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Symbolverzeichnis

Kapitel 6.4 und 6.5

Et Erwartungsparameter zum Zeitpunkt

X Nash, Stackelberg oder Kooperation

it Nominaler Zinssatz zum Zeitpunkt t

rt Realer Zinssatz zum Zeitpunkt t

t Zeitindex

w Nominallohn

yt Outputniveau zum Zeitpunkt t

y∗ Zielgröße des Outputniveaus

y Outputniveau ohne Marktverzerrungen

β Elastizität des Output ggü. dem Kreditwachstum

δ Kreditwachstum

δ0 Makroprudenzielles Instrument

δX0 Makroprudenzielles Instrument im X-Gleichgewicht

ε Kreditschock

θyt Elastizität des nominalen Zinssatzes ggü.
der Outputabweichung

θπt Elastizität des nominalen Zinssatzes ggü.
der Inflationsabweichung

κ Elastizität der Inflation ggü. dem Kreditwachstum

λ Elastizität der Inflation ggü. der Outputabweichung

ν Gewichtung der Ouptputstabilsierung in der
Verlustfunktion

πt Inflationsrate zum Zeitpunkt t

π0 Geldpolitisches Instrument

πe Erwartete Inflationsrate

π∗ Zielgröße der Inflationsrate

πX0 Geldpolitisches Instrument im X-Gleichgewicht

ρ Langfristiger realer Zinssatz

φt Verschuldung im Privatsektor

φ∗ Zielgröße der Verschuldung im Privatsektor

φ Festgelegtes Niveau der privaten Verschuldung
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1.1 Problemstellung: Die Neue Normalität der Geldpolitik

Die globale Finanzkrise hat elementare Merkmale des geldpolitischen Vorkrisen-
Konsens, wie die Sicherung der Preisstabilität als Hauptaufgabe der Geldpolitik
in Frage gestellt. Man spricht von einer Geldpolitik in der neuen Normalität,
einen Zustand, bei dem es trotz geringer Inflationsrate und niedrigen Schwankun-
gen des Outputgaps zu Risiken für die Finanzstabilität kommt (Bayoumi et al.
2014) [BDAH+14]. Bernanke (2004) benennt die Jahre 1982 bis 2007 als Zeit der
großen Mäßigung, in der niedrige Schwankungen der Inflationsrate und des Brut-
toinlandsproduktes in den großen Industrieländern, ausgenommen Japan, vor-
herrschten [Ber04]. Demnach entwickelten sich vor der Finanzkrise die Inflations-
raten und -erwartungen, sowie das BIP stabil, während finanzielle Größen starke
Schwankungen aufwiesen und sich der Konjunktur- und Kreditzyklus asynchron
entwickelte (Bundesbank 2015) [Bun15]. Zusätzlich traten Boom-Bust-Zyklen bei
Vermögenspreisen und Krediten auf (Claessens und Valencia 2013) [CV13]. Insge-
samt betrachtet, hat dies die Thematik aufgeworfen, wie die Geldpolitik nach der
Finanzkrise gestaltet werden sollte und inwieweit die bisherige Vorgehensweise
der geldpolitischen Akteure anzupassen ist (Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14].
Vor der Finanzkrise dominierte die weitgehende Annahme, dass Geldpolitik durch
die Sicherung der Preisstabilität auch die Stabilität der gesamten Volkswirtschaft
gewährleisten kann, somit war die Geldpolitik ausschließlich auf die Einhaltung
von Preisstabilität ausgerichtet. Während Regulierungs- und Aufsichtsbehörden
Finanzstabilität überwiegend in Form einer mikroprudenziellen Aufsicht garantie-
ren sollten (Borio 2011) [Bor11]. Preisstabilität wurde mit Hilfe der kurzfristigen
Zinsen und ohne Berücksichtigung der Zinsuntergrenze verfolgt. Sie galt dann
als gesichert, wenn die Inflationsrate nahe oder unter 2 Prozent liegt (Bundes-
bank 2015) [Bun15]. Zusätzlich wurde angenommen, dass der kurzfristige Zinssatz
und dessen Erwartungen allein ausreichen, um die Auswirkungen geldpolitischer
Maßnahmen auf die Gesamtwirtschaft erklären zu können. Zudem wurden grenz-
überschreitende Quereffekte der Geldpolitik vernachlässigt, indem angenommen
wurde, dass der geldpolitische Kurs eines Landes keine Auswirkungen auf die an-
grenzenden Länder habe (Borio 2011) [Bor11].
Die Geldpolitik sollte in diesem Zusammenhang nur dann auf Vermögenspreis-
und Finanzmarktentwicklungen reagieren, wenn diese das Erreichen des Inflations-
und/oder Outputzieles gefährden. Zusätzlich wurde vorausgesetzt, dass die Geld-
politik effektiv nach Platzen einer Blase eingesetzt werden kann, um zur Erholung
der Wirtschaft beizutragen (Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14]. Kreditwürdig am
geldpolitischen Vor-Krisen Konsens war zusätzlich die Annahme von effizienten
Kapitalmärkten, sodass nur von einer sehr geringen Einflussnahme der Geldpoli-
tik auf Finanzstabilität ausgegangen wurde (Bundesbank 2015) [Bun15].
Nach Eintreten der Finanzkrise kam es zu weltweiten Leitzinssenkungen durch
Zentralbanken. Die Leitzinsen lagen in den bedeutendsten Industrieländern bei
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0–1 Prozent. Die Realzinsen waren in Großbritannien und den USA negativ, wäh-
rend sie sich in Europa knapp bei Null befanden. Da in Japan eine geringe Defla-
tion vorherrschte, lagen die Realzinsen minimal über Null (BIZ 2010) [BIZ10]. In
einer Vielzahl von Ländern reagierten Zentralbanken auf die Nullzinsuntergren-
ze (NZU) mit dem Einsatz von unkonventionellen geldpolitischen Maßnahmen,
hierbei kam es zu einer kontinuierlichen Ausweitung der Geldbasis von Zentral-
banken durch den Ankauf von Wertpapieren zur Bereitstellung von Liquidität
(Illing 2015) [Ill15]. Bayoumi et al. (2014) schlussfolgern anhand von Studien,
die den Einfluss von nicht konventionellen geldpolitischen Maßnahmen auf die
Realwirtschaft und Vermögenspreise, vor allem in den Phasen direkt nach der
Krise untersucht haben, dass die Geldpolitik mit dem Einsatz unkonventioneller
geldpolitischer Maßnahmen bewiesen habe, dass sie an der Nullzinsuntergrenze
nicht machtlos sei, da die langfristigen Zinssätze reduziert werden konnten (Bay-
oumi et al. 2014) [BDAH+14]. Illing (2015) spricht in diesem Fall nicht von einem
Wechsel der geldpolitischen Grundauffassung nach der Finanzkrise, sondern es
handle sich hier lediglich um die Reaktion der Geldpolitik auf die NZU. Denn die
unkonventionellen geldpolitischen Maßnahmen zielen ebenfalls wie die konventio-
nelle Geldpolitik auf eine Sicherung der Preisstabilität ab, indem sie deflationäre
Tendenzen bei Erreichen der NZU eindämmen (Illing 2015) [Ill15].
Bezüglich des Einsatzes unkonventioneller geldpolitischer Maßnahmen stellt sich
nach der Finanzkrise die Frage, ob unkonventionelle geldpolitische Instrumente
auch weiterhin in der neuen Normalität oder nur dann genutzt werden sollten,
wenn die Geldpolitik an die Nullzinsuntergrenze stößt. Denn finanzielle Verzer-
rungen können auch in Erholungs- und/oder Boomphasen oder vor Erreichen der
Nullzinsuntergrenze entstehen. In diesem Zusammenhang ist zu klären, ob un-
konventionelle geldpolitische Maßnahmen ein Substitut für konventionelle Maß-
nahmen darstellen können und wie diese im Vergleich zur konventionellen Zins-
satzpolitik auf Vermögenspreise und die Realwirtschaft wirken (Bayoumi et al.
2014) [BDAH+14].
Zusätzlich sollten die Auswirkungen einer andauernden Niedrigzinspolitik beob-
achtet werden, denn eine anhaltende Niedrigzinsphase wird als eine der Ursachen
für die Finanzkrise angesehen (BIZ 2010) [BIZ10]. Hierfür sollten die Effekte mög-
licher geldpolitischer Übertragungskanäle auf die Risikoneigung der Wirtschafts-
subjekte und Banken näher beleuchtet werden (Bouyami et al. 2014) [BDAH+14].
Darüber hinaus ließ die Entwicklung von finanziellen Ungleichgewichten in vie-
len Ländern trotz niedriger Inflation, die Forderung entstehen, dass die Geld-
politik neben Preisstabilität zusätzlich Finanzstabilität in ihr Entscheidungskal-
kül mitaufnehmen sollte. Der Einsatz von makroprudenziellen Instrumenten soll
diesbezüglich die Ursachen von Finanzinstabilität erfassen und zukünftig ver-
hindern (Claessens und Valencia 2013) [CV13]. Nach der Finanzkrise herrscht
überwiegend Einigkeit darüber, dass die Regulierung und Aufsicht von Finanzin-
stitutionen eine makroprudenzielle Ausrichtung einnimmt, bei dem das gesamte
Finanzsystem überwacht wird. Des Weiteren sollte die potentielle Rückkopplung
zwischen dem Finanzsystem und der Makroökonomie, sowie die Prozyklizität des
Finanzsektors berücksichtigen werden (Borio 2011) [Bor11].
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Zusammenfassend hat die globale Finanzkrise die Vorgehensweise der Geldpolitik
in Frage gestellt und die Thematik aufgeworfen, wie die Geldpolitik in der neuen
Normalität ausgestaltet sein sollte (Bouymai et al. 2014) [BDAH+14]. Denn eine
niedrige Inflationsrate und geringe konjunkturelle Schwankungen konnten keine
Finanzstabilität garantieren (Bundesbank 2015) [Bun15]. Die neue Normalität
nach der Krise ist durch große Schwankungen der Kapitalströme und einem Leit-
zins nahe der Nullzinsuntergrenze gezeichnet (Bouyami et al. 2014) [BDAH+14].
In der derzeitigen Debatte herrschen überwiegend zwei gegensätzliche Meinungen
darüber wie die Geldpolitik in der neuen Normalität ausgerichtet sein sollte. Die
eine Seite befürwortet eine straffere Ausrichtung der Geldpolitik, um Finanzsta-
bilität zu gewährleisten, während die andere Seite die Position einer Geldpolitik
vertritt, die allein auf Preis- und Outputstabilität ausgerichtet ist, ohne dabei
die Sicherung der Finanzstabilität zusätzlich zu berücksichtigen (Claessens und
Valencia 2013) [CV13]. So empfehlen beispielsweise Borio und White (2004) den
Einsatz einer restriktiven Geldpolitik, um den Aufbau von finanziellen Ungleich-
gewichten zu verhindern, sogar dann, wenn kein Inflationsanstieg erwartet wird
(Borio und White 2004) [BW04]. Die gegensätzliche Meinung vertritt beispiels-
weise Bernanke und Gertler (2001), mit der Auffassung, dass Zentralbanken nicht
auf Vermögenspreise reagieren müssen, außer sie gefährden das Erreichen des In-
flationsziels (Bernanke und Gertler 2001) [BG01]. Viele Elemente des Vor-Krisen
Konsens blieben dennoch gültig, wie der Fokus auf die langfristige Preisstabili-
tät, die Unabhängigkeit der Notenbanken und die Transparenz der geldpolitischen
Maßnahmen (Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14].
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1.2 Forschungsfrage und inhaltliche Vorgehensweise

Im Mittelpunkt der Arbeit steht die Beantwortung der Frage wie das Verhältnis
der Finanzstabilität zur traditionellen Geldpolitik ausgestaltet sein sollte, insbe-
sondere welche Politik, Geld- und/oder makroprudenzielle Politik sich zur Siche-
rung von Finanzstabilität eignet ohne dabei die eigenen grundlegenden Ziele zu
vernachlässigen.
Zur Beantwortung der Forschungsfrage wird die Arbeit in verschiedene Teilfragen
unterteilt. Zunächst werden die möglichen Wechselwirkungen zwischen Geldpo-
litik und makroprudenzieller Politik, sowie die Kanäle der Geldpolitik, die zur
Beeinflussung von Finanzstabilität beitragen, betrachtet. Hiermit soll die Frage
beantwortet werden, ob und welchen Einfluss die Geldpolitik auf Finanzstabilität
hat. Auf diese Wiese soll fundiert geschlussfolgert werden, wie eine institutionelle
Ausgestaltung beider Politikbereiche aussehen kann und inwieweit Geldpolitik
Finanzstabilität als zusätzliches Stabilisierungsziel und somit als drittes Mandat,
neben dem Ziel der Preis- und Outputstabilität, in ihr Entscheidungskalkül mit-
aufnehmen sollte. Darüber hinaus wird das makroprudenzielle Regelwerk und die
grundlegenden makroprudenziellen Instrumente vorgestellt, um anschließend in
den Neukeynesianischen Modellen Kenntnis über die verwendeten makropruden-
ziellen Instrumente zur Sicherung von Finanzstabilität zu besitzen.
Im Anschluss wird im dritten Kapitel der theoretische Hintergrund der Arbeit,
vor allem die Merkmale Neukeynesianischer Modelle herausgearbeitet und die
Schlüsseltexte, die Grundlage der Themenfindung sind, vorgestellt und miteinan-
der verglichen. Auf diese Weise soll der Stand der Forschung Neukeynesianischer
Modelle mit unterschiedlichen Finanzfriktionen abgebildet werden. Darauf auf-
bauend entsteht im Kapitel vier das Grundmodell der Arbeit, wobei die gewählte
finanzielle Friktion die Instrumente und Ziele der makroprudenziellen Politik und
der Geldpolitik festlegt.
Daraufhin wird im fünften Kapitel anhand des Neukeynesianischen Modells un-
ter Berücksichtigung einer Finanzfriktion in Form einer Leveragebeschränkung,
der Interaktionsmöglichkeiten beider Politikbereiche und mit Hilfe spezifischer
Verlustfunktionen drei mögliche Formen der institutionellen Ausgestaltung von
makroprudenzieller Politik und Geldpolitik untersucht. Dies beinhaltet die Er-
mittlung einer Nash-Nichtkooperativen Lösung, einer Stackelberg- und einer Ko-
operationslösung. Anhand des jeweils ermittelten Verlustes soll dann bestimmt
werden, welche der drei institutionellen Anordnungen von Geldpolitik und ma-
kroprudenzieller Politik den geringsten Verlust verursacht und somit den geldpo-
litischen Akteuren empfohlen werden kann. Denn das institutionelle Gefüge von
Geldpolitik und makroprudenzieller Politik ist Grundlage für aktuelle Debatten,
da bestimmte Entwicklungen im Finanzsystem als bedeutsamer Faktor für den
Ausbruch der Finanzkrise angesehen wird (Bundesbank 2015) [Bun15]. Darüber
hinaus soll jede der drei betrachteten institutionellen Ausgestaltungen mit einem
realen institutionellen Setup belegt werden. Abschließend werden die Ergebnisse
miteinander verglichen und mit Hilfe der Software Matlab ausgewertet.
Im sechsten Kapitel der Arbeit soll die Fragestellung beantwortet werden, welche
der drei institutionellen Anordnungen von Geldpolitik und makroprudenzieller
Politik unter Berücksichtigung der Nullzinsuntergrenze geeignet ist Finanzstabi-
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lität zu sichern. Dies ist vor allem ein relevanter Forschungsgegenstand durch
den derzeitigen Diskurs über die Effektivität unkonventioneller Geldpolitik, die
eingesetzt wurde als die Wirkung konventioneller Geldpolitik bei Erreichen der
Nullzinsuntergrenze stark eingeschränkt war (Illing 2015) [Ill15]. Daher soll das
erste Modell dahingehend erweitert werden, dass Grenzen existieren, wenn der
Zins auf die Nullzinsuntergrenze trifft und der Zinssenkungsspielraum begrenzt
ist. Als Grundlage fungieren Neukeynesianische Modelle, die makroökonomische
Analysen an der Nullzinsuntergrenze vornehmen. Entscheidend ist hierbei der
Vergleich der Ergebnisse mit dem ersten Modell, also inwieweit ändern sich die
Schlussfolgerung über die optimale institutionelle Konstellation von Geldpolitik
und makroprudenzieller Politik, wenn die Nullzinsuntergrenze in das Modell inte-
griert wird. Zur abschließenden Beantwortung der Forschungsfrage wird im sieb-
ten Kapitel aufgezeigt, welcher institutioneller Aufbau von geldpolitischer und
makroprudenzieller Politik basierend auf den Erkenntnissen der Arbeit zu emp-
fehlen ist. Im letzten Kapitel der Arbeit werden die zentralen Ergebnisse der Ar-
beit und die Forschungsfragen zusammengefasst. Der dahingehend entstehende
Forschungsbedarf und untersuchungswürdige Aspekte des Themas, die aufgrund
der eigenen Ergebnisse sichtbar werden, werden abschließend diskutiert.

