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Vorwort

Krisen, an denen das Finanzsystem in besonderer Weise beteiligt ist, lassen sich 
über Jahrhunderte zurückverfolgen. Häufig gehen Finanzkrisen mit hohen gesell-
schaftlichen Kosten einher. Wirtschaftseinbrüche sind ungewöhnlich 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 Stabilität führten 
sie uns schmerzlich vor Augen, dass Finanzkrisen in allen Entwicklungsstadien auf-
treten können und Industrieländer nicht weniger betroffen sind als Schwellen- und 
Entwicklungsländer. Die Lehren aus diesen Krisen waren vielfältig und politische Ent-
scheidungsträger stießen in vielen Bereichen Reformen der Regulierung des Finanz-
systems an. Eine der wichtigsten Lehren war, dass Aufsicht und Regulierung um eine 
Sichtweise ergänzt werden müssen, welche die Stabilität des Finanzsystems insge-
samt in den Blick nimmt – im Kontrast zu dem bis dahin vorherrschenden Regulie-
rungsansatz, der vor allem auf die Stabilität einzelner Marktteilnehmer und Märkte 
abzielte. Wenngleich solche Überlegungen 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. Aufsichtsbehörden und Zentralban-
ken weltweit erhielten neue Kompetenzen und stehen nun in der Verantwortung, den 
makroprudenziellen Rahmen mit Leben zu füllen. Dies ist keine leichte Aufgabe. Es ist 
alles andere als offensichtlich, wie Risiken für die Stabilität des Finanzsystems hinrei-
chend verlässlich identifiziert und bewertet werden können, welche Schlussfolgerun-
gen aus Risikoanalysen für die konkrete Anwendung makroprudenzieller Maßnahmen 
zu ziehen sind und wie die Wirkung solcher Maßnahmen abgeschätzt werden kann, 
um für zukünftige Anwendungsfälle zu lernen.

Es ist das Anliegen dieses Buches, sichtbar zu machen, wie Wissenschaftler und 
Praktiker bislang mit diesen Herausforderungen umgegangen sind. Es richtet sich 
gleichermaßen an Studierende und Praktiker, an Lernende und Lehrende. So hat in 
Studien- und Weiterbildungslehrgängen mit Finanzschwerpunkten das Thema Fi-
nanzstabilität zunehmend Berücksichtigung gefunden. Praktiker aus verwandten Be-
reichen wie Bankenaufsicht und Geldpolitik haben das Bedürfnis, sich einen Überblick 
über das noch junge und sich stetig entwickelnde Politikfeld zu verschaffen. Bislang 
fehlt es jedoch an einem kompakten, einführenden Lehr- und Fachbuch. Diese Lücke 
wird dieser Herausgeberband schließen.

Vorwort
Vorwort
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Anders als häufig bei Herausgeberbänden zu beobachten, bauen die drei Kapitel die-
ses Werks – »Grundlagen des makroprudenziellen Mandats«, »Grundlagen der makro-
prudenziellen Überwachung« 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 erhält-
lich sind, unterstützen die Lesefreundlichkeit und die Verwendung des Buches in der 
Lehre. Wer in einzelne Kapitel eintauchen möchte, 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 nähern zu können, andererseits Fachexperten, Lehrenden 
und tiefer Interessierten konkrete Anknüpfungspunkte für weiterführende Materia-
lien zu bieten. Dazu hält das Literaturverzeichnis eine umfangreiche Liste an wissen-
schaftlicher und praxisorientierter Literatur bereit.

Ein großer Dank gilt den Autorinnen und Autoren für das Verfassen ihrer Beiträge 
und die konstruktive Zusammenarbeit in zahlreichen Abstimmungsrunden. Unserer 
Lektorin Anette Villnow danken wir für die gründliche Durchsicht und Korrektur des 
Manuskripts. Schließlich bedanken wir uns bei Anna Pietras vom Verlag Schäffer-
Poeschel, die einen großen Anteil an der Verwirklichung des Buches hat.

