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RUckblick auf den 11. FIN-FIRE-Workshop

.Challenges to Financial Stability”

Eric Kodel, Michael Koetter

Im September 2025 reisten Finanzékonomen aus aller
Welt zum elften Mal nach Halle, um am jahrlichen
FIN-FIRE-Workshop am IWH teilzunehmen. Zwei Tage
lang gaben die Autoren von zehn Beitrdgen einen um-
fassenden Uberblick iiber aktuelle Themen, die po-
tenzielle Herausforderungen fiir das Finanzsystem
darstellen, z. B. mangelnden Datenschutz bei der Ver-
gabe von Immobilienkrediten, Unsicherheiten in An-
leihemarkten aufgrund von Klimarisiken, Intranspa-
renz bei synthetischen Risikotransferprodukten, die
Auswirkungen geopolitischer Risiken auf die Kredit-
vergabe sowie granulare Friktionen bei der Transmis-
sion geldpolitischer Mafnahmen. Ein intensiver Ge-
dankenaustausch zwischen Autoren, Ko-Referenten
und Plenum fiihrte zu neuen Erkenntnissen iiber die
Widerstandsfahigkeit und Fragilitdt unserer Finanz-
systeme.

Ein besonderer Hohepunkt der Konferenz war der Vor-
tragvon Itay Goldstein, Professor an der Wharton School
der University of Pennsylvania, Direktor der American
Finance Association und der Western Finance Associa-
tion und Experte flir Bankenkrisen. Professor Goldstein
erlauterte, wie sich gegenseitig verstarkende Hand-
lungen von Finanzmarktakteuren die Fragilitat des
Finanzsystems untergraben kénnen. Die US-Banken-
krise von 2023 und die damit verbundene 6ffentliche
Aufmerksamkeit unterstreichen die Aktualitat des
Themas Finanzkrisen, das 2022 mit dem Nobelpreis
fir Wirtschaftswissenschaften gewiirdigt wurde.
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Einer der renommiertesten Finanzékonomen weltweit: Itay Goldstein
von der Wharton School der University of Pennsylvania.
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Die Fristentransformation von (kurzfristigen) Einlagen
und (langfristigen) Krediten, welche dem Geschafts-
modell von Banken zugrunde liegt, birgt Liquiditats-
risiken fiir den Finanzsektor. Sobald die Leistungs-
kraft von Banken hinter den Erwartungen zuriick-
bleibt, kann die Fristendifferenz von Aktiva und Pas-
siva Einleger dazu bringen, Einlagen abzuziehen, was
das Illiquiditatsrisiko erhoht und so zum Zusammen-
bruch des Bankensystems fiithren kann. Dieser Effekt
kann durch strategische Komplementaritdten noch
verstarkt werden und zu einer selbsterfiillenden
Prophezeiung werden. Der Grund ist, dass Anleger zu-
nehmend geneigt sind Einlagen abzuheben, wenn sie
erwarten, dass andere Anleger dasselbe tun.
Goldsteinlieferte Belege dafiir,dasseinhdheres Mafdan
Fristentransformation Banken empfindlicher gegen-
iiber dem Abfluss nicht versicherter Einlagen macht,
wenn sie schlechte Ergebnisse erzielen. In welcher
Hohe Einlagen abfliefRen, hangt also nicht nur von
fundamentalen Werten ab, sondern kann auch durch
Panik der Einleger verstarkt werden, die wiederum
durch die Liquiditdtsstruktur der Banken getrieben
wird. Strategische Komplementarititen betreffen
nicht nur Banken, sondern gefiahrden auch Invest-
mentfonds. Offen bleibt, ob deren derzeitige Regulie-
rung wirksam ist oder verbessert werden muss, um
strategische Komplementaritaten zu reduzieren.

Wie in den Vorjahren bot der FIN-FIRE-Workshop auch
eine Plattform speziell fiir Nachwuchswissenschaftler,
beispielsweise vertreten durch den Beitrag von Alex
Osberghaus vom Swiss Finance Institute. Seine Arbeit
beleuchtet ein moglicherweise wichtiges, aber oft
libersehenes Merkmal der heutigen Finanzsysteme.
Wie die Bloomberg-Redaktion 2024 betonte: ,Wenn
Sie mit synthetischen Risikotransfers nicht vertraut
sind, werden Sie wahrscheinlich bei der nachsten
Finanzkrise alles dariiber erfahren.” Die Forschung
von Osberghaus beleuchtet den wachsenden Markt fiir
synthetische Risikotransfers (SRT), auf dem Banken
Kreditrisiken an institutionelle Investoren verkaufen,
und die Herausforderungen, die dieser fiir die Stabi-
litdt der Finanzmarkte mit sich bringt. Obwohl SRT
fiir den Finanzmarkt immer wichtiger werden, ist das
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Thema aufderhalb der Branche weitgehend unbekannt.
Banken nutzen SRT, um Teile ihrer Unternehmens-
kreditportfolios an so genannte ,Schattenbanken®,
zum Beispiel Investmentfonds, Versicherungsunter-
nehmen oder Pensionsfonds, zu iibertragen und so
ihr Risiko aktiv zu steuern. Banken verlagern kapital-
intensive Kredite strategisch und reduzieren anschlie-
Rend deren Uberwachung. Osberghaus identifiziert
die wechselseitigen Abhdngigkeiten zwischen emittie-
renden Banken und investierenden Schattenbanken.
Dieser Nexus wirft die Frage auf, ob, wie und durch
wen SRT-Markte reguliert werden sollten, um Trans-
parenz und Finanzstabilitat zu gewahrleisten.

In Zeiten, in denen dariiber diskutiert wird, ob private
Daten auf Social-Media-Plattformen als Wahrung die-
nen, behandelte Sarah Zhang von der University of Man-
chester ein weiteres aktuelles Thema. ,Datenschutz-
gesetze konnen ethnisch bedingte Ungleichheiten auf
dem Hypothekenmarkt verringern®, lautete das Fazit
von Sarah Zhangs Vortrag. Zhang untersuchte, wie
sich die Umsetzung des California Consumer Privacy
Act (CCPA) auf die Kreditdiskriminierung zwischen
Minderheiten und Nicht-Minderheiten auf dem US-
Hypothekenmarkt auswirkte. Sie stellte fest, dass
nach der Umsetzung die Zinsunterschiede zwischen
Minderheiten und Nicht-Minderheiten zuriickgegangen
sind. Dariiber hinaus ist die Ablehnungsquote fiir
Hypotheken-Antrdage von Angehodrigen von Minder-
heiten deutlich gesunken. Der Grund fiir den Riickgang
dieser Ungleichheiten ist die Umstellung auf einen
starker datengesteuerten Kreditvergabeprozess, der
durch erhohte Transparenzanforderungen vorange-
trieben wird. Auch FinTech-Unternehmen tragen dazu
bei, Ungleichheiten zu verringern, indem sie Minder-
heiten mehr Kredite gewahren.

Die FIN-FIRE-Konferenz bot somit auch dieses Jahr
reichlich Gelegenheit fiir einen konstruktiven und in-
tensiven Gedankenaustausch zwischen Autoren, Ko-
Referenten und Plenum zu aktuellen Themen der
Finanzmarktforschung.
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-

Intensiver Gedankenaustausch zwischen Autoren, Ko-Referenten und
Plenum im IWH-Konferenzsaal.

Die Prasentationen und das Programm finden Sie auf
der Veranstaltungsseite auf der IWH-Website.
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