1.3 Beitrag

Die vorliegende Arbeit soll einen Beitrag zur aktuellen Diskussion über die Aus-
gestaltung der Geldpolitik zur Finanzstabilität leisten und dahingehend mögli-
che institutionelle Anordnungen von Geldpolitik und makroprudenzieller Politik
empfehlen. Hierbei soll vor allem den geldpolitischen Akteuren, wie Zentralban-
ken mögliche Strategien aufgezeigt werden, wie Sie in der neuen Normalität der
Geldpolitik mit den Herausforderungen eines möglichen zusätzlichen Mandats zur
Sicherung von Finanzstabilität umgehen können.
Denn wie in Kapitel 2 gezeigt wird, gibt es zahlreiche Nachweise darüber, dass die
Geldpolitik die Risikoneigung von Banken und Wirtschaftsakteuren beeinflusst.
Basierend auf der Erkenntnis, dass die Geldpolitik Einfluss auf Finanzstabilität
nimmt und damit bei der Sicherung von Finanzstabilität mit einbezogen werden
sollte, wird aufgezeigt welche institutionelle Anordnung einer geldpolitischen und
einer makroprudenziellen Behörde von Vorteil ist.
Darüber hinaus zeigt die Arbeit, wie die Berücksichtigung der Nullzinsuntergren-
ze die institutionelle Anordnung von Geldpolitik und makroprudenzieller Politik
beeinflusst und inwieweit dies im Entscheidungskalkül der Zentralbanken berück-
sichtigt werden sollte. Denn bekanntlich reagierten Zentralbanken weltweit auf die
Finanzkrise mit Leitzinssenkungen, die nach Intensivierung der Krise nicht weiter
fortgeführt werden konnten und daher auf unkonventionelle geldpolitische Maß-
nahmen zurückgegriffen wurde. Daher soll die Erweiterung des Grundmodells
um die Nullzinsuntergrenze feststellen, inwiefern sich das institutionelle Gefü-
ge beider Politikbereiche verändert, wenn neben Finanzstabilität, zusätzlich die
Nullzinsuntergrenze einbezogen wird.
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Im Folgenden Kapitel sollen zum einen die Wechselwirkungen von Preis- und
Finanzstabilität dargestellt werden und zum anderen anhand von Transmissi-
onskanälen der Einfluss der Geldpolitik auf Finanzstabilität untersucht werden.
Darauf aufbauend soll fundiert geschlussfolgert werden, inwiefern die Geldpoli-
tik einer Zentralbank Einfluss auf die Finanzstabilität nimmt und welche insti-
tutionelle Ausgestaltung von makroprudenzieller Politik und Geldpolitik mögli-
che Wechselwirkungen zwischen beiden Politikbereichen berücksichtigt und daher
auch in einem realen Setup zu realisieren ist.
Smets (2014) unterscheidet zwischen drei grundlegenden unterschiedlichen Sicht-
weisen über eine mögliche optimale institutionelle Ausgestaltung von Geldpolitik
und Finanzstabilitätsorientierter Politik. Die erste Sichtweise wird als modifizier-
ter „Jackson Hole Konsens“ bezeichnet und basiert überwiegend auf den Meinun-
gen von Bernanke und Gertler (2001) [BG01] und Greenspan (2002) [Gre02]. Sie
fordert eine strikte Trennung beider Politikbereiche, sodass die Zentralbank allein
auf das Ziel der Preisstabilität ausgerichtet sein soll und die makroprudenzielle
Politik auf das Ziel der Finanzstabilität. Zusätzlich soll Geldpolitik Finanzstabi-
lität nur in dem Ausmaß in ihr Kalkül mit aufnehmen, insofern Finanzstabilität
das Ziel der Preisstabilität gefährden könnte (Smets 2014) [Sme14]. Dies deckt
sich mit der grundlegenden Ansicht von Bernanke und Gertler (2001), die da-
von ausgehen, dass die Geldpolitik nur dann auf Vermögenspreise reagieren soll-
te, wenn diese das Erreichen des Inflationsziels gefährden [BG01]. Diese Ansicht
geht davon aus, dass die beiden Politikbereiche und deren Instrumente nur be-
grenzt miteinander agieren, sodass der Geldpolitik keinen signifikanten Einfluss
auf Finanzinstabilität zugesprochen wird. Dies impliziert wiederum, dass ma-
kroprudenzielle Politik effektiv genug sei Finanzstabilität alleine zu sichern und
der geldpolitische kurzfristige Zins kein effektives Instrument zur Sicherung von
Finanzstabilität ist (Smets 2014) [Sme14]. Es wird hierbei auch von einer idea-
lisierten Sicht gesprochen, die davon ausgeht, dass makroprudenzielle Politik die
Sicherung der Finanzstabilität und Geldpolitik die Erhaltung der Preisstabilität
vollständig abdecken kann (Bundesbank 2015) [Bun15].
Die zweite Sichtweise spricht von einer Politik des „Sich-gerechtfertigten-gegen-
den-Wind-Lehnens“, hierbei soll die Zentralbank neben Preisstabilität auch Fi-
nanzstabilität berücksichtigen. Denn Geldpolitik beeinflusst durch den Risikonei-
gungskanal den Finanzmarkt und umgekehrt haben finanzielle Ungleichgewichte
des Finanzmarktes Einfluss auf den Transmisisonskanal der Geldpolitik und da-
mit auf die Preisstabilität (Smets 2014) [Sme14]. Dies stimmt mit der Ansicht
von Borio und White (2004) überein, die den Einsatz einer restriktiven Geldpo-
litik befürworten, um den Aufbau von finanziellen Ungleichgewichten zu verhin-
dern (Borio and White 2004) [BW04]. Die Berücksichtigung von Finanzstabilität
impliziert wiederum einen längeren Politikhorizont für die Geldpolitik, da der
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Finanzzyklus länger ist als der Konjunkturzyklus, empirisch belegt durch Dreh-
mann, Borio, und Tsatsaronis (2012) [DBT12]. Dieser Ansicht nach ist demnach
makroprudenzielle Politik nicht leistungsstark genug den kompletten Finanzzy-
klus alleine abzudecken, da dieser zusätzlich mit dem Konjunkturzyklus intera-
giert (Smets 2014) [Sme14]. Es wird auch von einer erweiterten Sicht gesprochen,
die im Vergleich zur idealisierten Sicht annimmt, dass die Instrumente der ma-
kroprudenziellen Politik nicht uneingeschränkt Finanzstabilität sichern können.
Geldpolitik, die Finanzstabilität in ihr Entscheidungskalkül mitaufnimmt, soll-
te symmetrisch ausgerichtet werden, sodass sie in Aufschwungphasen restriktiver
und in Abschwungphasen kurzfristig expansiv aufgestellt werden sollte. Eine re-
striktive Geldpolitik in Aufschwungphasen soll schon vorbeugend Ursachen von
Finanzinstabilität verhindern (Bundesbank 2015) [Bun15].
Die dritte Sichtweise spricht von einer Preisstabilität, die gleichzusetzen ist mit
Finanzstabilität, sodass eine Trennung von Geld- und makroprudenzieller Politik
nicht zulässig ist (Smets 2014) [Sme14]. Die sogenannte integrierte Sicht fordert,
dass Geld- und makroprudenzielle Politik Finanz- und Preisstabilität simultan
garantieren soll. Darüber hinaus erfordert dies die Etablierung eines makropru-
denziellen Rahmenwerks, wobei der Geldpolitik beim Aufbau und damit auch
bei der Vermeidung von Risiken für die Finanzstabilität eine gesonderte Rolle
zugesprochen werden müsse (Bundesbank 2015) [Bun15]. Dies deckt sich mit der
Auffassung von Schwartz (1995), die erklärt, dass Preisstabilität Voraussetzung
für Finanzstabilität sei und Finanzstabilität wiederum Voraussetzung für Preis-
stabilität, sie bedingen sich demnach gegenseitig [Sch95].
Alle drei Auffassungen implizieren unterschiedliche institutionelle Aufbauten von
Geldpolitik und makroprudenzieller Politik. Der modifizierte Jackson Hole Kon-
sens impliziert bei ausreichendem Informationsaustausch zwischen beiden Politik-
bereichen keine gemeinsame Unterbringung innerhalb einer Institution. Im Ge-
gensatz zur erweiterten und integrierten Sicht, die annimmt, dass die Ziele und In-
strumente zur Sicherung von Finanzstabilität und Preisstabilität sich weitgehend
überschneiden. Sodass bei sehr stark ausgeprägten Wechselwirkungen zwischen
Geldpolitik und Finanzstabilität eine Koordinierung der Aufgaben erforderlich ist
(Smets 2014) [Sme14]. Im Kapitel 5 wird erneut auf die drei Ansichten von Smets
(2014) eingegangen und begründet welche der drei vorgestellten institutionellen
Ausgestaltungen, basierend auf den Erkenntnissen über die Wechselwirkungen
zwischen Geldpolitik und Finanzstabilität, einer geldpolitischen Behörde emp-
fohlen werden kann.
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2.1 Wechselwirkung von Preis- und Finanzstabilität

Seit der globalen Finanzkrise steht vor allem die Rolle der Zentralbank mit ih-
rem primären Ziel der Preisstabilität in Zusammenhang mit der Sicherung von
Finanzstabilität im Vordergrund (Christe und Lupu 2014) [CL14]. Es existiert
derzeit noch kein Konsens darüber inwieweit eine Zentralbank Finanzstabilität
in ihr Kalkül mitaufnehmen sollte. Daher werden im Folgenden die Interaktions-
möglichkeiten von Finanz- und Preisstabilität dargestellt, um schlussfolgern zu
können, ob und inwieweit Geldpolitik auch mögliche Faktoren von Finanzstabili-
tät in ihr Kalkül mit aufnehmen sollte.
Es ergeben sich in diesem Zusammenhang einige Herausforderungen, da grund-
legende Dinge, wie eine einheitliche Definition von Finanzstabilität, sowie die
Bestimmung des erstrebenswertes Niveaus für die Sicherung der Finanzstabilität
noch nicht festgelegt sind (Blanchard et al. 2013) [BDM13]. Denn im Gegensatz
zur Preisstabilität existieren bei Finanzstabilität viele Dimensionen und Indikato-
ren, wie Leverage, das Kreditwachstum und die Vermögenspreise und damit eine
Vielzahl damit verbundener Spillover-Effekte (Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14].
Aufgrund der fehlenden Definition und einer eindeutigen Formulierung der Ziele
von Finanzstabilität gibt es auch keine präzisen Mittel zur Messung von finanzi-
eller Stabilität (Christe und Lupu 2014) [CL14].
Eric Rosengren (2011) definiert Finanzstabilität als die Fähigkeit des Finanz-
systems die Kreditvermittlung und Zahlungsdienstleistungen durchgehend zu ge-
währleisten, um das Wirtschaftswachstum zu sichern. Finanzinstabilität tritt auf,
wenn Schwierigkeiten innerhalb von Institutionen, Zahlungssystemen oder das
Finanzsystem im Allgemeinen die Bereitstellung von Kreditvermittlungsdienst-
leistungen wesentlich beeinträchtigt (Rosengren 2011, S.2) [R+11]. Die Deutsche
Bundesbank beschreibt Finanzstabilität als die Eigenschaft des Finanzsystems
eine funktionierende Finanzinfrastruktur, sowie die effiziente Zuordnung und Ver-
teilung finanzieller Mittel und Risiken auch in strukturellen Umschwungphasen
zu garantieren (Bundesbank 2010, S.7) [Bun10]. Schinasi (2004) definiert Finanz-
stabilität folgendermaßen „A financial system is in a range of stability whenever it
is capable of facilitating (rather than impeding) the performance of an economy,
and of dissipating financial imbalances that arise endogenously or as a result of
significant adverse and unanticipated events “(Schinasi 2004, S.8) [Sch04]. Wei-
tere Definitionen findet man bei (Allen und Wood 2006, S.3) [AW06] und (Borio
und Drehmann 2011, S.68) [BD11].
Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass Finanzstabilität multidimensional
ist, sodass vermutlich nur wenige Eigenschaften auch quantifizierbar sind (Jean-
neau 2014) [Jea14]. Die Ziele der makroprudenziellen Politik sind daher aufgrund
der multidimensionalen Zwischenziele von Finanzstabilität, wie das Wachstum
von Krediten und Vermögenspreisen im Gegensatz zur Preisstabilität schwieriger
zu messen (Blanchard et al. 2013) [BDM13]. Denn bei der Geldpolitik handelt es
sich bei der Sicherung von Preisstabilität um ein eindimensionales Ziel (Bundes-
bank 2016) [Bun16].
Die vorherrschenden Unstimmigkeiten zwischen Preis- und Finanzstabilität wer-
den vor allem durch deren unterschiedliche Zeithorizonte hervorgerufen. Denn die
Geldpolitik wird häufig für die Dauer eines Konjunkturzyklus, der etwa zwei bis
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drei Jahre (zwischen einem und acht Jahren (BIZ 2014) [BIZ14]) andauert, fest-
gelegt. Während sich Ursachen für Finanzinstabilität innerhalb des sogenannten
Finanzzyklus entwickeln, der weitaus länger andauert als ein Konjunkturzyklus
(Christe und Lupu 2014) [CL14]. Denn Finanzzyklen können 15 bis 20 Jahre
andauern und damit mehrere Konjunkturzyklen enthalten (BIZ 2014) [BIZ14].
Durch eine Erweiterung ihres Zeithorizontes könnte die Geldpolitik daher langfris-
tige Risiken für die Finanzstabilität frühzeitig erkennen und diese mit möglichen
kurzfristigen Einschränkungen der Preisstabilität vergleichen (BIZ 2010) [BIZ10].
Die globale Finanzkrise hat gezeigt, dass die Betrachtung des Konjunkturzyklus
allein nicht ausreicht, um eine stabile Wirtschaft zu gewährleisten. Dies ist zu-
rückzuführen auf die vorherrschenden Wechselwirkungen zwischen finanziellen
Variablen, wie beispielsweise zwischen der Verschuldung, Vermögenspreisen und
der Wirtschaftsleistung in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Daher stellt
sich die Frage, inwieweit der Konjunkturzyklus und der Finanzzyklus interagieren
und inwiefern sich beide voneinander unterscheiden.
Derzeit existiert noch keine universelle Definition des Finanzzyklus, dennoch kann
festgehalten werden, dass Finanzzyklen die gemeinsamen Abweichungen quanti-
tativer und preisbezogener Finanzvariablen darstellen und ein besonderer Fokus
gelegt wird auf das Kreditvolumen einer Volkswirtschaft, als Messwert für die Ver-
schuldung und Immobilienpreise, als Messwert für verfügbare Sicherheiten (BIZ
2014) [BIZ14]. Finanzzyklen werden anhand ihrer Schwingungsweite gemessen,
beispielsweise in Form des Rückgangs oder Anstiegs der realen Immobilienpreise,
Aktienkurse oder des realen Kreditvolumens (Schoenmaker 2014) [Sch14]. Dar-
über hinaus verlaufen Finanzzyklen häufig auch über Landesgrenzen zeitlich si-
multan. Und die politischen und wirtschaftlichen Gegebenheiten verändern den
Finanzzyklus, sodass sich aufgrund der Globalisierung der Finanzmärkte die Dau-
er und Schwankungsbreite von Finanzzyklen seit den 1980er Jahren erhöht ha-
ben. Zudem konnte festgestellt werden, dass der Hochpunkt eines Finanzzyklus
überwiegend mit finanziell angespannten Zeiten, wie einer Bankenkrise einher-
geht (BIZ 2014) [BIZ14]. Bei Aufeinandertreffen der verschiedenen Finanzzyklen
wurden besonders starke Interaktionen zwischen Kredit- und Immobilienpreis-
märkten gemessen. Kreditab- und aufschwünge, die mit Immobilienpreiskrisen
überlappen, fallen länger und stärker aus. Dies gilt nicht für Aktienzyklen, die
kaum beeinflusst erscheinen, wenn sie mit anderen Finanzmarktzyklen interagie-
ren. Daher sollten Interaktionen zwischen den Zyklen in verschiedenen Finanz-
marktsegmenten bei der institutionellen Ausgestaltung von Geld- und makropru-
denzieller Politik berücksichtigt werden (Schoenmaker 2014) [Sch14].
Es wird deutlich, dass grundlegende Wechselwirkungen des Konjunktur- und Fi-
nanzzyklus berücksichtigt werden sollten und darüber hinaus eine einheitliche
Definition von Finanzstabilität erforderlich ist. Denn dies stellt unter anderem
die Grundlage für eine funktionierende makroprudenzielle Politik dar, ungeach-
tet dessen, ob diese innerhalb einer Zentralbank oder getrennt von der Zentral-
bank untergebracht werden soll. Weitere Einblicke über die Wechselwirkungen
von Preis- und Finanzstabilität sollen im Folgenden die Transmissionskanäle der
Geldpolitik liefern.
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2.2 Transmissionskanäle der Geldpolitik zur Beeinflussung von
Finanzstabilität