Hachenburg, im April 2024
Die Herausgeber

Aus Gründen der besseren Lesbarkeit wird bei Personenbezeichnungen und perso-
nenbezogenen Hauptwörtern in diesem Buch das generische Maskulinum verwendet. 
Entsprechende Begriffe gelten im Sinne der Gleichbehandlung grundsätzlich für alle 
Geschlechter. Die verkürzte Sprachform hat nur redaktionelle Gründe und beinhaltet 
keine Wertung.
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Abkürzungsverzeichnis

AFS Ausschuss für Finanzstabilität
AIG American International Group
BaFin Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht
BCBS Baseler Ausschuss für Bankenaufsicht
BIP Bruttoinlandsprodukt
BIS Bank for International Settlements
BMF Bundesministerium für Finanzen
BRRD Bank Recovery and Resolution Directive (Richtlinie über die Sanierung und 

Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen)
CBDC Central Bank Digital Currency
CCoB Capital Conservation Buffer
CCP Central Counterparty (Zentrale Gegenpartei)
CCyB Countercyclical Capital Buffer
CET1 Common Equity Tier 1 Capital (hartes Kernkapital)
CGFS Committee on the Global Financial System
CMDI Crisis Management and Deposit Insurance Reform
CRD Capital Requirements Directive
CRR Capital Requirements Regulation
CSD Central Securities Depository
DNS Deferred-Time Net Settlement
DORA Digital Operational Resilience Act
DSCR Debt Service Coverage Ratio
DSTI Debt-Service-to-Income Ratio
DTI Debt-to-Income Ratio
EBA European Banking Authority
ECB European Central Bank
ECSC Euro Currency Standing Committee
EDIS European Deposit Insurance Scheme
EIOPA European Insurance and Occupational Pensions Authority
ELA Emergency Liquidity Assistance
ESA European Supervisory Authority
ESFS European System of Financial Supervision
ESM European Stability Mechanism
ESMA European Securities and Market Authority
ESRB European Systemic Risk Board
ESS Einlagensicherungssystem(e)
ESZB Europäisches System der Zentralbanken
EU Europäische Union
EWR Europäischer Wirtschaftsraum
EZB Europäische Zentralbank
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FMA Finanzmarktaufsicht
FMI Finanzmarktinfrastruktur
FSAP Financial Sector Assessment Program
FSB Financial Stability Board
FSC Financial Stability Committee
FSF Financial Stability Forum
G-SII Global Systemically Important Institution
IAIS International Association of Insurance Supervisors
IASB International Accounting Standards Board
IMF International Monetary Fund (Internationaler Währungsfonds)
IOSCO International Organization of Securities Commissions
IPCC Intergovernmental Panel on Climate Change
KWG Kreditwesengesetz
LCR Liquidity Coverage Ratio
LOLR Lender of Last Resort
LR Leverage Ratio
LTV Loan-to-Value Ratio
MPA Macroprudential Authority
NCA National Competent Authority
NDA National Designated Authority
NSFR Net Stable Funding Ratio
OECD Organisation for Economic Co-operation and Development
OeNB Österreichische Nationalbank
OLS Ordinary Least Squares
O-SII Other Systemically Important Institution
Repo Repurchase Agreement
RL Richtlinie
RTGS Real Time Gross Settlement
SES Systemic Expected Shortfall
SolvV Solvabilitätsverordnung
SRB Single Resolution Board
SRF Single Resolution Fund
SRI Systemrelevantes Institut
SRM Single Resolution Mechanism
SSM Single Supervisory Mechanism
SSS Securities Settlement System
SVR Sachverständigenrat
SyRB Systemic Risk Buffer
TBTF Too big to fail
TCTF Too connected to fail
TIBER Threat Intelligence-based Ethical Red Teaming
TMTF Too many to fail
VO Verordnung



15 

1 � Grundlagen des makroprudenziellen 
Mandats

Katharina Knoll/Jens Reich

1.1 � Episoden finanzieller Instabilität und Krisen

Das Finanzsystem erfüllt wichtige Funktionen in einer Volkswirtschaft. Ein stabiles 
Finanzsystem ermöglicht die Koordination von Ersparnissen und Investitionen, die 
Umverteilung von Risiken sowie, dass Zahlungen, Wertpapier- und Derivategeschäf-
te zügig und sicher durchgeführt werden können. In einem Finanzsystem vermitteln 
Finanzintermediäre zwischen den Anbietern und Nachfragern finanzieller Mittel. Das 
Finanzsystem umfasst die Finanzmärkte, die Finanzintermediäre – z. B. Banken, Versi-
cherer und Investmentfonds – und die finanzielle Infrastruktur, wie etwa Systeme für 
die Abwicklung des Zahlungsverkehrs oder des Wertpapierhandels (siehe Abb. 1.1).

