
gen aus Risikoanalysen fiir die konkrete Anwendung makroprudenzieller MaBnahmen
zu ziehen sind und wie die Wirkung solcher MaRnahmen abgeschatzt werden kann,
um fiir zukiinftige Anwendungsfalle zu lernen.

Es ist das Anliegen dieses Buches, sichtbar zu machen, wie Wissenschaftler und
Praktiker bislang mit diesen Herausforderungen umgegangen sind. Es richtet sich
gleichermaRen an Studierende und Praktiker, an Lernende und Lehrende. So hat in
Studien- und Weiterbildungslehrgangen mit Finanzschwerpunkten das Thema Fi-
nanzstabilitat zunehmend Beriicksichtigung gefunden. Praktiker aus verwandten Be-
reichen wie Bankenaufsicht und Geldpolitik haben das Bediirfnis, sich einen Uberblick
liber das noch junge und sich stetig entwickelnde Politikfeld zu verschaffen. Bislang
fehlt es jedoch an einem kompakten, einfiihrenden Lehr- und Fachbuch. Diese Liicke
wird dieser Herausgeberband schlielRen.
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Anders als hédufig bei Herausgeberbadnden zu beobachten, bauen die drei Kapitel die-
ses Werks - »Grundlagen des makroprudenziellen Mandats«, »Grundlagen der makro-
prudenziellen Uberwachung« und »Makroprudenzielle Politik« - aufeinander auf und
sind inhaltlich und sprachlich eng aufeinander abgestimmt. Unterschiede in der Be-
griffsverwendung und inhaltliche Redundanzen werden so vermieden. Eine Vielzahl
von Infoboxen, Tabellen und Abbildungen, welche begleitend zum Download erhalt-
lich sind, unterstiitzen die Lesefreundlichkeit und die Verwendung des Buches in der
Lehre. Wer in einzelne Kapitel eintauchen mochte, wird durch Verweise auf vorherge-
hende Grundlagen und noch folgende Vertiefungen aufmerksam gemacht. Ein beson-
deres Anliegen dieses Buches ist es, sich der Thematik einerseits mit vergleichsweise
geringen Vorkenntnissen nahern zu konnen, andererseits Fachexperten, Lehrenden
und tiefer Interessierten konkrete Anknilipfungspunkte fiir weiterflihrende Materia-
lien zu bieten. Dazu halt das Literaturverzeichnis eine umfangreiche Liste an wissen-
schaftlicher und praxisorientierter Literatur bereit.

Ein groBer Dank gilt den Autorinnen und Autoren fiir das Verfassen ihrer Beitrage
und die konstruktive Zusammenarbeit in zahlreichen Abstimmungsrunden. Unserer
Lektorin Anette Villnow danken wir fiir die griindliche Durchsicht und Korrektur des
Manuskripts. SchlieBlich bedanken wir uns bei Anna Pietras vom Verlag Schéffer-
Poeschel, die einen groRen Anteil an der Verwirklichung des Buches hat.

Hachenburg, im April 2024
Die Herausgeber

Aus Griinden der besseren Lesbarkeit wird bei Personenbezeichnungen und perso-
nenbezogenen Hauptwdrtern in diesem Buch das generische Maskulinum verwendet.
Entsprechende Begriffe gelten im Sinne der Gleichbehandlung grundsétzlich fiir alle
Geschlechter. Die verkiirzte Sprachform hat nur redaktionelle Griinde und beinhaltet
keine Wertung.
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1 Grundlagen des makroprudenziellen
Mandats

Katharina Knoll/Jens Reich

1.1 Episoden finanzieller Instabilitat und Krisen

Das Finanzsystem erfiillt wichtige Funktionen in einer Volkswirtschaft. Ein stabiles
Finanzsystem ermdglicht die Koordination von Ersparnissen und Investitionen, die
Umverteilung von Risiken sowie, dass Zahlungen, Wertpapier- und Derivategeschaf-
te zligig und sicher durchgefiihrt werden kdnnen. In einem Finanzsystem vermitteln
Finanzintermedidre zwischen den Anbietern und Nachfragern finanzieller Mittel. Das
Finanzsystem umfasst die Finanzmarkte, die Finanzintermediare - z. B. Banken, Versi-
cherer und Investmentfonds - und die finanzielle Infrastruktur, wie etwa Systeme fiir
die Abwicklung des Zahlungsverkehrs oder des Wertpapierhandels (siehe Abb. 1.1).