Im Folgenden werden Transmissionskanäle dargestellt über die, die Geldpolitik
Einfluss auf Finanzstabilität ausüben kann. Der geldpolitische Transmissionsme-
chanismus wird als Prozess verstanden durch den geldpolitische Entscheidungen,
wie die Veränderung des kurzfristigen Zinssatzes und der Menge an Basisgeld,
gesamtwirtschaftliche Größen, wie das reale BIP und die Inflation beeinflussen
(Taylor 1995) [Tay95].
Die bekanntesten Kanäle sind der Zins-, Wechselkurs-, Vermögenspreis- und Kre-
ditkanal, wobei alle erwähnten Kanäle auf der Annahme nominaler Rigiditäten
basieren. Denn ausschließlich bei Berücksichtigung von Preisrigiditäten, sind die
Effekte geldpolitischer Maßnahmen auf die Realwirtschaft ersichtlich. Der Zinska-
nal beschreibt wie sich Änderungen des kurzfristigen nominalen Zinssatz bei vor-
erst konstanten Inflationserwartungen, zuerst auf den realen Zinssatz und damit
auf den Konsum und die Investitionen auswirken. Bei einer restriktiven Geldpoli-
tik führt ein Anstieg der kurzfristigen nominalen Zinsen bei unveränderten Inflati-
onserwartungen zu einem Anstieg des langfristigen Realzinses (Illing 1997) [Ill97].
Gemäß der Erwartungshypothese der Laufzeitstruktur stellt die langfristige Zins-
satzrate den Durchschnitt der erwarteten zukünftigen kurzfristigen Zinssätze dar,
sodass eine niedrige reale kurzfristige Zinssatzrate zu einem Rückgang der realen
langfristigen Zinssatzrate führt. Eine niedrige reale Zinssatzrate führt wiederum
zu einem Anstieg der Anlage- und Wohnungsbauinvestitionen, sowie der Ausga-
ben für Gebrauchsgüter, wodurch die gesamtwirtschaftliche Produktion und das
Nationaleinkommen gesteigert werden (Mishkin 1996) [Mis96]. Kritikwürdig am
Zinssatzkanal ist die Annahme, dass die Investitionen elastisch auf Zinsvariatio-
nen reagieren und die Geldpolitik direkten Einfluss auf die langfristigen Real-
zinsen nimmt. Die Zentralbank übt zwar direkt Einfluss auf den kurzfristigen
Zinssatz aus, aber die Beeinflussung der langfristigen Zinssätze ist abhängig von
den Inflationserwartungen (Illing 1997) [Ill97]. Beim Erwartungskanal wird durch
die Bekanntgabe geldpolitischer Maßnahmen die Realwirtschaft über die Erwar-
tungen der Wirtschaftssubjekte beeinflusst. Die Zentralbank versucht daher auf
die Erwartungen Einfluss zu nehmen und somit die Handlungen der Wirtschafts-
subjekte in der Zukunft zu lenken (Anderegg 2014) [And14].
Der Wechselkurskanal beschreibt wie sich eine Veränderung des Zinses auf den
Wechselkurs und damit auf die Nettoexporte auswirkt (Illing 1997) [Ill97]. Der
Kanal beinhaltet Zinssatzeffekte, da ein Anstieg inländischer realer Zinssätze in-
ländische Einlagen relativ zu Einlagen in Fremdwährungen attraktiver macht.
Die resultierende Aufwertung des Euros reduziert die Nettoexporte und damit
auch die gesamtwirtschaftliche Produktion (Mishkin 1996) [Mis96]. Beim Zins-
und Wechselkurskanal spielen die Preise von Finanzaktiva und internationale
Portfolios somit eine entscheidende Rolle (Illing 1997) [Ill97]. Über den Aktien-
preiskanal wirkt die Geldpolitik auf Aktienpreise, dieser beinhaltet die Tobin’s q
Theorie (1969) der Investitionen und die Vermögenseffekte auf den Konsum. Das
Tobinsche q beschreibt den Marktwert einer Firma in Relation zu den Wieder-
beschaffungskosten aller Vermögensgegenstände. Nach monetaristischer Ansicht
bewirkt eine expansive Geldpolitik einen Anstieg der Wertpapiernachfrage und
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geringere Anreiz zur Geldhaltung, somit steigt der Aktienkurs. Die Keynesiani-
sche Sicht schlussfolgert ähnlich, ein Zinssatzrückgang macht Anleihen weniger
attraktiv relativ zu Aktien, was den Aktienpreis erhöht. Somit führen beide An-
sichten bei einer expansiven Geldpolitik zu einer Erhöhung des Marktwertes der
Firma in Relation zu den Wiederbeschaffungskosten, sodass die Firmen durch die
Ausgabe von Aktien in neue Güter und/oder Projekte investieren können. Somit
steigen die Investitionsausgaben und damit wird die gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion erhöht (Tobin 1969) [Tob69].
Ein zusätzlicher Kanal der Geldpolitik, der über Aktienpreise läuft, entsteht durch
die Vermögenseffekte auf den Konsum und basiert auf den Lebenszyklusmodell
von Modigliani (1971) [Mod71]. Dieser besagt, dass ein Konsument versucht sei-
ne Ressourcen, bestehend aus Finanzvermögen,Human- und Realkapital über die
gesamte Lebensdauer zu verteilen. Da das Finanzvermögen hauptsächlich durch
Stammaktien bestimmt wird, führt ein Anstieg der Aktienpreise zu einem erhöh-
ten Wert des Finanzvermögens, sodass sich insgesamt die Ressourcen über die
Lebensdauer erhöhen und der Konsum steigt. Somit kann eine expansive Geld-
politik zu einem Anstieg der Aktienpreise führen und das Vermögen insgesamt
steigern, wodurch zusätzlich die Konsumausgaben und damit die gesamtwirt-
schaftliche Produktion erhöht wird (Mishkin 1993) [Mis96].
Beim Vermögenspreiskanal handelt es sich um den Einfluss einer Zinssatzände-
rung durch die Geldpolitik auf den Wert von Finanzaktiva. Es besteht ein nega-
tiver Zusammenhang zwischen dem geldpolitischen Zinssatz und Vermögensprei-
sen. Der Kreditkanal wiederum stellt die Effekte der Geldpolitik auf Banken- und
Unternehmensbilanzen dar, hierbei wird unterschieden in Banken- und Bilanzka-
nal (Belke und Bordon 2017). [BB17].
Im Folgenden werden vor allem die geldpolitischen Transmissionskanäle vorge-
stellt, die bereits in der Literatur als die geldpolitischen Transmissionskanäle
erwähnt wurden, die Einfluss auf Finanzstabilität ausüben. Hierbei steht beson-
ders der Risikoneigungskanal der Geldpolitik im Fokus, dieser beschreibt wie die
geldpolitische Ausrichtung die Risikowahrnehmung der Finanzmarktakteure lenkt
(Bundesbank 2015) [Bun15]. Die Risikoneigung von Banken erhöht sich, wenn die
Leitzinsen niedrig sind. Denn ein niedriger Zinssatz erhöht die Anreize zur Kre-
ditvergabe und somit auch das Leverage (Valencia 2014) [Val14]. Dies wird durch
empirische Studien von Acharya und Naqvi (2012) [AN12] und Dell’Ariccia et
al. (2014) [DLM14] bestätigt. Darüber hinaus führt eine expansive Ausrichtung
der Geldpolitik auch dazu, dass die Kreditvergabe insgesamt risikoreicher wird
(Bundesbank 2015) [Bun15]. Denn vor allem bei Vorliegen von asymmetrischen
Informationen können niedrige Leitzinsen Banken dazu veranlassen weniger sorg-
fältig die Bonität von Kreditnehmern zu überprüfen, sodass die Beschränkungen
der Kreditaufnahme und die Ausfallwahrscheinlichkeiten von Krediten beeinflusst
werden. Niedrige Leitzinsen erhöhen zusätzlich die Vermögenspreise und das Ei-
genkapital der Kreditnehmer und reduzieren die Kosten der Fremdfinanzierung
und erhöhen somit das Leverage in einer Volkswirtschaft (Claessens 2013) [CV13].
Darüber hinaus führen Zinssenkungen zu geringeren nominalen Renditen, sodass
die Finanzakteure zur Erzielung einer höheren Rendite auch risikoreichere Inves-
titionen tätigen (Bundesbank 2015) [Bun15]. Eine expansive Geldpolitik kann
somit eine übermäßige Kreditaufnahme und ex-ante exzessive Risikoübernahme
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fördern. Im Gegensatz dazu, kann eine restriktive Geldpolitik zu Notverkäufen
von Vermögenswerten führen (Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14]. Denn eine Er-
höhung der geldpolitischen Leitzinsen kann die Rückzahlungsfähigkeit der Kre-
ditnehmer einschränken, was zu höheren Ausfallraten und dadurch zu Finan-
zinstabilität führt. Zusätzlich kann in offenen Volkswirtschaften eine restriktive
Geldpolitik Kapitalflüsse anziehen, die zur Aufwertung des Wechselkurses führen
und in einer exzessiven Kreditaufnahme in Fremdwährung resultieren (Claessens
2013) [CV13].
Ein weiterer Transmissionskanal, durch den die Geldpolitik Finanzstabilität be-
einflussen kann, sind die Kreditkanäle, mit denen der Einfluss des geldpoliti-
sche Zinnsatzes auf die Ausgaben für langlebige Vermögenswerte erklärt werden
soll, gegeben asymmetrischer Informationen in Finanzmärkten. Es existieren zwei
Kanäle, die aufgrund unvollständiger Informationen zwischen Vertragspartnern in
Kreditmärkten hervorgerufen werden, der Bankkredit- und Bankbilanzkanal. Der
Bankenkanal greift hierbei auf der Angebotsseite des Kreditkanals, bei den Ge-
schäftsbanken an und funktioniert wie folgt. Eine expansive Geldpolitik erhöht
Bankrücklagen und -einlagen und vergrößert damit auch die Kreditmenge in der
Volkswirtschaft. Als Folge kommt es zu einem Anstieg der Investitionsausgaben
und gesamtwirtschaftlichen Produktion. Geldpolitik beeinflusst die Ausgaben von
kleineren Firmen stärker, da diese abhängiger sind von Bankkrediten. Im Ge-
gensatz zu großen Firmen, die durch Aktien- und Anleihemärkte direkt Kredite
erhalten können (Mishkin 1996) [Mis96]. In der Summe betrachtet der Bankkre-
ditkanal die Liquiditätseinschränkungen, die durch die Refinanzierungskosten bei
den Zentralbanken bestimmt werden. Denn ein erhöhter Mindestreservesatz oder
eine kontraktive Geldpolitik reduziert die Einlagen und senkt somit die Kredit-
vergabe (Gunst 2014) [Gun14].
Der Bilanzkanal beschreibt wie geldpolitische Maßnahmen die Bilanzen von Nicht-
banken beeinflussen, daher greift der Bilanzkanal auf der Nachfrageseite des Kre-
ditkanals an. Je niedriger das Eigenkapital oder Reinvermögen von Kreditneh-
mern, desto stärker das adverse Selektionsproblem und moralische Risiko bei der
Kreditvergabe, denn dies impliziert geringere Sicherheiten für die Kreditaufnah-
me. Auf diese Weise wird die Kreditvergabe reduziert und Investitionstätigkeiten
eingeschränkt. Darüber hinaus kann es auch zu einer Erhöhung des moralischen
Risikos kommen, wenn Firmenbesitzer mit geringer Aktienbeteiligung, zuneh-
mend Anreize haben riskante Investitionen zu tätigen, wodurch wiederum die
Wahrscheinlichkeit einer Kreditrückzahlung reduziert wird. Eine expansiv aus-
gerichtete Geldpolitik verursacht sowohl einen Anstieg der Aktienkurse, die das
Eigenkapital von Firmen erhöht, als auch, eine Bilanzverbesserung der Firmen
durch den niedrigen nominalen Zinssatz und die damit verbundene Erhöhung
der Firmen Cashflows. Auf diese Weise wird das adverse Selektionsproblem und
moralische Risiko reduziert. Dies wiederum erhöht die Kreditvergabe und in der
Folge auch die Investitionen. Hierbei unterscheidet sich der Bilanzkanal vom tra-
ditionellen Zinssatzkanal, bei dem die realen, statt die nominalen Zinssätze die
Investitionen beeinflussen. Darüber hinaus spielen hier die kurzfristigen Zinssät-
ze eine besondere Rolle, weil Zinszahlungen auf kurzfristige anstatt langfristige
Verbindlichkeiten den größten Einfluss auf den Cashflow einer Firma haben (Mis-
hkin 1993) [Mis96]. In der Summe beschreibt der Bankbilanzkanal wie die Kapi-
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talausstattung von Banken die Kreditvergabe einschränkt (Gunst 2014) [Gun14].
Der Kreditkanal kann ebenso auf Konsumausgaben angewendet werden. Denn
eine restriktive Geldpolitik, die die Bankkreditvergabe reduziert, führt zu weni-
ger Immobilen- und Güterkäufen der Haushalte, die keinen direkten Zugang zu
Kreditmärkten haben (Mishkin 1993) [Mis96].
Beim Vermögenspreis- und Bilanzkanal wird zwischen drei Kanälen unterschie-
den, die die Wirkung von Vermögenspreisen auf güterwirtschaftliche Dispositio-
nen von Nichtbanken beschreibt. Der erste Kanal stellt den Zusammenhang von
Aktienkursen und Tobin’s q dar. Tobin’s q beschreibt, wie der Marktwert eines
börsennotierten Unternehmens und der Wert der Anlagegüter miteinander ver-
knüpft sind. Wenn die Zentralbank eine expansive Geldpolitik betreibt, sorgt der
sinkende Zinssatz für einen Anstieg der Aktienkurse und damit auch für eine
Erhöhung des Marktwertes des Unternehmens. Auf diese Weise kann sich das
Unternehmen eigenständig und preiswerter finanzieren, indem es neue Aktien
ausgibt um Investitionen zu tätigen. Der zweite Kanal zeigt den Zusammenhang
zwischen Privatvermögen und der Lebenszyklushypothese auf. Im Fall einer Zins-
senkung durch die Zentralbank steigen die Aktien- und Immobilienwerte der pri-
vaten Haushalte, sodass diese über eine größere Auswahl an Konsumalternativen
verfügen. Sollten die privaten Haushalte ihre Konsumalternativen über den Le-
benszyklus gleichmäßig verteilen, werden die Konsumausgaben erhöht. Der dritte
Kanal stellt die Verbindung zwischen Bilanzeffekten und der Kreditwürdigkeit von
Haushalten und Unternehmen dar. Bei einer expansiven Geldpolitik erhöht sich
das Nominalvermögen der privaten Haushalte und Unternehmen, unter der Vor-
aussetzung, dass keine weiteren Verbindlichkeiten hinzukommen. Auf diese Weise
steigt das Reinvermögen und damit auch die Kreditwürdigkeit der privaten Haus-
halte und Unternehmen durch höhere Sicherheiten (Kooths 2014) [KPR+14].
Die vorgestellten Transmissionskanäle sollen einen Überblick darüber geben, in-
wieweit die Geldpolitik Einfluss auf Finanzstabilität nimmt und welche Kanäle in
der Literatur bereits mit der Beeinflussung der Finanzstabilität durch die Geld-
politik in Verbindung gebracht werden. Das nächste Kapitel zeigt basierend auf
den Recherchen von Smets (2014) [Sme14] wie evident diese Transmissionskanä-
le der Geldpolitik in der Realität sind und stellt daher die Grundlage für den
Modellaufbau in Kapitel 4 dar.
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2.2.1 Evidenz der Transmissionskanäle

Smets (2014) untersucht anhand folgender ausgewählter Arbeiten, inwieweit Geld-
politik im Euroraum vor der Finanzkrise zu expansiv ausgerichtet war und da-
mit zum Aufbau von finanziellen Ungleichgewichten beigetragen hat. Auf diese
Weise soll festgestellt werden inwieweit die Geldpolitik, vor allem über den Ri-
sikoneigungskanal, Finanzstabilität beeinflussen und lenken kann. Smets (2014)
schlussfolgert, dass vor allem makroprudenzielle Politik Finanzstabilität sichern
sollte, während die Geldpolitik weiterhin die Preisstabilität als Hauptziel verfolgt,
hierbei aber auch Finanzstabilität beobachten sollte. In Folge dessen, sollte die
Geldpolitik, falls Finanzstabilität gefährdet ist, eine Politik des "Gegen den Wind
Lehnens"verfolgen. Ansonsten aber in erster Linie die Sicherung der Preisstabili-
tät beibehalten (Smets 2014) [Sme14].
De Nicolo et al. (2010) untersuchen anhand empirischer Daten aus Umfragen
zum Kreditgeschäft von insgesamt 400 Banken aus den Jahren 1997 bis 2008,
wie die Geldpolitik die Risikoneigung von Marktteilnehmern beeinflusst. Eine
expansive Geldpolitik führt zu höherer Risikobereitschaft der Banken, vor al-
lem bei neu vergebenen Krediten und impliziert im Umkehrschluss eine negative
Beziehung zwischen dem Leitzins und der Risikoübernahme. Eine erhöhte Ri-
sikoneigung durch eine lockere Geldpolitik fällt dennoch weniger stark aus für
schwächer-kapitalisierte Banken. Darüber hinaus unterscheidet sich der Einfluss
der Geldpolitik auf die Risikoneigung von Banken zwischen Ländern und ist von
den lokalen Bankenmarktbedingungen abhängig (De Nicolo et al. 2010) [DND-
LV10]. Acharya und Naqvi (2010) zeigen anhand eines drei Periodenmodells über
die Bankenkreditvergabe, dass eine exzessive Liquiditätsbereitstellung in Form
einer expansiven Geldpolitik ursächlich sein kann für eine erhöhte Risikoneigung
von Bankmanagern und damit zur Entstehung einer Finanzkrise beitragen kann
(Acharya und Naqvi 2010) [AN12]. Die Anreize von Investmentmanagern un-
terscheiden sich hierbei von denen der Bankmanager. Denn das Verhalten der
Investmentmanager wird durch ihre Suche nach rentablen Investments bestimmt
und zusätzlich ist ihre Vergütung abhängig von den Investmenterträgen relativ
zu ihren Konkurrenten (Rajan 2005) [Raj05].
Anhand eines theoretischen Modells zur Risikoneigung von Banken wird von
Dell’Ariccia et al. (2010) gezeigt, dass andauernde Perioden expansiver Geldpo-
litik die Risikoneigung von Banken erhöht. Bei flexiblen Kapitalstrukturen führt
eine lockere Geldpolitik zu größerem Leverage und weniger Überwachung. Wenn
die Kapitalstrukturen von Banken aber fix sind, sind die Auswirkungen abhän-
gig vom Grad der Kapitalisierung der Banken. Eine Reduzierung des Leitzinses
führt dazu, dass hoch kapitalisierte Banken ihre Aufsicht reduzieren, während
hochverschuldete Banken ihre Überwachung erhöhen. Die Effekte hängen von der
Struktur des Bankensektors ab und variieren daher auch zwischen den Ländern.
Darüber hinaus wird eine negative Beziehung zwischen dem Leitzins und dem
Bankenleverage vorausgesagt (Dell’Ariccia et al. 2010) [DML10]. Dies stimmt
mit den Schlussfolgerungen von De Nicola et al. (2010) überein, dass hoch kapi-
talisierte Banken eine erhöhte Risikoneigung vorweisen und die Ergebnisse sich
zwischen Ländern und durch die unterschiedlichen Bedingungen auf dem Banken-
markt unterscheiden. Zusätzlich wird insgesamt eine negative Beziehung zwischen
dem Leitzins und der Risikoübernahme festgestellt (De Nicola et al.2010) [DND-
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LV10]. Somit lässt sich schlussfolgern, dass ein niedriger Leitzins das Bankenle-
verage erhöht, wodurch es vor allem bei hoch kapitalisierten Banken und flexiblen
Kapitalstrukturen zu weniger Überwachung und damit zu einer erhöhten Risiko-
neigung der Banken kommt.
Bezüglich der Kapitalisierung von Banken untersuchen Altunbas et al. (2012) den
Einfluss der Geldpolitik auf das Bankenrisiko und schlussfolgern anhand eines
Bankendatensatzes gelisteter Banken, dass hochkapitalisierte und liquide Banken
weniger stark unter einer Finanzkrise leiden. Hierbei fallen diese isolierenden Wir-
kungseffekte durch Kapital- und Liquiditätspuffer niedriger in den Ländern aus,
in denen vor der Krise eine andauernde Phase niedriger Zinssätze vorherrschte
(Altunbas et al. 2012) [AGMI12]. Daher ist anzunehmen, dass eine andauernde
expansive Geldpolitik die Anfälligkeit von Banken gegenüber Krisen erhöht.
Angeloni et al. (2015) untersuchen die Effekte von Geldpolitik auf das Banken-
risiko, um wie die vorhergehenden Autoren die Existenz des Risikoneigungska-
nals zu überprüfen. Anhand eines Vektorautoregressiven Modells mit vierteljähr-
lichen Daten aus den Vereinigten Staaten für den Zeitraum 1980 Q1 bis 2008
Q4 und anhand eines makroökonomischen Modells unter Berücksichtigung von
Bankanstürmen, wird bestätigt, dass eine expansive Geldpolitik die Risikonei-
gung von Banken und das Bankenleverage erhöht. Der Risikoneigungskanal der
Geldpolitik ist demnach vor allem auf der Finanzierungsseite der Banken signifi-
kant (Angeloni et al. 2015) [AFD15]. Dies bestätigt die Aussagen von De Nicola
et al. (2010) [DNDLV10], Dell’Ariccia et al. (2010) [DML10] und Acharya und
Naqvi (2012) [AN12]. Auch Paligorova und Santos (2012) liefern Beweise für
die Existenz eines Bankenrisikoneigungskanal der Geldpolitik. Sie untersuchen
die Zinsfestsetzungspolitik der Banken bei der Kreditvergabe an Unternehmen
in den Vereinigten Staaten aus knapp zwanzig Jahren (1990 bis 2008). Banken
mit lockeren Kreditvergabestandards vergeben riskanteren Kreditnehmern eine
Zinssatzermäßigung in Perioden expansiver Geldpolitik, was durch die Risiko-
bereitschaft der Banken begründet werden (Paligorova und Santos 2017) [PS17].
Diamond und Rajan (2012) studieren anhand eines theoretischen makroökonomi-
schen Drei-Perioden-Modells, bestehend aus risikoneutralen Unternehmern und
Bankern, sowie risikoaversen Haushalten, die Effekte von Zinssatzänderungen in
einer Wirtschaft, in der kurzfristige Verbindlichkeiten illiquide Vorhaben finan-
zieren. Die Erwartung andauernder niedriger kurzfristiger Zinssätze können zu
einem exzessiven kurzfristigen Leverage führen und somit ebenfalls Anreize stei-
gern übermäßig viel illiquide Vermögenswerte zu halten (Diamond und Rajan
2012) [DR12].
Bisher wurden Belege für die Existenz eines Risikoneigungskanal der Geldpoli-
tik aufgezeigt, nun folgen Untersuchungen, die das Bestehen des Kreditkanals
der Geldpolitik begründen sollen. Jimenez und Ongena(2012) zeigen unter Ver-
wendung einer Datenreihe über Darlehensstände in Spanien, dass finanzielle und
wirtschaftliche Rahmenbedingungen die Kreditnachfrage und das Kreditangebot
beeinflussen. Die Datenreihe beinhaltet monatliche Kreditanträge von Firmen
aus insgesamt neun Jahren (2003-2012), die derzeit noch keine Kredite von die-
sen angefragten Banken erhalten haben. Für eine effiziente Robustheitsbewertung
werden zusätzlich Informationen über die von allen Kreditinstituten gewährten
Kredite an nicht finanzielle Unternehmen aus insgesamt zwanzig Jahren berück-
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sichtigt. Auf diese Weise soll zwischen dem Kreditangebot und der Kreditnach-
frage unterschieden werden. Es wird nachgewiesen, dass höhere kurzfristige Zins-
sätze oder ein gesunkenes BIP die Anzahl der bewilligten Kredite durch Banken
reduzieren. Vor allem Banken mit niedriger Kapitalausstattung gewähren weni-
ger Kredite, wenn die kurzfristigen Zinssätze höher sind oder das BIP Wachstum
niedriger ausfällt. Die Auswertung der Datenreihe ergibt insgesamt, dass Geld-
politik über einen Bankkreditkanal arbeitet (Jimenez und Ongena 2012) [JO12].
Popov (2016) untersucht die Wirkung des Kreditkanals empirisch anhand ei-
nes Datensatzes an Firmen zwischen 2004 und 2007 in acht kleinen Mittel- und
Osteuropäischen Ländern, die den Euro als Währung führen oder ihre Währung
an den Euro binden. Berücksichtigt werden hierbei auch Firmen, deren Kredit-
nachfrage abgewiesen wurde und daher nicht in offiziellen Bankunterlagen und
Kreditregistern auftauchen. Auf diese Weise soll der Effekt der Geldpolitik auf
das Kreditangebot und die Kreditnachfrage identifiziert werden. Im Fall einer
expansiven Geldpolitik wird eine höhere Kreditvergabe und Kreditrisikoneigung
von Banken beobachtet. Darüber hinaus werden beide Effekte verstärkt, wenn
die Banken unterkapitalisiert sind (Popov 2016) [Pop16]. Es stellt sich die Fra-
ge, ob dieses Ergebnis im Gegensatz zu den Ergebnissen von De Nicolo et al.
(2010) [DNDLV10] und Dell’Ariccia et al. (2010) [DML10] steht, diese liefern
nämlich Beweise dafür, dass eine erhöhte Risikoneigung von Banken im Fall ei-
ner expansiven Geldpolitik geringer ausfällt für schwächer kapitalisierte Banken,
da hochkapitalisierte Banken ihre Überwachung unter diesen Bedingungen redu-
zieren. Diese Frage lässt sich nicht eindeutig beantworten, da der Unterschied
zwischen schwächer kapitalisiert und unterkapitalisiert aus den Arbeiten nicht
ersichtlich ist.
Smets (2014) schlussfolgert, dass basierend auf den vorliegenden Studien, Beweise
dafür vorliegen, dass die geldpolitische Ausrichtung stark mit finanziellen Fakto-
ren, wie der Kreditvergabe und der Risikoneigung von Banken und Wirtschafts-
akteuren zusammenhängt. Daher empfiehlt er der Geldpolitik eine Politik des
Gegen den Wind Lehnens, sodass Finanzstabilität ein konkretes Ziel der Geldpo-
litik sein sollte, wenn makroprudenzielle Politik als letzte Instanz nicht wirksam
ist. Die Gefahren eines möglichen Glaubwürdigkeits- und Unabhängigkeitsverlust
der Zentralbank und einer zusätzlich auftretenden finanziellen Dominanz müssen
hierbei dennoch berücksichtigt werden (Smets 2014) [Sme14]. Die Sichtweise des
modifizierten Jackson Hole Konsens erscheint nach der Analyse über die Wechsel-
wirkung von Geld- und Finanzstabilität sehr unrealistisch, sodass die Forderung
einer strikten Trennung beider Politikbereiche nicht durchsetzbar sein kann, wenn
systemische Risiken vermieden werden sollen. Darüber hinaus hat die Geldpolitik
Einfluss auf die Risikoneigung und die Kreditvergabe von Banken. Daher setzt
diese Arbeit voraus, dass der Einsatz einer makroprudenziellen Politik notwendig
ist, um Finanzstabilität zu sichern. Auf die drei Sichtweisen von Smets (2014)
wird im Anschluss an die Modellergebnisse von Kapitel 5 zurückgekommen.
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2.3 Makroprudenzielle Politik im Euroraum