In der Vergangenheit gab es jedoch immer wieder Episoden, in denen das Finanzsys-
tem einige dieser Funktionen nicht umfänglich erfüllen konnte. Die auffälligste Form 
solcher Episoden finanzieller Instabilität sind Finanzkrisen.

1 � Grundlagen des makroprudenziellen Mandats
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Abb. 1.1: Das Finanzsystem (Quelle: Eigene Darstellung)
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Finanzstabilität

Der Begriff Finanzstabilität, wie er in diesem Fachbuch verwendet wird, beschreibt einen 
Zustand, in dem das Finanzsystem volkswirtschaftlich bedeutende Funktionen erfüllt und 
die Marktteilnehmer sich stetig an sich verändernde Rahmenbedingungen anpassen kön-
nen. Ein stabiles Finanzsystem kann sowohl idiosynkratische als auch makroökonomische 
Schocks absorbieren, federt Verluste aus unerwarteten Entwicklungen ab und verringert 
Ansteckungs- oder Rückkopplungseffekte (siehe Kap. 1.3). Ein Schock bezeichnet hierbei ab-
rupte, unerwartete Entwicklungen einzel- oder gesamtwirtschaftlicher Natur, die zu Störun-
gen und/oder zum Ausfall eines Teils des Finanzsystems führen können (siehe Kap. 1.3). 

1.1.1 � Arten von Finanzkrisen: systemische Bankenkrisen, Schuldenkrisen 
und Währungskrisen

Der Begriff Finanzkrise beschreibt eine spezielle Form der Wirtschaftskrise, in die das 
Finanzsystem in besonderem Maße involviert ist. Das Auftreten solcher Krisen lässt 
sich über Jahrhunderte zurückverfolgen – von der Südseeblase in Großbritannien 
und der gleichzeitigen Mississippi-Blase in Frankreich im 18. Jahrhundert über die 
Baringkrise im 19. Jahrhundert zur Weltwirtschaftskrise (auch: Große 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 
früheren Narrativen über ähnliche krisenhafte Episoden existiert quantitative Evidenz 
für alle Zeiten, für die auch entsprechende Daten existieren. Finanzkrisen sind dabei 
an den Finanzmärkten in allen Entwicklungsstadien zu beobachten, das heißt in Indus
trienationen ebenso wie in Schwellen- und Entwicklungsländern (Kindleberger 2000).

In der Regel werden drei verschiedene Arten finanzieller Instabilität unter dem Über-
begriff Finanzkrise beschrieben: systemische Bankenkrisen, staatliche Schuldenkri-
sen und Währungskrisen (Reinhart/Rogoff 2009b; Bordo et al. 2001; Bordo/Meissner 
2016; Laeven/Valencia 2020a). Währungskrisen sind ein eher seltenes Phänomen 
unter Industrienationen, nicht zuletzt aufgrund des Status der Währungen einiger 
dieser Länder als Reservewährungen. Zentrales Merkmal einer Währungskrise ist 
ein substanzieller Verfall des Wechselkurses, gelegentlich begleitet von Einbrüchen 
in der Zahlungsbilanz des betroffenen Staates sowie in den Kapitalströmen [Sudden 
Stop]. Unter Umständen finden in der Folge Währungsumstellungen statt. Der Begriff 
Staatsschuldenkrise oder staatliche Schuldenkrise hingegen bezeichnet eine Wirt-
schaftskrise, die verbunden ist mit einer Überschuldung eines Landes gegenüber dem 
Ausland. Solche Episoden sind insbesondere gekennzeichnet durch den Aufschub von 
Zahlungen der betroffenen Staaten an ihre Gläubiger bis hin zu Zahlungsausfällen so-
wie die Umstrukturierung staatlicher Anleihen und Kredite. Auslöser der krisenhaften 
Ereignisse können sowohl internationale als auch nationale Schocks sein (Mitchener/
Trebesch 2023). Die meisten Definitionen von systemischen Bankenkrisen betonen 