Kredite

Investmentfonds |«

] Einlagen

Banken J:

e

Finanzmarkt

Nachfrager von
Kapital

Anbieter von Kapital

Technische Infrastruktur
(Systeme fiir den Zahlungsverkehr und die
Wertpapierabwicklung)

Abb. 1.1: Das Finanzsystem (Quelle: Eigene Darstellung)

In der Vergangenheit gab es jedoch immer wieder Episoden, in denen das Finanzsys-
tem einige dieser Funktionen nicht umfanglich erfiillen konnte. Die auffalligste Form
solcher Episoden finanzieller Instabilitat sind Finanzkrisen.
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Finanzstabilitat

Der Begriff Finanzstabilitat, wie er in diesem Fachbuch verwendet wird, beschreibt einen
Zustand, in dem das Finanzsystem volkswirtschaftlich bedeutende Funktionen erfiillt und
die Marktteilnehmer sich stetig an sich verandernde Rahmenbedingungen anpassen kon-
nen. Ein stabiles Finanzsystem kann sowohl idiosynkratische als auch makrookonomische
Schocks absorbieren, federt Verluste aus unerwarteten Entwicklungen ab und verringert
Ansteckungs- oder Riickkopplungseffekte (siehe Kap. 1.3). Ein Schock bezeichnet hierbei ab-
rupte, unerwartete Entwicklungen einzel- oder gesamtwirtschaftlicher Natur, die zu Stérun-
gen und/oder zum Ausfall eines Teils des Finanzsystems fiihren konnen (siehe Kap. 1.3).

1.1.1 Arten von Finanzkrisen: systemische Bankenkrisen, Schuldenkrisen
und Wahrungskrisen

Der Begriff Finanzkrise beschreibt eine spezielle Form der Wirtschaftskrise, in die das
Finanzsystem in besonderem MaRe involviert ist. Das Auftreten solcher Krisen lasst
sich Uber Jahrhunderte zuriickverfolgen - von der Silidseeblase in GroBbritannien
und der gleichzeitigen Mississippi-Blase in Frankreich im 18. Jahrhundert lber die
Baringkrise im 19. Jahrhundert zur Weltwirtschaftskrise (auch: GroRe Depression) im
20. Jahrhundert und der globalen Finanzkrise zu Beginn des 21. Jahrhunderts (Brun-
nermeier/Oehmke 2013; Kindleberger 2000; Reinhart/Rogoff 2013). Neben teils noch
fritheren Narrativen liber ahnliche krisenhafte Episoden existiert quantitative Evidenz
furr alle Zeiten, fiir die auch entsprechende Daten existieren. Finanzkrisen sind dabei
andenFinanzmarkten in allen Entwicklungsstadien zu beobachten, das heif3tin Indus-
trienationen ebenso wie in Schwellen- und Entwicklungslédndern (Kindleberger 2000).

In der Regel werden drei verschiedene Arten finanzieller Instabilitat unter dem Uber-
begriff Finanzkrise beschrieben: systemische Bankenkrisen, staatliche Schuldenkri-
sen und Wahrungskrisen (Reinhart/Rogoff 2009b; Bordo et al. 2001; Bordo/Meissner
2016; Laeven/Valencia 2020a). Wahrungskrisen sind ein eher seltenes Phdnomen
unter Industrienationen, nicht zuletzt aufgrund des Status der Wahrungen einiger
dieser Lander als Reservewdhrungen. Zentrales Merkmal einer Wahrungskrise ist
ein substanzieller Verfall des Wechselkurses, gelegentlich begleitet von Einbriichen
in der Zahlungsbilanz des betroffenen Staates sowie in den Kapitalstromen [Sudden
Stop]. Unter Umstanden finden in der Folge Wahrungsumstellungen statt. Der Begriff
Staatsschuldenkrise oder staatliche Schuldenkrise hingegen bezeichnet eine Wirt-
schaftskrise, die verbunden ist mit einer Uberschuldung eines Landes gegeniiber dem
Ausland. Solche Episoden sind insbesondere gekennzeichnet durch den Aufschub von
Zahlungen der betroffenen Staaten an ihre Glaubiger bis hin zu Zahlungsausfallen so-
wie die Umstrukturierung staatlicher Anleihen und Kredite. Ausléser der krisenhaften
Ereignisse kdnnen sowohl internationale als auch nationale Schocks sein (Mitchener/
Trebesch 2023). Die meisten Definitionen von systemischen Bankenkrisen betonen