Ein makroprudenzielles Regelwerk sollte ein klar definiertes Ziel, wie die Ein-
dämmung des Systemrisikos zur Stärkung des Finanzsystems gegenüber Finanz-
schocks, verfolgen. Makroprudenzielle Politik kann durch den Einsatz von Auf-
sichtsinstrumenten zur antizyklischen Steuerung von Sicherheitsreserven, wie den
antizyklischen Auf- und Abbau von Kapitalpolstern, die Widerstandsfähigkeit des
Finanzsystems gegenüber finanziellen Störungen stärken (BIZ 2010) [BIZ10].
Eine makroprudenzielle Politik sollte die zentralen Externalitäten des Finanzsys-
tems eindämmen, dabei handelt es sich zum einen, um die nationale und inter-
nationale Verflechtung von Finanzinstituten und der mögliche simultane Ausfall
von Finanzinstituten. Und zum anderen um die Prozyklizität des Finanzsystems,
wenn sich Rückkopplungseffekte innerhalb und zwischen dem Finanzsystem, sowie
der Realwirtschaft verschärfen (BIZ 2010) [BIZ10]. Bei der Begrenzung der syste-
mischen Risiken spielt die Prozyklizität des Finanzsystems eine gesonderte Rolle,
denn vor allem exzessive Risikobereitschaft in Zeiten eines Booms und exzessives
Deleveraging während einer Wirtschaftskrise sollten verhindert werden (Schoen-
maker 2014) [Sch14]. Demnach sollte die Wirkungsweise der makroprudenziellen
Politik ex-ante das Risikoneigungsverhalten der Finanzmarktakteure beeinflussen
und ex-post die Risikotragfähigkeit des Finanzsystems erhöhen. Dafür sollten die
makroprudenziellen Instrumente so ausgestaltet werden, dass die Akteure den
Einfluss ihrer Aktionen auf das systemische Risiko und somit auf das Finanzsys-
tem berücksichtigen (Bundesbank 2015) [Bun15]. Makroprudenzielle Politik kann
die Widerstandsfähigkeit des Finanzsystems direkt durch die Höhe der Kapital-
oder Liquiditätspuffer beeinflussen, die die Finanzinstitutionen halten und im
Fall eines Schocks einsetzen können. Darüber hinaus nimmt die makropruden-
zielle Behörde indirekt über den Allokations- und Signalisierungskanal Einfluss
auf die Widerstandsfähigkeit des Finanzsystems und den Kreditfluss in die Real-
wirtschaft. Denn die makroprudenzielle Behörde reduziert die Risikoneigung der
Banken über den Allokationskanal, indem sie mithilfe von Kapital- und Liquidi-
tätsanforderungen die Kosten-Nutzen-Trade-offs, mit denen die Banken bei der
Wahl der Größe und Zusammensetzung des Bankenportfolios konfrontiert sind,
beeinflusst. Über den Signalisierungskanal kann die makroprudenzielle Behörde
Informationen über Politiksignale bereitstellen und auf diese Weise ebenfalls auf
die Kosten-Nutzen Analyse der Finanzinstitutionen einwirken. Beide Kanäle sind
stark miteinander verbunden (Giese et al. 2013) [GNTT13].
Makroprudenzielle Politik definiert sich einerseits über ihr Ziel, andererseits über
ihre Instrumente aus dem Bereich Regulierung und Aufsicht. Darüber hinaus
beinhaltet makroprudenzielle Politik als Zweig der Wirtschaftspolitik sowohl Struk-
turpolitik, als auch Prozesspolitik. Strukturpolitik beinhaltet Querschnittsdimen-
sionen, wie Ansteckungseffekte systemrelevanter Finanzinstitute und Prozesspo-
litik die Prozyklizität des Finanzsystems, also die Zeitdimension des systemischen
Risikos (BMF 2012) [BMF12]. Darüber hinaus befindet sich makroprudenzielle
Politik zwischen traditionellen Makropolitiken, wie Geld- und Fiskalpolitik und
mikroprudenzieller Aufsichtspolitik (Schoenmaker 2014) [Sch14].
Das primäre Gremium für die makroprudenzielle Überwachung in Deutschland
ist der Ausschuss für Finanzstabilität (AFS), dieser wurde Anfang 2013 durch
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das Gesetz zur Überwachung der Finanzstabilität geschaffen. Jeweils drei Vertre-
ter der Deutschen Bundesbank, des Bundesministeriums der Finanzen (BMF),
der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zählen zu den Mit-
gliedern des Ausschusses. Es wird einmal pro Quartal getagt um Finanzstabili-
tätsanliegen zu besprechen und gegebenenfalls Warnungen oder Empfehlungen
aufzuzeigen. Darüber hinaus legt der AFS einen Bericht an den Deutschen Bun-
destag vor, dies erfolgt in Zusammenarbeit mit der Deutschen Bundesbank, die
Vorlagen für die Sitzungen des AFS gestaltet und Lageberichte bereitstellt. Die
Deutsche Bundesbank hat in diesem Zusammenhang eine besondere Funktion zu-
gesprochen bekommen, indem sie Risiken für die Finanzstabilität feststellt und
bewertet, sowie Umstände untersucht, die mit Finanzstabilität in Verbindung
gesetzt werden können. Wenn die Bundesbank Risiken für die Finanzstabilität
feststellt, informiert sie den AFS über Vorschläge für Warnungen oder Empfeh-
lungen zur Entschärfung dieser Risiken. Diese Warnungen oder Empfehlungen
können dann an BaFin, die Bundesregierung oder eine andere öffentliche Stelle
in Deutschland gerichtet werden. Die Bundesbank überwacht inwieweit die Emp-
fehlungen von den jeweiligen Einrichtungen umgesetzt werden und übermittelt
ihre Beurteilung an den AFS. Darüber hinaus ist der AFS die Verbindungsstelle
zur makroprudenziellen Überwachung in Europa, da er eine Art Bezugsperson
für den Europäischen Ausschuss für Systemrisiken (ESRB) und die makropru-
denziellen Behörden der anderen EU-Mitgliedsländer darstellt. Zusätzlich gibt er
ebenfalls dem ESRB Auskunft über seine Empfehlungen und Warnungen (Bun-
desbank 2020) [Bun20d]. Der ESRB ist für die makroprudenzielle Überwachung
des Finanzsystem in der Europäischen Union und für die Vorbeugung und Ein-
schränkung des Systemrisikos im Finanzsystem zuständig. Daher beobachtet und
bewertet der ESRB systemische Riisiken und gibt mögliche Ratschläge und War-
nungen (ESRB 2020) [ESR20].
Der einheitliche europäische Aufsichtsmechanismus stellt in diesem Zusammen-
hang das System der Bankenaufsicht in Europa dar und stellt seit dem 4. No-
vember 2014 systemrelevante Großbanken der teilnehmenden Länder unter die
direkte Kontrolle der Europäischen Zentralbank (EZB). Die Europäische Ban-
kenaufsichtsbehörde (EBA), die Europäische Aufsichtsbehörde für das Versiche-
rungswesen und die betriebliche Altersvorsorge (EIOPA), sowie die Europäische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde (ESMA) stellen weitere europäische Auf-
sichtsbehörden dar. Zusammen mit dem ESRB bilden die oben genannten Ein-
richtungen mit den nationalen Aufsichtsbehörden ein Europäisches System der
Finanzaufsicht (BaFin 2016 ) [Fin16].
Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass die Verantwortung der makropru-
denziellen Politik in der Europäischen Union im Wesentlichen auf Ebene der
jeweiligen Mitgliedstaaten liegt. Mit Einführung des einheitlichen Bankenauf-
sichtsmechanismus (SSM) im November 2014 erhielt die EZB makroprudenzi-
elle Informations- und Interventionsrechte. Die Europäische Zentralbank (EZB)
beaufsichtigt die großen systemrelvanten Banken in den SSM-Mitgliedstaaten,
während die nationalen Aufsichtsbehörden die restlichen Institute beobachten
(Bundesbank 2015) [Bun15].
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2.3.1 Makroprudenzielle Instrumente

Im Folgenden werden die typischen Instrumente der makroprudenziellen Politik
und deren Wirkungsweise beschrieben. Giese et al. (2013) [GNTT13] hat wie be-
reits oben geschildert folgende zentrale Transmissionskanäle identifiziert über die
die makroprudenzielle Regulierung verfügt. Zum einen der Allokationskanal über
den die makroprudenzielle Regulierung die Bilanzstruktur der Finanzinstitute
und damit letztendlich ebenso die Investitionsentscheidungen, sowie die Anreize
zur Risikoaufnahme seitens der Wirtschaftssubjekte beeinflussen kann. Und zum
anderen der Signalisierungskanal durch den die makroprudenzielle Politik die Er-
wartungen der Marktteilnehmer über ihre Kommunikationsstrategie steuern kann
(Velauthapillai 2015) [Vel15].
Der Einsatz makroprudenzieller Politiken variiert aufgrund länderspezifischer Ge-
gebenheiten, wie struktureller und institutioneller Merkmale und unterschiedli-
chen Finanzmarkteigenschaften, zwischen den Ländern. Der Grad der interna-
tionalen Finanzintegration ist ebenfalls entscheidend für die Effektivität der Po-
litiken, daher ist es für Länder mit einer sehr offenen Kapitalbilanz und einer
großen Anzahl an ausländischen Banken schwieriger die Umgehung einiger ma-
kroprudenzieller Instrumente zu verhindern. Darüber hinaus ist die Wirksam-
keit der Politiken auch abhängig von der Verfügbarkeit und der Effektivität der
fiskalischen-, monetären- und mikroprudenziellen Politiken. Somit sind Länder in
einer Währungsunion oder mit festen Wechselkursen nicht in der Lage Geldpo-
litik zur Steuerung des Finanzzyklus einzusetzen. Wenn diese Länder zusätzlich
hoch verschuldet sind, besitzen sie nur wenige Möglichkeiten für die Durchfüh-
rung einer antizyklischer Fiskalpolitik (Claessens et al. 2013) [CGM13].
Im Folgenden wird beschrieben welche grundlegenden makroprudenziellen Maß-
nahmen existieren, um anschließend aufzuzeigen welche nationalen und europäi-
schen Maßnahmen bereits im Einsatz sind. Die makroprudenzielle Politik verfügt
über kreditbezogene, solvenzbezogene und liquiditätsbezogene Instrumente. Sol-
venzbezogene Instrumente dienen der Vermeidung systemischer Risiken und der
Stärkung des Finanzsystems im Krisenfall, indem der Aufbau hoher Risikoposi-
tionen von Finanzinstituten eingeschränkt wird. Dies soll durch den Einsatz von
Kapitalpuffern, die durch verschiedene makroprudenzielle Instrumente aufgebaut
werden, erreicht werden. Vor allem durch den Aufbau von Eigenkapitalanforde-
rungen, die die Mindestanforderungen für Eigenkapital von Finanzinstitutionen
erhöhen, soll gewährleistet werden, dass die Finanzinstitutionen in der Lage sind
die Verluste aus dem laufenden Geschäft und die Einbußen im Fall einer Insol-
venz einzudämmen. Die Verluste aus dem laufenden Geschäft sollen durch ei-
ne Erhöhung der Quote für hartes Kernkapital in Form von Stammaktien und
thesaurierten Gewinnen realisiert werden. Die Verluste durch einen Insolvenz-
fall sollen durch zusätzliches Kernkapital in Form von Vorzugsaktien, Aufgeld
und zum anderen durch das Ergänzungskapital in Form von Vorzugsaktien, Auf-
geld und Nachrangverbindlichkeiten abgefangen werden. Darüber hinaus können
Kapitalerhaltungspuffer und antizyklische Kapitalpuffer, die Banken veranlassen
bei guter konjunktureller Lage Reserven aufzubauen, auf die in Zeiten von Krisen
zurückgegriffen werden kann. Bereits im Basel III Regelwerk sind Kapitalerhal-
tungspuffer und antizyklische Kapitalpuffer verankert und zusätzlich zum regu-
latorischen Eigenkapital einer Geschäftsbank Teil des Gesamtkapitals. Zusätzlich
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soll die Gesamtverschuldung von Finanzinstitutionen beobachtet und eingedämmt
werden, dies erfolgt mit Hilfe einer Verschuldungsquote (Leverage Ratio). Diese
definiert sich über den Quotienten aus ungewichteten und außerbilanziellen Ak-
tiva und dem Eigenkapital (Kooths 2014) [KPR+14].
Kommen wir nun zu den kreditbezogenen Instrumenten, die vor allem der direkten
Steuerung der Kreditvergabe dienen. Auf diese Weise sollen spezifische Risiken
in Sektoren wie dem Immobiliensektor eingegrenzt werden. Die Beleihungsquote
für Immobilien setzt sich hierbei aus dem Quotient des Kreditbetrages und Belei-
hungswertes einer Kreditsicherheit zusammen. Darüber hinaus könnte eine Maxi-
malgrenze für das Verhältnis von Zins- und Tilgungszahlungen eines Schuldners
zu seinem Einkommen in Betracht gezogen werden, somit müssten Kreditnehmer
einen bestimmten Risikopuffer vorweisen, um mögliche Einkommensausfälle de-
cken zu können. Auch sind Kreditwachstumsobergrenzen in bestimmten Sektoren
möglich, sodass vor allem im Immobiliensektor das Kreditwachstum und mögli-
che Preisblasen kontrolliert werden können (Kooths 2014) [KPR+14].
Liquiditätsbezogene Instrumente sollen die Liquiditätsvorsorge der Banken erhö-
hen, um die Wahrscheinlichkeit eines Eingreifens der Zentralbank in Krisenzeiten
einzudämmen und das Finanzsystem im Falle einer Krise widerstandsfähiger zu
machen. Bei der Liquiditätsvorsorge für Geschäftsbanken dient die Einführung ei-
ner Mindestquote liquider Aktiva für Finanzinstitute zur Sicherstellung der Zah-
lungsfähigkeit trotz Liquiditätsengpässen. Denn die Laufzeiten der Aktiva der
Banken, wie langjährige Immobilienkredite fallen länger aus als die Laufzeiten
der Passiva, wie Einlagen von Bankkunden, Zentralbank- und Interbankenkre-
dite. Der Baseler Ausschuss hat dafür zwei makroprudenzielle Instrumente zur
Erhöhung der Liquiditätsvorsorge der Geschäftsbanken konzipiert. Zum einen
der Quotient aus dem Bestand an hochliquiden Aktiva zu Nettozahlungsabgän-
gen unter Stress (LCR), die mindestens eins ist und gewährleisten soll, dass ei-
ne Bank mindestens 30 Tage lang ihren aggregierten Zahlungsverpflichtungen in
einem Stressszenario erfüllen kann. Zum anderen die stabile Finanzierungskenn-
ziffer (NSFR), die übertriebene Fristeninkongruenzen zwischen Vermögenswerten
und Verbindlichkeiten von Banken unterbinden soll. Sie stellt das Verhältnis aus
tatsächlicher stabiler Refinanzierung und erforderlicher stabiler Refinanzierung
dar, die ebenfalls mindestens eins sein soll (Kooths 2014) [KPR+14].
Darüber hinaus können makroprudenzielle Instrumente abhängig von ihrem recht-
lichen Einfluss in weiche, mittlere und harte Instrumente unterteilt werden. Bei
den weichen Instrumenten handelt es sich um öffentliche Kommunikation, bei
der über regelmäßige Veröffentlichungen wie Jahresberichte, Interviews und Re-
den bezüglich Finanzstabilitätsanliegen und deren Entwicklungen und Risiken die
Erwartungsbildung der Finanzmarktteilnehmer beeinflusst wird. Bei den mittle-
ren makroprudenziellen Instrumenten handelt es sich um Instrumente mit mitt-
lerer Eingriffsmöglichkeit, die in Form von Warnungen und Empfehlungen aus-
gesprochen werden. Harte makroprudenzielle Instrumente beeinflussen direkt die
Geschäftstätigkeit der Finanzmarktteilnehmer, da sie ohne Ankündigung oder
Empfehlung eingesetzt werden können (Bundesbank 2020b) [Bun20b].
Zu den harten Instrumenten zählen die Eigenmittelanforderungen an Banken,
die auf Ebene des einzelnen Instituts (§ 10a Kreditwesengesetz (KWG) i.V.m.
Artikel 11 CRR) und ebenfalls für Institutsgruppen und Finanzholding-Gruppen
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auf konsolidierter Basis gelten. Die Mindestanforderungen an die Eigenmittel von
Banken fordern, dass die Banken in Abhängigkeit ihrer individuellen Risikopo-
sitionen ausreichend Eigenmittel vorweisen. Gemäß der Anordnungen der Ka-
pitaladäquanzverordnung (CRR) müssen die Finanzinstitute einen Risikobetrag
bestimmen, der sich als Summe ihres operationellen Risikos, ihres Kreditrisikos,
ihrer Marktpreisrisiken und dem Risiko einer Anpassung der Kreditbewertung,
dem sogenannten CVA-Risiko ermitteln lässt. Durch einen Vergleich des gesam-
ten Risikobetrages mit den Eigenmitteln einer Bank kann die Kapitalquote des
Kreditinstituts bestimmt werden. Institute müssen gemäß Artikel 92 CRR eine
harte Kernkapitalquote von 4,5 %, eine Kernkapitalquote von 6,0 %, eine Ge-
samtkapitalquote von 8,0 % erfüllen. Neben den Anforderungen an Eigenmittel
der Banken, gelten gewisse Kapitalpufferanforderungen für die Finanzinstitut, die
im Folgenden beschrieben werden (Bundesbank 2019) [Bun19].
Der Baseler Ausschuss für Bankenaufsicht (BCBS) hat basierend auf den Ideen
des Finanzstabilitätsrates (FSB) vier Kapitalpuffer entwickelt. Zum einen den Ka-
pitalerhaltungspuffer, einen antizyklischen Kapitalpuffer, einen Puffer für global
systemrelevante Banken und einen Puffer für national systemrelevante Banken.
Die Europäische Union (EU) hat darüber hinaus für die europäischen Banken
einen weiteren Kapitalpuffer, den Systemrisikopuffer entwickelt. Die Kapitalpuf-
fervorschriften sind einzig mit hartem Kernkapital und ergänzend zu den Min-
desteigenkapitalanforderungen einzuhalten. Der Kapitalerhaltungspuffer (CCB)
wurde eingeführt, um sicherzustellen, dass Banken im Fall von Verlusten auf
dieses zusätzliche Kapital zurückgreifen können, um somit besser gegen Krisensi-
tuationen gewappnet zu sein. Die Höhe des Kapitalerhaltungspuffer beträgt 2,5%
der risikogewichteten Aktiva (gemäß Art. 92 Abs. 3 CRR) einer Bank. Der an-
tizyklische Kapitalpuffer (CCyB) soll hauptsächlich exzessives Kreditwachstum
verhindern. Die national zuständige Behörde in Deutschland, die Bundesanstalt
für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) beschließt bei ersten Anhaltspunkten
für ein überhöhtes Kreditwachstum in einer Volkswirtschaft eine Kapitalpuffer-
quote von 2,5%. Bei Pufferquoten bis 2,5% gilt eine verpflichtende Reziprozität
durch die Aufsichtsbehörden anderer Länder, oberhalb von 2% bis 5% gilt nur
noch eine freiwillige Reziprozität (Bundesbank 2020) [Bun20c].
Der Kapitalpuffer für global systemrelevante Banken (G-SRIs) (§ 10f KWG) ist
besonders an die Banken gerichtet, die international vernetzt und tätig sind und
daher das gesamte Finanzsystem beeinflussen können, wenn sie in eine finanzielle
Schieflage geraten. Durch zusätzliche Kapitalpuffer sollen sie widerstandsfähiger
gegen Krisen gemacht werden. Sollte es doch zu einem drohenden Ausfall einer
großen Bank kommen, soll eine geregelte Abwicklung der Banken vereinfacht wer-
den. Der G-SRIs wird jährlich anhand international festgelegter Kriterien und ab-
hängig von der Systemrelevanz der Bank bestimmt. Der Puffer ist auf konsolidier-
ter Ebene zu erfüllen und kann zwischen 1% bis 3,5% liegen. Der Kapitalpuffer für
anderweitig systemrelevante Banken (A-SRIs) (§ 10g KWG) ähnelt dem Puffers
für global systemrelevante Banken. Mit dem Unterschied, dass sich dieser Puffer
auf Banken fokussiert, die für das Funktionieren der nationalen Volkswirtschaft
von Bedeutung sind, daher lässt der Baseler Ausschuss bewusst nationalen Spiel-
raum zur Bestimmung der Risiken zu. Dieser Puffer darf maximal 2 % betragen
und kann sowohl auf konsolidierter, unter-konsolidierter oder auf Einzelinstitut-
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sebene eingesetzt werden. Die BaFin und die Deutsche Bundesbank zusammen
bestimmen die deutschen A-SRIs unter Einhaltung der wesentlichen Richtlinien
der Europäischen Bankenaufsichtsbehörde (EBA). Kommen wir nun zum System-
risikopuffer (SyRB), der gegenüber Gruppen von Instituten zur Einschränkung
systemischer Bedrohungen verhängt wird. Die Quote des Puffers beträgt min-
destens 1 %, ist nach oben unbeschränkt und kann ausschließlich im Inland, in
einem EU-Mitgliedsstaat oder einem Drittstaat eingesetzt werden. Zum Einsatz
kommt der Systemrisikopuffer nur dann wenn die Kapitaladäquanzverordnung
(CRR) oder das Kreditwesengesetz (KWG) kein anderes Instrument auswählt
und muss daher im Falle einer Anordnung des Puffers zuerst der Europäischen
Kommission, der EBA, dem ESRB, sowie gegebenenfalls den zuständigen Auf-
sichtsbehörden betroffener Mitgliedsstaaten mitgeteilt werden. Wichtig hierbei
ist, dass ein Kreditinstitut nur das höchste der drei Puffer, G-SRI-Puffer, A-
SRI-Puffer oder SyRB einhalten muss, während die Wechselwirkungen zwischen
den Kapitalpuffern in § 10h KWG festgelegt sind. Kommen wir nun zu weite-
ren europäischen harmonisierten makroprudenziellen Instrumenten (§ 48t KWG),
dazu gehören weitere Eigenmittelanforderungen, erweiterte Offenlegungspflichten
und Liquiditätsanforderungen, sowie erhöhte Risikogewichte für bestimmte For-
derungsklassen. Durch den Artikel 458 der CRR sind die EU-Mitgliedsstaaten
in der Lage solche Maßnahmen anzuordnen, sobald systemische Risiken für die
Realwirtschaft identifiziert werden. Von besonderer Bedeutung sind auch natio-
nale makroprudenzielle Instrumente zur Eindämmung systemischer Risiken, die
durch den Immobilienmarkt verursacht werden (§ 48u KWG). Diese sollen vor
allem dann zum Einsatz kommen, wenn die Wohnimmobilienpreise und die Kre-
ditvergabe zum Kauf oder Bau von Immobilien übermäßig stark angestiegen sind.
Die BaFin kann in diesem Fall die Kreditvergabe einschränken, um systemische
Risiken oder die Sicherung der Finanzstabilität im Inland zu gewährleisten (Bun-
desbank 2020) [Bun20c].
Nachstehend wird der Einsatz von makroprudenziellen Instrumenten anhand ei-
ner Erhebung von Länderbehörden, sowie einer internen Umfrage des Internatio-
nalen Währungsfonds für eine Stichprobe von 48 Ländern, darunter entwickelte
und Schwellenländer, untersucht. Die Deckelung des Verhältnisses aus der Darle-
henssumme und dem Beleihungswert des Beleihungsobjektes (LTV) und des Ver-
hältnisses aus Gesamtverschuldung und verfügbarem Einkommen des Schuldners
(DTI) sind speziell auf Kreditnehmer ausgerichtet. Während makroprudenziel-
le Instrumente in Form von Einschränkungen des Kreditwachstums (CG) und
Beschränkungen von Auslandskrediten (FC) die Vermögenswerte von Finanzin-
stituten beeinflussen sollen. Dynamische Bereitstellung (DP), antizyklische Kapi-
talanforderungen (CTC) und Grenzen der Gewinnumverteilung (PRD) zielen auf
den Aufbau von Kapitalpuffern ab und die Reserveanforderungen (RR) sollen die
Verbindlichkeiten von Finanzinstituten erreichen (Claessens et al. 2013) [CGM13].
Claessens et al. (2013) hat eine Stichprobe von insgesamt 35 Ländern untersucht,
von denen 25 Schwellenländer und 10 fortgeschrittene Länder sind, die mindes-
tens ein makroprudenzielles Instrument während der Periode 2000 bis 2010 um-
gesetzt haben. Die restlichen 13 Länder haben während dieser Periode keines der
oben genannten Instrumente verwendet. Die Schwellenländer nutzten in diesem
Zeitraum die meisten makroprudenziellen Instrumente, dies ist auf die vorherr-
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schenden Marktverzerrungen, wie unvollständige Finanzmärkte und weniger libe-
ralisierte Finanzsysteme, zurückzuführen. Darüber hinaus wird makroprudenzi-
elle Politik häufiger in geschlossenen Kapitalbilanzländern genutzt, was mit Hilfe
der allgemein weniger liberalisierten Finanzsystemen begründet werden kann. So-
wohl von Schwellenländern, als auch von fortgeschrittenen Ländern wurden die
LTVs am Häufigsten verwendet, gefolgt von den dynamischen Bereitstellungen
(DP), den Beschränkungen für Auslandskredite (FC), dem Verhältnis der Schul-
den zum Einkommen (DTI), den Grenzen des Kreditwachstums (CG), sowie den
Grenzen der Gewinnumverteilung (PRD). Damit sind die von den Ländern in
der Stichprobe am wenigsten genutzten Instrumente die Reserveanforderungen
(RR) und die antizyklischen Kapitalanforderungen. Zusammenfassend lässt sich
festahlten, dass die Schwellenländer der untersuchten Stichprobe über einen län-
geren Zeitraum hinweg ein umfassenderes Maßnahmenpaket als die fortgeschrit-
tenen Länder nutzen. Denn Schwellenländer sind eher konfrontiert mit großen
und unbeständigen Kapitalzuflüssen und mit den zugehörigen systemischen Li-
quiditätsrisiken, daher bevorzugen sie vergleichsweise mehr liquiditätsbezogene
Maßnahmen (FC, RR). Auf der anderen Seite bevorzugen die fortgeschrittenen
Länder hauptsächlich Kreditnachfrage-relevante Maßnahmen. Bei den jährlichen
Beobachtungen fielen 74 Prozent ihres Gebrauches auf die LTVs, darüber hinaus
nutzten die fortgeschrittenen Länder marginal häufiger DTIs und dynamische Be-
reitstellungen (DP) als die Schwellenländer. Sodass man schlussfolgern kann, dass
die fortgeschrittenen Länder sich eher mit Risiken beschäftigen, die aus exzessiver
Kreditvergabe resultieren (Claessens et al. 2013) [CGM13].
Die beiden vorherigen Unterkapitel sollen einen kurzen Einblick in das makro-
prudenzielle Regelwerk und die grundlegenden makroprudenziellen Instrumente
geben. Auf diese Weise soll eine fundierte Basis für die folgenden Kapitel und
vor allem für die Neukeynesianischen Modelle geschaffen werden, die die ma-
kroprudenziellen Instrumente zur Sicherung der Finanzstabilität integrieren und
untersuchen.
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Im folgenden Kapitel wird die theoretische Basis der Arbeit vorgestellt, dies bein-
haltet unter anderem die Darstellung der grundlegenden Merkmale, sowie die
Vorstellung ausgewählter Neukeynesianischer Modele. Die Auswahl der in den
folgenden Kapiteln näher erläuterten Methoden und Theorien erfolgt in Hinblick
auf eine optimale Charakterisierung eines Neukeynesianischen Modells.
Die theoretische Grundlage Neukeynesianischer Modelle bilden dynamisch sto-
chastische allgemeine Gleichgewichtsmodelle (DSGE), die den Einfluss der Geld-
politik auf einzelne makroökonomische Variablen untersuchen. Es werden rationa-
le Erwartungen mit mikroökonomischen Verhaltensgleichungen kombiniert, dies
beinhaltet intertemporale Optimierungsansätze von repräsentativen Haushalten
und Firmen, die unter Berücksichtigung bestimmter Restriktionen ihren Nutzen
beziehungsweise Gewinn maximieren. Der derzeitige Standardansatz zur geld-
politischen Analyse integriert nominale Lohn- oder Preisrigiditäten in dynamisch
stochastischen Gleichgewichtsmodellen. DSGE-Modelle mit nominalen Friktionen
werden Neukeynesianische Modelle genannt, denn wie in früheren Modellversio-
nen der keynesianischen Theorie spielt die aggregierte Nachfrage eine zentrale
Rolle bei der Bestimmung des kurzfristigen Outputs (Wals(2010)) [Wal10].
Der grundlegende Rahmen von DSGE-Modellen baisert auf dem neoklassischen
Wachstumsmodell von Ramsey (1928) [Ram28] und Solow (1956) [Sol56] in Hin-
blick auf eine variable Sparquote. Das Wachstumsmodell von Solow (1956) [Sol56]
besteht zum einen aus einer Produktionsfunktion, die durch die Faktoreinsatz-
mengen Kapital und Arbeit bestimmt wird und zum anderen aus dem Prozess der
Kapitalakkumulation, bei dem in jeder Periode ein konstanter Anteil des Outputs
für Investitionen eingesetzt wird. Langfristig konvergiert eine Volkswirtschaft un-
ter diesen Rahmenbedingungen gegen einen Wachstumspfad im Steady State, bei
dem sowohl der Kapitalstock, als auch die Produktion mit konstanter Rate wach-
sen (Solow 1956) [Sol56].
Der geldpolitische Handlungsrahmen Neukeynesianischer Modelle stimmt somit
in seiner Grundstruktur mit einem realen Konjunkturmodell überein. Haupt-
grundlage für die Analyse von Konjunkturschwankungen stellen die Arbeiten
von Kydland und Prescott (1982) [KP82] und Prescott (1986) [Pre86] dar, die
das neoklassische Wachstumsmodell von Solow (1956) [Sol56] zur Analyse von
Konjunkturschwankungen erweitert haben. Auf diese Weise werden Verhaltens-
gleichungen, die durch aggregierte Variablen beschrieben werden durch Bedin-
gungen erster Ordnung intertemporaler Optimierungsprobleme von Konsumen-
ten und Firmen ersetzt. Darüber hinaus werden ad-hoc Annahmen der Erwar-
tungsbildung durch rationale Erwartungen ausgetauscht. Die Wirtschaft wird in
der Theorie realer Konjunkturzyklen durch vollkommenen Wettbewerb und frik-
tionslose Märkte charakterisiert. Sodass Konjunkturschwankungen überwiegend
als Gleichgewichtsergebnis interpretiert werden, welche sich durch die Reaktion
der Wirtschaft auf exogene Einflüsse ergibt und demnach nicht notwendigerweise
eine ineffiziente Allokation von Ressourcen darstellt. Zusätzlich fordert die Theo-
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rie realer Konjunkturzyklen, dass konjunkturelle Schwankungen nicht in Bezug
zu monetären Faktoren gesetzt werden, ungeachtet der Existenz eines monetären
Sektors (Gali 2008) [Gal08].
Die Neukeynesianische Wirtschaftstheorie und die Theorie realer Konjunkturzy-
klen unterscheidet sich in folgenden grundlegenden Punkten. Die Theorie realer
Konjunkturzyklen geht von preisgeräumten Märkten aus und berücksichtigt we-
der Marktunvollkommenheiten, noch Rigiditäten. Sie nimmt ebenso wie die Neu-
keynesianische Theorie rationale Erwartungen bei Haushalten und Firmen an. Die
Neukeynesianische Theorie bezieht im Gegensatz dazu Marktunvollkommenhei-
ten, wie monopolistische Konkurrenz und rigide Preis- und/oder Lohnrigiditäten
in ihre Modellvorstellung mit ein. Darüber hinaus überträgt sie die grundlegenden
Merkmale der realen Konjunkturtheorie, wie rationale Erwartungen, intertempo-
rale Optimierung und eine mikroökonomische Fundierung, auf einen keynesiani-
schen Modellrahmen (Charstensen 2008) [Car09]. Diese Zusammenstellung wird
von Goodfried und King 1997 als Neue Neoklassische Synthese benannt [GK97].
Die endogene Kapitalakkumulation ist ein wichtiger Bestandteil der Theorie rea-
ler Konjunkturzyklen, die bei kanonischen Versionen des Neukeynesianischen Mo-
dells nicht auftritt. Neukeynesianische Modelle beschreiben die kurzfristige Nicht-
Neutralität der Geldpolitik, sodass aufgrund nominaler Rigiditäten Veränderun-
gen der kurzfristigen nominalen Zinssätze nicht eins zu eins auf Veränderungen
der erwarteten Inflation abgestimmt werden können. Auf diese Weise kommt es
zu Anpassungen der realen Zinssätze, die Konsum und Investitionen in der Volks-
wirtschaft beeinflussen. Langfristig passen sich dennoch alle Preise und Löhne an
und die Wirtschaft kehrt zu ihrem natürlichen Gleichgewicht zurück. Die Theorie
realer Konjunkturzyklen und Neukeynesianische Modelle verbindet zum einen die
Annahme eines unendlich lebenden repräsentativen Haushaltes, der seinen Nut-
zen aus Konsum und Freizeit in Abhängigkeit intertemporaler Budgetbeschrän-
kungen maximiert. Und zum anderen die große Anzahl von Firmen mit Zugang
zu einer identischen Technologie in Abhängigkeit exogener zufälliger Veränderun-
gen. Ein Gleichgewicht nimmt bei beiden Theorien die Form eines stochastischen
Prozesses für alle endogenen Variablen ein, übereinstimmend mit den optimalen
intertemporalen Entscheidungen der Haushalte und Firmen gegeben ihrer Ziele
und Beschränkungen (Gali 2008) [Gal08].
Zusammenfassend ist die Neukeynesianische Theorie eine vollständig mikrofun-
dierte makroökonomische Theorie, die aus der realen Konjunkturtheorie unter
Beachtung keynesianischer Elemente, wie der kurzfristigen Preisträgheit und mo-
nopolistischer Konkurrenz auf Güter- und oder Faktormärkten, stammt. Grund-
lage der Neukeynesianischen Makroökonomik ist die intertemporale Nutzenmaxi-
mierung der Haushalte und die Kostenminimierung monopolistischer Unterneh-
men, um die intertemporalen Wirkungen temporärer Kostenschocks zu analysie-
ren (Wohltmann 2008) [WW08]. Neukeynesianische Modelle wurden vor allem
durch Clarida et al. (1999) [GGC99], Woodford(2003) [Woo03] und Svensson
und Woodford (2004) [SW04] zur Standardmethode der geldpolitischen Analyse
(Walsh 2010) [Wal10].
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3.1 Grundlegende Merkmale Neukeynesianischer Modelle

Im Folgenden wird basierend auf Walsh(2010) [Wal10] die wesentliche Form ei-
nes Neukeynesianischen Modells anhand der Phillipskurve und der IS-Kurve be-
schrieben. Das Fundament eines solchen mikrofundierten Modelles sind Firmen
und Haushalte unter der Annahme monopolistisch konkurrierender Gütermärkte
basierend auf Dixit und Stiglitz (1977) [DS77]. Haushalte bieten ihre Arbeitskraft
an, kaufen Güter und halten Geld und Anleihen. Firmen wiederum stellen Ar-
beitskräfte ein, produzieren und verkaufen differenzierte Güter in monopolistisch
konkurrierenden Gütermärkten. Das Modell der Preisrigidität basiert auf Calvo
(1983) [Cal83], bei dem jede Firma den Preis ihres produzierten Gutes festlegt.
Aber nicht alle Firmen sind in der Lage ihre Preise in jeder Periode erneut an-
zupassen. Eine Zentralbank, die über den nominalen Zinssatz ihre Geldpolitik
implementiert, muss sich im Gegensatz zu Firmen und Haushalten nicht optimal
verhalten (Walsh 2010) [Wal10].
Die Präferenzen der Haushalte sind über ein Konsumgut, ein reales Geldgut-
haben und die Beschäftigungsdauer definiert. Der Konsum, das Arbeitskräfte-
angebot, das Geldguthaben und die Anleihenbestände der Haushalte werden so
gewählt, dass der erwartete diskontierte Gegenwartswert ihres Nutzens in Abhän-
gigkeit der Budgetrestriktion maximiert wird. Daraus ergeben sich zum einen die
Euler-Bedingung, die die optimale intertemporale Allokation des Konsums dar-
stellt. Zum anderen die intertemporale Optimalitätsbedingung zur Festlegung der
Grenzrate der Substitution zwischen Geld und Konsum, die den Opportunitäts-
kosten der Geldhaltung entspricht. Und zusätzlich die intertemporale Optimali-
tätsbedingung zur Festlegung der Grenzrate der Substitution zwischen Freizeit
und Konsum, die dem Reallohn gleicht. Die Preiselastizität der Nachfrage ist so
gestaltet, dass einzelne Waren immer mehr zum Substitut werden, wodurch ein-
zelne Firmen weniger Marktmacht erhalten können (Walsh 2011) [Wal10].
Firmen maximieren ihre Gewinne in Abhängigkeit folgender drei Beschränkun-
gen. Zum eine die Güternachfrage, die für alle Firmen als Nachfragekurven mit
konstanten und identischen Nachtfrageelastizitäten dargestellt wird. Zum ande-
ren die Produktionsfunktion, die den Output in Abhängigkeit der Beschäftigung
und eines aggregierten Produktivitätsschockes abbildet. Alle Firmen besitzen die-
selbe Produktionstechnologie, während die Produktionsfunktion über konstante
Skalenerträge verfügt. Zur Vereinfachung wird Kapital im Modell ignoriert. Be-
zugnehmend auf Preisrigiditäten basierend auf Calvo (1983) [Cal83] können einige
Firmen ihre Preise nicht in jeder Periode anpassen. Die Firmen unterscheiden sich
darin ihre aktuellen Preise an unterschiedlichen Zeitpunkten in der Vergangenheit
festgelegt zu haben. Ein zufällig in jeder Periode gewählter Anteil (1 − ω) aller
Firmen passen ihre Preise an und der Restanteil ω nimmt keine Preisanpassungen
vor. Der Parameter ω stellt ein Maß für den Grad der nominalen Rigidität dar.
Die Firmen, die ihre Preise zum Zeitpunkt t anpassen, maximieren die erwarteten
diskontierten gegenwärtigen und zukünftigen Gewinne. Die Gewinne zu einem zu-
künftigen Zeitpunkt t + s werden nur dann durch die Preiswahl zum Zeitpunkt
t beeinflusst, wenn die Firma keine Möglichkeit hat ihre Preise zwischen t und s
anzupassen, die Wahrscheinlichkeit dafür ist ωs (Walsh 2011) [Wal10].
Aus den optimalen Preissetzungsentscheidungen der Firmen unter der Annahme
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von Preisrigiditäten lässt sich die linearisierte Phillips-Kurve herleiten, die die
Angebotsseite der Wirtschaft abbildet.

πt = βEtπt+1 + κ̃ϕ̂t (3.1)

κ̃ = (1− ω)(1− βω)
ω

(3.2)

Die Neukeynesianische Phillipskurve zeigt, dass die Inflation von den realen Grenz-
kosten ϕ̃t und nicht direkt von einem Beschäftigungsmaß oder einem Outputgap
abhängt. Die realen Grenzkosten der Firma ϕ̃t werden als prozentuale Abwei-
chung von ihrem Steady-State Wert beschrieben. Der Parameter κ̂ stellt eine
Funktion in Abhängigkeit des Anteils ω an Unternehmen dar, die in der Lage
sind ihre Preise in jeder Periode anzupassen. Darüber hinaus übt die gewichtete
erwartete und zukünftige Inflation βEtπt+1 einen positiven Einfluss auf die aktu-
elle Inflation πt aus. Die Reallöhne werden als vollkommen flexibel angenommen
und die realen Grenzkosten der Firma entsprechen dem Quotient aus Reallohn
und dem Grenzprodukt der Arbeit. Im Gegensatz zur traditionellen Phillipskur-
ve sind hier die realen Grenzkosten ein entscheidender Faktor zur Beeinflussung
der zukunftsorientierten Inflation. Wenn eine Firma ihren Preis festgelegt, muss
sie die zukünftige erwartete Inflation berücksichtigen, da die Möglichkeit besteht,
dass sie ihre Preise für viele Perioden nicht anpassen kann. Ein Anstieg von β
impliziert, dass die Firmen zukünftig erwartete Gewinne höher gewichten, als
Konsequenz sinkt κ̃, sodass die Inflation weniger sensibel auf aktuelle Grenzkos-
ten reagiert. Eine erhöhte Preisrigidität in Form eines Anstieges von ω reduziert
wiederum κ̃, denn wenn die Möglichkeit der Preisanpassung weniger häufig be-
steht, setzt die Firma bei Preisanpassungen weniger Gewichtung auf aktuelle und
mehr auf die erwarteten zukünftigen Grenzkosten(Walsh 2010) [Wal10].
Die linearisierte zukunftsorientierte Neukeynesianische IS-Kurve lässt sich aus den
optimalen Konsumentscheidungen der Haushalte, der sogenannten Euler Glei-
chung des Konsums ableiten und stellt die Nachfrageseite der Wirtschaft dar.
In diesem Modellrahmen impliziert die Euler-Bedingung, dass der Konsum dem
Output entspricht ĉt = ŷt, da Investitionen oder eine Regierung und damit Ka-
pital im Modell vernachlässigt wird. Die Variabel ît, sowie alle mit einem Dach
gekennzeichneten Variablen, ist definiert als die prozentuale Abweichung des no-
minalen Zinssatzes von ihrem Steady State Wert, während σ einen Koeffizient
der relativen Risikoaversion darstellt (Walsh 2010) [Wal10].

ŷt = Etŷt+1 −
1
σ

(ît − Etπt+1) (3.3)

Die IS-Kurve kann hinsichtlich des Outputgaps xt = ŷt − ŷft , definiert als die
Differenz der prozentualen Abweichung des aktuellen Outputs von ihren Steady
State Wert ŷt und dem Gleichgewichtsniveau des Outputs unter flexiblen Preisen
ŷft , ausgedrückt werden. Ein Nachfrageschock ut = Etŷ

f
t+1 − ŷft ist ausschließ-

lich abhängig von exogenen Produktivitätsschwankungen und kann hervorgerufen
werden durch Veränderungen der Präferenzen repräsentativer Haushalte, Schwan-
kungen des Outputniveaus im flexiblen Preisgleichgewicht oder Schocks (Walsh
2010) [Wal10].
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xt = Etxt+1 −
1
σ

(it − Etπt+1) + ut (3.4)

Reale Grenzkosten können mit einem Outputgap in Zusammenhang gesetzt wer-
den, denn die realen Grenzkosten der Firma entsprechen dem Reallohn geteilt
durch das Grenzprodukt der Arbeit. In einem flexiblen Preisgleichgewicht legen
alle Firmen den gleichen Preis fest, sodass die realen Grenzkosten ihrem Steady
State Wert entsprechen. Weil Nominallöhne als vollkommen flexibel angenommen
werden, muss der Reallohn der Grenzrate der Substitution zwischen Freizeit und
Konsum entsprechen. Basierend auf dem Gütermarktgleichgewicht und der an-
genommenen Produktionsfunktion entspricht der Konsum dem Output und die
Pillipskurve kann ebenfalls in Abhängigkeit des Outputgap mit κ = γκ̃ unter
Berücksichtigung eines Kostenschocks et wie folgt dargestellt werden.

πt = βEtπt+1 + κxt + et (3.5)

Neben der gewichteten erwarteten zukünftigen Inflation βEtπt+1 übt auch der
Outputgap xt und der Kostenschock et einen positiven Einfluss auf die aktuelle
Inflation πt aus (Walsh 2010) [Wal10].
Geht man nicht wie bisher von vollkommen flexiblen Löhnen aus, sondern inte-
griert rigide Preise und Löhne in einem Optimierungsrahmen nach dem Vorbild
von Erceg et al. (2000) [EHL00] gemäß der Calvo Spezifikation, kommt es zu An-
passungen des Modells. Der Gütermarkt entspricht der bisherigen beschriebenen
Struktur. Aber auf dem Arbeitsmarkt bieten nun einzelne Haushalte differen-
zierte Arbeitsleistungen an und Firmen kombinieren diese Arbeitsleistungen zur
Produktion ihres Output. Erceg et al. (2000) [EHL00] nehmen an, dass ein zufäl-
lig gewählter Anteil der Haushalte ihren Lohn in jeder Periode optimal festlegen
kann. Das Modell der Inflationsanpassung basierend auf der Calvo-Spezifizierung
impliziert, dass die Inflation von den realen Grenzkosten abhängt.

πwt = βEtπ
w
t+1 + κw(mrst − wt) (3.6)

wt = wt−1 + πwt − πt (3.7)

Mit flexiblen Löhnen wie bisher und rigiden Preisen verbleiben die Arbeiter im-
mer auf ihrer Arbeitskräfteangebotskurve und es kommt zu einer Anpassung der
nominalen Löhne, sodass der Reallohn der Grenzrate der Substitution zwischen
Freizeit und Konsum entspricht. Wenn die nominalen Löhne rigide sind, kann der
Reallohn w und die Grenzrate der Substitution zwischen Freizeit und Konsum
mrs voneinander abweichen. Falls der Reallohn geringer ist als die Grenzrate der
Substitution zwischen Freizeit und Konsum, werden die Arbeiter ihren nominalen
Lohn erhöhen wollen, wenn die Möglichkeit einer Anpassung besteht.
Die IS-Kurve und die Phillipskurve sind Grundlage eines Neukeynesianischen
Modells, da sie bei Minimierung der gängigen quadratischen Verlustfunktion als
Nebenbedingungen berücksichtigt werden. Daher wird im Folgenden der Aufbau
und die Herleitung einer Verlustfunktion, wie sie in Neukeynesianischen Modellen
vertreten ist, aufgezeigt (Walsh 2010.) [Wal10].
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3.2 Verlustfunktion

Die Forschungsfrage, ob und inwieweit Geldpolitik Finanzstabilität in ihr Kalkül
mitaufnehmen sollte, wird anhand von spezifischen Verlustfunktionen untersucht.
Für die unterschiedlichen Varianten der institutionellen Ausgestaltung beider Po-
litikbereiche werden individuelle Verlustfunktionen aufgestellt und unter Berück-
sichtigung der Interaktionsmöglichkeiten von Geldpolitik und makroprudenzieller
Politik minimiert. Daher werden im Folgenden die Eigenschaften und Vorausset-
zungen einer Wohlfahrts- und Verlustfunktion aufgezeigt. Es stellt sich die Frage
wie eine optimale Geldpolitik aus wohlfahrtstheoretischer Sicht aussehen sollte,
denn Eigeninteressen der Zentralbank und politische Entscheidungen führen zu
einer Abweichung ihrer Zielfunktion von der sozial optimalen Wohlfahrtsfunkti-
on. Zusätzlich sollte die Geldpolitik bei ihren Optimierungsproblem strategische
Interdependenzen mit anderen Wirtschaftsakteuren, wie Tarifpartnern und Ka-
pitalanlegern berücksichtigen (Illing 1997) [Ill97].
Die Herleitung einer Wohlfahrts- und Verlustfunktion setzt voraus, dass die re-
levanten Politikvariablen definiert sind, die durch das geldpolitische und makro-
prudenzielle Instrument stabilisiert werden sollen. Bei den dynamischen stochas-
tischen allgemeinen Gleichgewichtsmodellen wird die mikrofundierte Zielfunkti-
on aus den Nutzenfunktionen Ut der beteiligten Wirtschaftsakteure zum Zeit-
punkt t hergeleitet. Approximativ stellt dies die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt
dar. Durch die Maximierung der Wohlfahrtsfunktion unter Berücksichtigung der
Gleichgewichtsbedingungen, wie der Phillips-Kurve und der IS-Kurve werden
die optimalen Werte der zu untersuchenden Zielvariablen ermittelt (Bundesbank
2015) [Bun15].
Basierend auf Woodford (2003) [Woo03], der aufbauend auf früheren Arbeiten
von Woodford und Rotemberg (1998) [RW98] eine detaillierte Analyse des Wohl-
fahrtskriteriums entwickelt hat, leitet Walsh (2010) [Wal10] eine Wohlfahrtfunk-
tion her. Es wird angenommen, dass ein Kontinuum an differenzierten Gütern
cit, definiert im Intervall [0,1], existiert. Der repräsentative Haushalt erzielt einen
Nutzen durch den Konsum der individuellen Güter. Das zusammengesetzte Kon-
sumgut ist wie folgt definiert:

Yt = Ct =
[∫ 1

0
c
θ−1
θ

jt dj

] θ
θ−1

(3.8)

Die Variable θ stellt die Preiselastizität der Nachfrage nach dem Gut j dar. Dar-
über hinaus produziert jeder Haushalt einen dieser individuellen Güter und er-
fährt somit durch die Produktion des Gutes cjt einen negativen Nutzen ν(cjt, zt).
Der Arbeitsaufwand ist proportional zum Output. Da eine bargeldlose Wirtschaft
betrachtet wird, tauchen keine Bilanzen in der Nutzenfunktion auf. Auf diese
Weise ergibt sich folgender Nutzen des repräsentativen Haushaltes unter Berück-
sichtigung eines exogenen Schocks zt.

Vt = U(Yt, zt)−
∫ 1

0
ν(cjt, zt)dj (3.9)

Woodford (2003) [Woo03] zeigt, dass Abweichungen des erwarteten diskontierten
Nutzen um das Nutzenniveau im Steady-State näherungsweise durch die quadra-
tische Wohlfahrtsfunktion (3.10) dargestellt werden kann. Die Produktionslücke
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x ist definiert als die Differenz zwischen der tatsächlichen Produktion und der
Produktion bei flexiblen Preisen. Die Differenz zwischen dem effizienten Steady-
State Produktionsniveau ohne monopolistische Verzerrungen und dem aktuellen
Steady-State Produktionsniveau wird durch die Variable x∗ abgebildet (Walsh
2010) [Wal10].

Et
∞∑
i=0

βiVt+1 ∼ −ΩEt
∞∑
i=0

βi[π2
t+1 + λ(xt+1 − x∗)2] (3.10)

Ω = 1
2UY Y

[
ω

(1− ω)(1− ωβ)

]
(θ−1 + η)θ2 (3.11)

Die Wohlfahrtsfunktion ohne Finanzmarktfriktionen minimiert die quadrierte zu-
künftige Inflation, sowie die zukünftige quadrierte Abweichung der Produktions-
lücke xt von ihrem Zielwert x∗. Der Parameter Et stellt hierbei den Erwartungs-
wertoperator zum Zeitpunkt t dar und β den dazugehörigen Diskontfaktor. Die
Variable λ ist ein positiver Parameter, der die relative Gewichtung der Stabili-
sierung der Produktionslücke abbildet unter Berücksichtigung des Koeffizienten
der relativen Risikoaversion σ = −UY Y Y

UY
und des Parameters η = νccY

νc
(Walsh

2010) [Wal10].

λ =
[

(1− ω)(1− ωβ)
ω

]
σ + η

(1 + ηθ)θ (3.12)

Ein Maß für den Grad der nominalen Rigidität stellt der Parameter ω dar, ein
größeres ω impliziert weniger Firmen, die jede Periode ihre Preise anpassen kön-
nen. Die Variable Y gibt den Steady State Wert der aggregierten Produktions-
funktion Y an, welches dem zusammengesetzten Konsumgut C entspricht, sodass
aufgrund der angenommen Markträumung die Angebotsmenge der nachgefragten
Menge entspricht (Walsh 2010) [Wal10].
Finanzmarktfriktionen können in Neukeynesianischen Modellen durch Abwand-
lung der Gleichgewichtsbedingungen oder durch Erweiterung der Wohlfahrtsfunk-
tion um eine Friktion im Finanzsektor berücksichtigt werden. Daher wird die
approximative Wohlfahrtsfunktion (3.10) um die Variable φt erweitert.

Et
∞∑
i=0

βiVt+1 ∼ −ΩEt
∞∑
i=0

βi[π2
t+1 + λx(xt+1 − x∗)2 + λφφ

2
t+1] (3.13)

Sie steht beispielhaft für eine modellendogene Friktion im Finanzsektor, wobei der
Parameter λφ die positive relative Gewichtung der Finanzfriktion angibt. Die Be-
rücksichtigung einer Finanzfriktion ist notwendig, um analysieren und begründen
zu können, ob die Geldpolitik Finanzstabilität zusätzlich in ihrem Entscheidungs-
kalkül mitaufnehmen sollte (Bundesbank 2015) [Bun15]. Auf Finanzmarktfriktio-
nen und ihre Auswirkungen auf die Wirtschaft wird daher im folgenden Kapitel
näher eingegangen.
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3.3 Finanzmarktfriktionen

Im Fall eines perfekten Kapitalmarktes existieren keine Transaktionskosten und
vollständig symmetrisch verteilte Informationen zwischen allen Marktteilnehmern.
In der Realität ist ein vollkommener Kapitalmarkt nicht gegeben, denn das Kre-
ditgeschäft ist mit Transaktionskosten und mit Unsicherheit über den Ausgang
bestimmter Ereignisse verbunden. Transaktionskosten können in Form von Such-
,Verhandlungs-, Überwachungs- und Informationskosten auftreten. Asymmetri-
sche Informationen entstehen durch unvollständige Informationen über Vorkomm-
nisse und/oder das Verhalten der Vertragspartner untereinander. Aus diesem
Grund ist der Einsatz von Finanzintermediären vorteilhaft, um die Kosten des
Kapitaltransfers zu reduzieren (Hügle 2001) [Hüg01].
Darüber hinaus finden Anleihe- und Darlehensgeschäfte in perfekten Märkten
nicht statt, denn wie bereits erwähnt wird in der Realität die Abwicklung von
Finanzaktivitäten durch Friktionen, wie Transaktionskosten, asymmetrischen In-
formationen und der begrenzten Vorhersehbarkeit von Verträgen, erschwert. Diese
Friktionen veranlassen Kreditgeber dazu bei der Kreditvergabe höhere Sicherhei-
ten seitens des Kreditnehmers zu fordern und die Finanzierungskosten von der
finanziellen Position des Kreditnehmers abhängig zu machen (Christensen et al.
2006) [CFM+06]. Der Kreditmarkt stellt demnach einen unvollkommenen Markt
dar, da asymmetrische Informationen bei der Kreditvergabe zwischen Kreditneh-
mer und Kreditgeber existieren. Denn nur der Kreditnehmer selbst ist über seine
Fähigkeiten und die Rentabilität seiner Investitionsprojekte informiert, während
der Kreditgeber über unvollständige Informationen verfügt (Illing 1997) [Ill97].
Im Folgenden werden die Unvollkommenheiten in Kreditmärkten, die durch ad-
verse Selektion, Moral Hazard, Monitoring- und Agency Kosten hervorgerufen
werden, beschrieben. Auf diese Weise sollen die besonderen Merkmale der Fi-
nanzmärkte dargestellt werden. Die adverse Selektion in Kreditmärkten entsteht
durch asymmetrische Informationen zwischen Kreditgebern und Kreditnehmern
vor Kreditvertragsabschluss. Ex-ante kann der Kreditgeber nicht erkennen, ob
der Kreditnehmer seinen Zahlungsverpflichtungen nachkommen wird, da er nicht
unterscheiden kann, ob der Kreditnehmer über ein gutes oder ein schlechtes In-
vestitionsprojekt verfügt. Moral Hazard kann in Kreditmärkten auftreten, wenn
das Verhalten der Kreditnehmer durch die Konditionen des Kreditvertrages be-
einflusst wird. Die Kreditnehmer unterscheiden sich hinsichtlich der zugrunde lie-
genden Risiken ihrer Projekte. Da der Kreditgeber die endgültige Wahl eines Pro-
jektes und die Handlungen des Kreditnehmers aber nicht beobachten kann, ent-
steht ein Moral Hazard Problem, sowie damit verbundene Agency Kosten (Walsh
2010) [Wal10].
Asymmetrische Informationen zwischen Kreditnehmern- und gebern können so-
mit zu einem möglichen Kreditausfallrisiko führen, sodass Banken einen Kredit-
zins verlangen, der oberhalb des risikofreien Zinssatzes liegt. Außerdem werden Fi-
nanzverträge nominal angegeben, sodass die Geldpolitik die Finanzierungskosten
von Firmen beeinflussen kann (De Fiore und Tristani 2012) [FT13]. Asymmetri-
sche Informationen sind eine der Hauptgründe für eine kostenaufwendige Über-
prüfung und Durchsetzung von Finanzverträgen (Mishkin 1993) [Mis96]. Diese
Problematik gilt vor allem für kleinere Unternehmen, die nicht wie Großunter-
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nehmen in der Lage sind sich über den Kapitalmarkt zu refinanzieren. Banken
wiederum fordern für die Kreditvergabe gewisse Sicherheiten von den Kredit-
nehmern, somit sind die Kosten der Außenfinanzierung umso höher, je geringer
die Eigenmittel eines Unternehmens sind (Illing 1997) [Ill97]. Des Weiteren füh-
ren Verträge, die nicht vollkommen durchsetzbar sind zu finanziellen Friktionen,
da ein optimaler Vertrag zwischen zwei Parteien nur dann erzielbar ist, wenn
vollkommene Sicherheit und jederzeit Neuverhandlungen möglich sind (Hart und
Moore 1994) [HM94].
Eine Vielzahl von Autoren, wie Cúrdia und Woodford (2016) integrieren Finanz-
friktionen in Neukeynesianische Modelle, sie führen hierfür Intermediäre ein und
berücksichtigen eine Spanne zwischen dem Zinssatz, den die Sparer erhalten und
einem Zinssatz, der von den Kreditnehmern gezahlt wird, siehe auch Hulsewig
et al. (2009) [HMW09], Teranishi 2008 [Ter08] und Neri et al. (2008) [NSSG08].
Die Spanne zwischen dem Zinssatz für Sparer und dem Zinssatz für Kreditneh-
mer kann eine Friktion im Finanzsektor darstellen. Cúrdia und Woodford (2016)
betrachten hierfür eine Wirtschaft, in der Finanzintermediation zwischen Haus-
halten stattfindet, wobei einige Haushalte Kreditgeber und andere Kreditnehmer
sind. Der Unterschied zwischen beiden Typen zeichnet sich hauptsächlich durch
unterschiedliche effektive Diskontierungssätze aus, sodass Sparer die Zukunft we-
niger als Kreditnehmer diskontieren. Für alle Sparer gilt der gleiche nominale
Zinssatz. Im Gegensatz zu Kreditnehmern für die unterschiedliche nominale Zin-
sen gelten, unabhängig davon was ein Haushalt spart oder wie hoch sein Kredit-
volumen ist. Die Annahme, dass Haushalte nur Finanzierungsverträge über den
Finanzsektor abschließen können, ist Grundlage für die Finanzfriktion des Mo-
dells (Cúrdia und Woodford 2016) [CW16].
Zu Finanzmarktfriktionen in DSGE Modellen gibt es zwei grundlegende Arbeiten,
zum einen von Bernanke et al. (1996) [BGG96] zum finanziellen Akzelerator und
zum anderen von Iacoviello (2005) [Iac05] zu Sicherheiten und Kreditbeschrän-
kungen. Der Begriff "Financial Accelerator"beschreibt die Vergrößerung von ur-
sprünglichen Schocks durch Finanzmarktunvollkommenheiten (Bernanke et al.
1996) [BGG96]. Modelle, die Finanzkanäle mitaufnehmen, werden auch als finan-
zielle Akzelerationen bezeichnet. Dabei handelt es sich um Modelle, die einen Zu-
sammenhang zwischen der Bilanzaufstellung der Kreditnehmer und ihren Zugang
oder den Kosten der Fremdfinanzierung aufstellen. Hauptgrundlage für diese Mo-
dellentwicklung war die Arbeit von Bernanke und Gertler (1989) [BG89], sie stell-
ten ein Modell auf, in dem Haushalte die Kreditgeber darstellen, während Unter-
nehmer die Kreditnehmer repräsentieren. Agency Kosten werden durch asymme-
trische Informationen zwischen Kreditnehmer und Kreditgeber verursacht, denn
der Kreditgeber kann den Ausgang eines Investitionsprojektes nur nach dem An-
schaffungswert beurteilen. Die finanzielle Position des Unternehmers, genauer das
Eigenkapital, bestimmt die Kreditkonditionen für den Kreditnehmer. Ein nega-
tiver Schock kann zu einer Reduzierung des Cashflows der Kreditnehmer führen,
sodass es zu einer Erhöhung der Finanzierungskosten kommt, was wiederum die
Investitionen drückt und einem weiteren Rückgang des Eigenkapitals zur Folge
hat. Die Kette von Ereignissen ist als Finanzakzelerator Mechanismus bekannt,
weil es Rückkopplungseffekte zwischen der finanziellen Position der Kreditnehmer
und den Kreditbedingungen gibt, die die konjunkturellen Schwankungen verstär-
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ken können. Ein alternativer Weg den Finanzakzelerator Mechanismus zu be-
schreiben, wird in der Arbeit von Kiyotaki und Moore (1997) [KM97] aufgezeigt.
Die finanzielle Friktion wird als Durchsetzungsproblem dargestellt, denn um einen
Vertrag durchsetzbar zu machen, sollte die vergebene Kreditmenge zum Teil ab-
hängig gemacht werden vom Wert der Sicherheiten des Kreditnehmers (Christen-
sen et al. 2006) [CFM+06].
Die Geldpolitik hat direkte Effekte auf gesamtwirtschaftliche Ausgaben, die nicht
über den traditionellen Zinssatz- oder Wechselkurskanal erklärt werden können.
Ein Großteil der Literatur hat sich hierbei auf Kreditmärkte fokussiert, die eine
besondere Rolle im geldpolitischen Transmissionsprozess einnehmen. Die Kre-
ditanalyse betont die Funktion von finanziellen Verbindlichkeiten und Vermö-
genswerten und die generelle Unterscheidung von Eigen- und Fremdfinanzierung.
Zusätzlich wird bei der Kreditanalyse die Heterogenität der Kreditnehmer her-
vorgehoben, da einige Kreditnehmer anfälliger auf Änderungen der Kreditbedin-
gungen reagieren als andere. Denn vor allem Investitionen reagieren empfindlich
auf Änderungen des Eigenkapitals oder der Zahlungsströme, wenn Agency Kosten
durch unvollständige Informationen oder kostenintensives Monitoring die Kosten
der Eigen- und Fremdfinanzierung auseinander treibt (Walsh 2010) [Wal10]. Die
Geldpolitik interagiert somit mit verschiedenen finanziellen Friktionen, die sich
endogen als Reaktion auf makroökonomische und finanzielle Entwicklungen über
den Konjunkturzyklus entwickeln. Diese Finanzmarktunvollkommenheiten beein-
flussen die Allokation von Ressourcen und verstärken die Effekte von Schocks.
Zusätzlich können finanzielle Friktionen ex-ante zu einer exzessiven Risikoüber-
nahme und ex-post zu Schwankungen der Vermögenspreise und des Outputs füh-
ren (Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14].
Eine geldpolitische Behörde sollte demnach bei der Frage nach einer optimalen
institutionellen Ausgestaltung von makroprudenzieller und geldpolitischer Behör-
de Finanzmarktfriktionen bei ihrer makroökonomischen Analyse berücksichtigen.
Darüber hinaus ist das sogenannte Zeitinkonsistenzproblem der Geldpolitik zu
beachten, welches im nachstehenden Kapitel vorgestellt wird.
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3.4 Das Zeitinkonsistenzproblem der Geldpolitik

Ein weiterer Aspekt Neukeynesianischer Modelle, der sich mit der institutionellen
Ausgestaltung von geldpolitischer und makroprudenzieller Politik befasst, besteht
in der Zeitinkonsistenzproblematik der Geldpolitik. Daher wird im Folgenden
basierend auf dem drei-Perioden Modell von Barro und Gordon (1983) [BG83]
die wohlfahrtsrelevanten Auswirkungen einer Geldpolitik unter Commitment und
Diskretion aufgezeigt.
Die Glaubwürdigkeit der Geldpolitik wird in Frage gestellt, wenn ex-post nach
Erwartungsbildung der privaten Wirtschaftssubjekte aufgrund von Veränderun-
gen der wirtschaftlichen und/oder politischen Rahmenbedingungen Anreize für
die Geldpolitik bestehen von der angekündigten Politik abzuweichen. Barro und
Gordon (1983) [BG83] haben basierend auf der Arbeit von Kydland und Pres-
cot (1977) [KP77] ein dreistufiges Ein-Perioden-Modell erstellt, bei dem in der
ersten Stufe die Zentralbank eine bestimmte Geldpolitik ankündigt. Daraufhin
legen die Marktteilnehmer gegeben ihrer Inflationserwartungen den Nominallohn
in Lohnverhandlungen fest. Im Anschluss führt die Zentralbank eine bestimm-
te Geldpolitik durch, die nicht mit der anfänglichen Ankündigung übereinstim-
men muss. Ziel der geldpolitischen Behörde ist die Sicherung der Preisstabilität
und die Stabilisierung von Konjunkturschwankungen zur Minimierung der Wohl-
fahrtsverluste, die sich aus der Abweichung der tatsächlichen π von der optimalen
Inflation π∗ und der Abweichung des tatsächlichen Outputwachstums y vom opti-
malen Outputwachstum y∗ ergeben. Je stärker die Abweichung der Inflationsrate
und des Outputwachstums vom optimalen Niveau ausfällt, desto höher sind die
Wohlfahrtsverluste. Der Parameter b bildet hierbei die relative Gewichtung der
Wachstumseinbussen ab (Illing 1997) [Ill97].

min
π
L = (π − π∗)2 + b(y − y∗)2 (3.14)

Wenn die privaten Wirtschaftsakteure über rationale Inflationserwartungen ver-
fügen πe = E(π), kommt es zu einer korrekten Inflationsprognose unabhängig
von der Ankündigung der Zentralbank in der ersten Stufe. Sollte die Zentralbank
über Commitment verfügen, verpflichtet sie sich zur Einhaltung des angekündig-
ten Inflationsziels. Die Zentralbank minimiert die Verlustfunktion (3.14) unter
Berücksichtigung der Phillipskurve y = y + α(π − πe). Diese gibt an wie der
Output y durch die Inflationsabweichung π − πe und das Produktionsniveau bei
Vollbeschäftigung y beeinflusst wird. Darüber hinaus wird angenommen, dass die
Inflation den Erwartungen entspricht πe = π, das optimale Inflationsniveau Null
beträgt π∗ = 0 und das optimale Produktionswachstum y∗ eine Abweichung vom
Produktionsniveau bei Vollbeschäftigung darstellt y∗ = y + ∆. Die Commitment
Lösung ergibt eine Nullinflation πC = πe = π∗ = 0, die der optimalen Inflati-
onsrate π∗ entspricht. Der Output unter Commtiment yC = y stimmt mit dem
Produktionsniveau bei Vollbeschäftigung überein. Der Verlust der Commitment
Lösung LC = b∆2 ist abhängig von der Gewichtung der Outputstabilisierung b
und der quadrierten Abweichung ∆ des Outputwachstum bei Vollbeschäftigung
y vom optimalen Outputwachstum y∗ (Illing 1997) [Ill97].
Dennoch unterliegt die Commitment Lösung einem Zeitinkonsistenzproblem, denn
nach der Erwartungsbildung der privaten Wirtschaftssubjekte hat die Zentral-
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bank einen Anreiz vom angekündigten Inflationsziel abzuweichen, um durch ei-
ne Überraschungsinflation die Wohlfahrt zu steigern. Die Reaktionsfunktion der
Zentralbank erhält man durch Minimierung der Verlustfunktion unter Berück-
sichtigung der Phillipskurve, gegeben, dass die Inflationserwartungen der Wirt-
schaftssubjekte in der letzten Stufe Null betragen πe = 0. Die optimale Infla-
tion ex-post, die sogenannte Überraschungsinflation πS = bα

1+α2b
∆ fällt im Ver-

gleich zur Commitment Lösung größer als die optimale Inflationsrate π∗ = 0
aus. Während es beim Output im Vergleich zur Commtiment Lösung zu Wachs-
tumssteigerungen kommt yS = y+ bα2

1+α2b
∆. Der Verlust der Überraschungslösung

LS = 1
1+α2b

b∆2 < LC fällt hierbei geringer als bei der Commitment-Lösung aus
und ist zusätzlich negativ abhängig von der Gewichtung der Preisstablität α (Il-
ling 1997) [Ill97].
Das diskretionäre Gleichgewicht leitet sich aus der Reaktionsfunktion der Zen-
tralbank unter der Bedingung ab, dass die Inflation den Inflationserwartungen
entspricht π = πe. Die optimale Inflation unter Diskretion πD = αb∆ ist aus-
schließlich abhängig von der Gewichtung der Outputstabilität b und der Gewich-
tung der Preisstabilität, sowie der Abweichung ∆ des Produktionsniveaus bei
Vollbeschäftigung vom optimalen Produktionsniveau y∗. Sie fällt wie im Fall der
Überraschungsinflation πC größer als die Inflation unter Commitment πC aus. Die
diskretionäre Lösung erzeugt aufgrund der höheren Inflationsrate höhere Wohl-
fahrtsverluste LD = (1 + α2b)b∆2 > LC als die Commitment-Lösung. Das Out-
putwachstum yD = y wiederum wird nicht nicht gesteigert (Illing 1997) [Ill97].
Es wird deutlich, dass eine regelgebundene Geldpolitik unter vorliegenden Bedin-
gungen und Annahmen einer diskretionären Geldpolitik überlegen ist, denn die
diskretionäre Politik erzeugt einen Inflationsbias und höhere Wohlfahrtsverlus-
te. Im folgenden Kapitel 3.5 gehen die vorgestellten Arbeiten Neukeynesianischer
Modelle erneut auf die Zeitinkonsistenzproblematik der Geldpolitik ein und ge-
ben somit weitere Einblicke in die Thematik der Zeitinkonsistenz, sowie in die
Entscheidungen einer Zentralbank unter Commitment und Diskretion.
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3.5 Vorstellung ausgewählter Neukeynesianischer Modelle

Im folgenden Kapitel werden Arbeiten vorgestellt, die Schlüsseltexte für die Wahl
des Grundmodells der Arbeit darstellen. Auf diese Weise soll der aktuelle Stand
der Forschung abgebildet und ein Überblick über die verwendete Literatur ge-
geben werden. Vom Besonderen Interesse waren hierbei Arbeiten, die sich mit
verschiedenen Kooperationsformen von Geld- und Makroprudenzieller Politik be-
schäftigt haben. Die erste Arbeit von Ueda und Valencia (2014) fällt ausführlicher
aus, da vor allem die Bedingungen und der Hintergrund des Optimierungspro-
blem die grundlegende Basis für das eigene Modell darstellen.

Ueda und Valencia (2014): Central bank independence and macro-
prudential regulation

Ueda und Valencia (2014) [UV14] untersuchen anhand eines Neukeynesianischen
makroökonomischen Modells die wohlfahrtstheoretischen Auswirkungen verschie-
dener institutioneller Anordnungen von makroprudenzieller Regulierung und Geld-
politik unter Berücksichtigung einer finanziellen Friktion und möglichen Inter-
aktionen zwischen beiden Politikbereichen. Ihre Arbeit basiert auf den Arbei-
ten über Zeitinkonsistenzprobleme der Geldpolitik von Kydland und Prescott
(1977) [KP77] und Barro und Gordon (1983) [BG83] und wurde zur Berücksich-
tigung finanzieller Schocks erweitert.
Der Finanzmarkt des Modells basiert auf einer risikoneutralen und unendlich le-
benden repräsentativen Firma mit Zugang zu einer linearen Technologie und den
Faktor Arbeitskraft als einzigen Input. Die Firmen maximieren ihren Gewinn ge-
geben ihrer Leveragerestriktion, wobei die Summe aus Krediten und Eigenkapital
mindestens den Lohnkosten entsprechen muss. Auf der anderen Seite existiert ein
unendlich lebender repräsentativer Haushalt, dessen Präferenzen durch eine Nut-
zenfunktion dargestellt werden, die durch Konsum und Arbeitskraft bestimmt
wird. Der Haushalt optimiert seinen Nutzen gegeben seiner Budgetrestriktion,
diese ist definiert als Summe aus Konsum und Ersparnissen, die der Summe aus
Gehalt und Endkapital entspricht. Das Endkapital wird durch das verzinste Kre-
ditangebot nach einer Periode bestimmt. Auf diese Weise bestimmen die Erspar-
nisse der Haushalte das Kreditangebot für Firmen, sodass der Haushalt am Ende
einer Periode sowohl Kapital, als auch nominale Zinsen i von der repräsentativen
Firma auf die Kredite der Haushalte erhält. Die finanzielle Friktion in diesem dy-
namisch makroökonomischen Modell wird durch die Leveragebeschränkung der
repräsentativen Firma und die nominalen Rigiditäten repräsentiert. Nominale Ri-
giditäten, wie starre Nominallöhne am Arbeitsmarkt oder starre Preise auf Gü-
termärkten werden hierbei durch den nominalen Zinssatz auf Kredite i = re + πe

bestimmt (Ueda und Valencia 2013) [UV13]. Ueda und Valencia (2014) schluss-
folgern, dass es für eine Zentralbank mit einem Doppelmandat für Preis- und
Finanzstabilität aufgrund des Zeitinkonsistenzproblems optimal ist das Ziel der
Preisstabilität getrennt vom Ziel der Finanzstabilität zu verfolgen. Denn eine
Zentralbank mit einem dualen Mandat wählt ex-ante das sozial optimale Inflati-
onsniveau, hat ex-post nach Eintreten eines Kreditschocks, aber einen Anreiz die
tatsächliche private Schuldenbelastung mit Hilfe von Inflation zu reduzieren.
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Die Verlustfunktion wird durch die quadratischen Abweichungen des Output y,
der Inflation π, und der Verschuldung im Privatsektor φ vom jeweiligen sozial
optimalen nicht-stochastischen Steady State Niveau, gekennzeichnet mit ∗, be-
stimmt. Das geldpolitische Instrument π0 kontrolliert die Inflation und das ma-
kroprudenzielle Instrument δ0 das Kreditwachstum.

L = a

2(π − π∗)2 + b

2(y − y∗)2 + c

2(φ− φ∗)2 (3.15)

Die Verschuldung im Privatsektor ist definiert als Quotient aus nominalen Schul-
denbestand und dem Produkt aus Preisniveau P und realen BIP Y .

φ = D

PY
= φP eY e(1 + δ)

PY
(3.16)

Der Leverage im Privatsektor wird durch ein bereits festgelegtes Niveau der pri-
vaten Verschuldung φ und durch das Kreditwachstum δ bestimmt. Der Realwert
der privaten Verschuldung kann durch unerwartete Abweichungen der Inflation
(π − πe) und des Outputs (y − ye) verändert werden.

ln φ = φ = φ− (π − πe)− (y − ye) + δ (3.17)

Der Output wiederum kann durch ein gestiegenes Kreditwachstum δ, ein höheres
Outputniveau bei Abwesenheit von Verzerrungen y, sowie durch positive Abwei-
chungen der Inflation π−πe erhöht werden, wobei α > 0 und β > 0 sind. Basierend
auf Peek und Rosengren (2000) [PR00] erhöht ein positiver Kreditangebotsschock
ε den Output.

y = y + α(π − πe) + βδ (3.18)

Das Kreditwachstum δ ist definiert als die Änderungsrate des Bestandes an no-
minalen Schulden. Das makroprudenzielle Instrument δ0 wird durch einen politi-
schen Entscheidungsträger kontrolliert, während ε einen möglichen Finanz- oder
Kreditschock in Form eines Kostendruckschockes darstellt mit E[ε] = 0 und der
Varianz E[ε2] = σ2

ε > 0.
δ = δ0 + ε (3.19)

Die Inflation wird ebenfalls durch das Kreditwachstum δ, sowie das geldpolitische
Instrument π0 der Zentralbank positiv beeinflusst.

π = π0 + γδ (3.20)

Als Benchmark zur Zentralbank fungiert ein sozialer Planer, der die sozialen Ver-
luste unter Commitment minimiert, daher entsprechen die Instrumente den Er-
wartungen π0 = πe0 und δ0 = δe0 und die Festlegung der Instrumente erfolgt in zwei
Stufen. In der ersten Stufe, vor der Realisierung des Kreditschocks, minimiert der
soziale Planer die erwartete Verlustfunktion nach dem geldpolitischen und ma-
kroprudenziellen Instrument unter Berücksichtigung der Bedingungen (3.17, 3.18
und 3.20). In der zweiten Stufe ist der Kreditschock bereits eingetreten und die
Verlustfunktion wird nun ohne Erwartungsparameter und nur nach dem geldpo-
litischen Instrument minimiert, denn ausschließlich die Geldpolitik kann in der
zweiten Stufe angepasst werden, während das makroprudenzielle Instrument δ∗0
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bereits in der ersten Stufe festgelegt wird. Der Unterschied zwischen der ex-ante
und der ex-post Wahl des geldpolitischen Instrumentes π0 entspricht dem negati-
ven Produkt aus der Gewichtung des Kreditwachstums bei der Inflationsbestim-
mung γ und dem Kreditschock ε. Dieser besitzt einen Erwartungswert von Null,
sodass der soziale Planer ausschließlich π0 abstimmt, um die negativen Auswir-
kungen eines Kreditschocks einzudämmen.
Die sozial optimalen Werte der Inflation π∗, des Output y∗ und der Verschul-
dung im Privatsektor φ∗ ergeben sich durch Bildung des Erwartungswertes der
Gleichgewichtsbedingungen des sozialen Planers nach der zweiten Stufe. Die ge-
wählte Inflation des sozialen Planers entspricht dem sozial optimalen Niveau der
Inflation, welches wiederum als Null angenommen wird und das sozial optimale
makroprudenzielle Instrument entspricht der Differenz der sozial optimalen Ver-
schuldung φ∗ und den vorab festgelegten Wert der Verschuldung im Privatsektor
φ. Der erwartete Wohlfahrtsverlust des sozialen Planers wird durch die Varianz
des Finanzschockes σ2, sowie durch die relative Gewichtung der Finanzstabilität
c in der Verlustfunktion bestimmt.

LSP = σ2

2 (αβ2 + c(1− β)2) (3.21)

Des Weiteren untersuchen Ueda und Valencia das Zeitinkonsistenzproblem einer
Zentralbank mit einem Doppelmandat für Preis und Finanzstabilität (DUCB),
hierfür legt die Zentralbank π0 und δ0 fest, während der Rest der Regierung ein
Mandat für die Outputstabilisierung besitzt. Die Zentralbank kann sowohl ex-
ante, als auch ex-post den Realwert der Schulden durch Änderungen der Inflation
beeinflussen, während die makroprudenzielle Politik nur ex-ante eingesetzt wird.
Zuerst bilden die privaten Wirtschaftssubjekte ex-ante Erwartungen über das
geldpolitische (π0) und das makroprudenzielle (δ0) Instrument. Daraufhin legt
die Zentralbank beide Instrumente π0 und δ0 fest, gegeben der Erwartungen des
privaten Sektors. Nach Eintreten des Schocks passt die Geldpolitik ihr Instrument
auf die neuen Gegebenheiten an. Die Zentralbank minimiert hierfür die erwarteten
Abweichungen der Inflationsrate und der Verschuldung im Privatsektor von ihren
jeweiligen sozial optimalen Steady State Werten, gewichtet mit den Parametern
b/2 und c/2 unter Berücksichtigung der Nebenbedingungen (3.17, 3.18 und 3.20).

LDUCB = min
π0,δ0

E

[
b

2π
2 + c

2(φ− φ∗)2
]

(3.22)

Die privaten Wirtschaftsakteure besitzen rationale Erwartungen und antizipie-
ren die Wahl der Zentralbank. Somit gilt wie im Fall des sozialen Planers unter
Commitment π0 = πe0 und δ0 = δe0 und die durch die Zentralbank gewählten
Instrumente π0 und δ0 entsprechen denen des Sozialen Planers, gegeben das die
sozial optimale Inflation π∗ Null entspricht. In der zweiten Stufe, nachdem der
Schock ε eingetreten ist, wird zur optimalen Anpassung des geldpolitische In-
strument π0 auf den Schock dieselbe Verlustfunktion, wie in der ersten Stufe,
aber ohne Erwartungsparameter unter den Nebenbedingungen (3.17, 3.18 und
3.20) und gegeben dem makroprudenziellen Instrument δ0 der ersten Stufe, mi-
nimiert. Die Zentralbank mit einem Doppelmandat reagiert in der zweiten Stufe
im Gegensatz zum sozialen Planer weniger stark auf den Kreditschock und auf
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den dadurch generierten Inflationsdruck. Der soziale Planer hat im Gegensatz
dazu in der zweiten Stufe das geldpolitische Instrument π0 so gewählt, dass die
Auswirkungen des Kreditschocks komplett ausgeglichen wurden und eine Gleich-
gewichtsinflation von Null erreicht werden kann. Der erwartete Wohlfahrtsverlust
der Zentralbank mit einem dualen Mandat fällt daher größer aus als im Vergleich
zum Sozialen Planer.
Zusätzlich wird die institutionelle Trennung beider Politikbereiche betrachtet.
Die Zentralbank ist ausschließlich auf die Sicherung der Preisstabilität mit Hilfe
ihres geldpolitischen Instruments π0 ausgerichtet, ohne die Auswirkungen ihrer
politischen Reaktionen auf das Kreditwachstum δ0 zu beachten.

LCB = min
π0

E

[
b

2π
2
]

(3.23)

Die makroprudenzielle Aufsicht kontrolliert die Sicherung der Finanzstabilität
anhand ihres Regulierungsinstruments δ0, ohne Berücksichtigung ihres Einflusses
auf die Inflation π.

LFS = min
δ0

E

[
c

2(φ− φ∗)2
]

(3.24)

Sowohl die makroprudenziellen Behörde, als auch die Zentralbank minimieren ih-
re Verlustfunktion unter den zugehörigen Nebenbedingungen (3.17, 3.18 und 3.20)
und der Annahme rationaler Erwartungen. Eine Trennung beider Politikbereiche
führt ex-ante und ex-post zum Erreichen des sozialen Optimums. Zusammenfas-
send schlussfolgern Ueda und Valencia (2014) [UV14], dass eine Zentralbank mit
einem dualen Mandat ex-post keine sozial optimale Inflation, sondern hohe Infla-
tionsschwankungen generiert, sie empfehlen daher eine Trennung der Tätigkeiten
beider Behörden.
Das Verständnis einer Geldpolitik unter Commitment von Ueda und Valencia
(2014) [UV14] unterscheidet sich von der gängigen Vorstellung einer geldpoliti-
schen Stabilisierungspolitik unter Commitment. Der politische Entscheidungsträ-
ger müsste sich auf eine Politikregel vor der Erwartungsbildung der Öffentlichkeit
und vor der Beobachtung von spezifischen Auswirkungen von Schocks festlegen.
Daher sollte die Politikantwort auf einen stochastischen Schock gemäß Barro und
Gordon (1983) [BG83] und Rogoff (1985) [Rog85] auf der Feinabstimmung der
Politikinstrumente gemäß einer vor-spezifizierten Politikregel basieren und nicht
auf der Revision geldpolitischer Entscheidungen (Berger und Kißmer 2015) [BK].
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Kohler und Cecchetti (2014): When capital adequacy and interest rate
policy are substitutes (and when they are not)

Cecchetti und Kohler (2014) [CK14] untersuchen anhand eines statisch linearen
makroökonomischen Modells mit finanzieller Friktion inwieweit Eigenkapitalan-
forderungen als makroprudenzielles Instrument und der geldpolitische Zinssatz
Substitute bei der Stabilisierung der Wirtschaft darstellen können. Zusätzlich
werden unterschiedliche Koordinierungsformen von Finanzstabilität und makro-
ökonomischer Stabilität herangezogen, um aufzuzeigen welche Koordinierungs-
form den geringsten Verlust verursacht. Ihre Arbeit baut auf dem aggregier-
ten Nachfrage-Angebotsmodell mit einem Bankensystem von Cecchetti und Li
(2008) [CL08] auf.
Der Finanzmarkt des Modells basiert auf einem Neukeynesianischen Modell der
geldpolitischen Transmission, welches von Cúrdia und Woodford (2010) [CW10]
um eine finanzielle Friktion erweitert wurde. Die finanzielle Friktion wird durch
Veränderungen der Renditespanne (Credit Spread) in Anlehnung an Cúrdia und
Woodford (2010) [CW10] bestimmt. Hierbei existieren zwei Typen von Friktionen,
die mit Finanzintermediation assoziiert werden und Kosten für den Finanzinter-
mediationsprozess verursachen. Zum einen kommt es beim Kreditvergabeprozess
zum Verbrauch realer Ressourcen und zum anderen kann es zu Kreditausfällen
seitens der Kreditnehmer kommen. Aufgrund von Abweichungen der Kosten im
Zeitverlauf entstehen finanzielle Verzerrungen, die mit Veränderungen der Ren-
ditespanne verbunden sind.
Cecchetti und Kohler (2014) kommen zu dem Schluss, dass Eigenkapitalanforde-
rungen und geldpolitische Instrumente Substitute bei der Verwirklichung von kon-
ventionellen geldpolitischen Zielen darstellen können, sodass eine Koordinierung
beider Instrumente notwendig ist. Zusätzlich zeigen sie anhand ihres Modells,
dass das makroprudenzielles Instrument in Form von Eigenkapitalanforderungen
an Banken und der geldpolitische Zinssatz Finanzstabilitätsziele erfüllen können.
Der Gütermarkt des Modells wird basierend auf Bernanke und Blinder (1988)
[BB88] durch folgende gesamtwirtschaftliche Nachfragefunktion yD beschrieben.

yD = −α(ρ− πe)− β(i− πe)− δπ + η (3.25)

Der kurzfristige Nominalzinssatz i wird durch den politischen Entscheidungsträ-
ger festgelegt, während der nominale Kreditzins ρ durch das Gleichgewicht auf
dem Kreditmarkt bestimmt wird. Sowohl ein Anstieg des realen Kreditzins ρ−πe,
als auch des kurzfristigen Realzinssatzes i−πe reduzieren die gesamtwirtschaftli-
che Nachfrage yD, gegeben das α, β, δ > 0 gilt. Darüber hinaus ist die Nachfrage
abhängig von einem möglichen Nachfrageschock η.
Das gesamtwirtschaftliche Angebot yS wird von einen Angebotsschock ε beein-
flusst, der nicht mit dem Nachfrageschock η korreliert. Zusätzlich können Abwei-
chungen der Inflation π − πe das Angebot beeinflussen, gegeben das γ > 0 gilt.

yS = γ(π − πe) + ε (3.26)
Es wird angenommen, dass die Kreditvergabe durch das Kapital, was eine Bank
hält, beschränkt wird. Das Kreditangebot LS ist negativ abhängig von den Ei-
genkapitalanforderungen k und positiv vom Bankkapitalniveau B = by und der
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Spanne zwischen Kredit- und Leitzins (ρ− i), gegeben das b, κ, τ > 0 sind.

LS = −κk + τB + θ(ρ− i) (3.27)

Die Kreditnachfrage wiederum ist negativ abhängig vom realen Kreditzinssatz
(ρ− πe) und positiv vom realen Output y, wobei φ, ω > 0 gilt.

LD = −φ(ρ− πe) + ωy (3.28)

Das Modell nimmt rationale Erwartungen der Wirtschaftssubjekte an, sodass die
erwartete Inflation πe zu Null normiert wird. Das Gleichgewicht auf dem Gü-
termarkt yD = yS und auf dem Kreditmarkt LS = LD generieren die Gleichge-
wichtsinflation π∗ und den Gleichgewichtsoutput y∗. Höhere Eigenkapitalanfor-
derungen k und ein höherer Leitzins i reduzieren den Gleichgewichtsoutput y∗
und die Gleichgewichtsinflation π∗. Der Gleichgewichtskreditzins ρ∗ ist positiv
abhängig vom Leitzins i, falls die Elastizität des Kreditangebotes hinsichtlich der
Spanne θ ausreichend hoch ist.
Kohler und Cecchetti vergleichen den Fall einer Zentralbank mit herkömmlichen
Mandat und einer Zentralbank mit erweiterten Mandat, um schlussfolgern zu
können welche Konstellation den geringeren Verlust generiert und um die Ab-
hängigkeit des geldpolitischen Zinssatzes i von den Eigenkapitalanforderungen k
und umgekehrt zu untersuchen. Im Fall einer Zentralbank, die nur Preis- und Out-
putstabilität verfolgt, wird der optimale geldpolitische Zins durch Minimierung
folgender Verlustfunktion und unter Berücksichtigung des Gleichgewichtsoutput
y∗ und der Gleichgewichtsinflation π∗ bestimmt, gegeben, dass λ > 1 gilt.

min
i,k

LMP = π2 + λy2 (3.29)

Der optimale Zinssatz i∗(k) hängt negativ von den Eigenkapitalanforderungen
k ab. Je höher die Eigenkapitalanforderungen k, desto niedriger die optimale
Zinssatzanpassung auf einen Angebotsschock ε. Die optimale Kapitalbedarfspoli-
tikregel k∗(i) ist wiederum negativ abhängig vom Leitzins i. Der Wert des Gleich-
gewichtsverlust L∗MP ist positiv abhängig vom quadrierten Angebotsschock ε und
der relativen Gewichtung der Outputstabilisierung λ für entweder i = i∗ oder
k = k∗, sodass die Zinssatzpolitik und Eigenkapitalanforderungen vollkommene
Substitute darstellen.

L∗MP =
(

ε2λ

1 + γ2λ

)
(3.30)

Wenn die Zentralbank neben Preis- und Outputstabilisierung zusätzlich Finanz-
stabilität in ihrem Kalkül mit aufnimmt, wird die Verlustfunktion um die Rendi-
tespanne, der Differenz aus Kredit- und Leitzins ρ−i, erweitert. Sie wird daraufhin
sowohl nach dem geldpolitischen Instrumente i, als auch nach dem Instrument k
unter Berücksichtigung des Gleichgewichtsoutputs y∗, der Gleichgewichtsinflation
π∗ und des Gleichgewichtskreditzinses ρ∗ minimiert.

min
i,k

Ljoint = π2 + λy2 + ζ(ρ− i)2 (3.31)

Es ergibt sich ein optimaler geldpolitischer Zinssatz i∗joint(k) und eine optimale
Eigenkapitalanforderungsregel k∗joint(i), beide jeweils linear abhängig vom ande-
ren Instrument und vom Nachfrageschock η und Angebotsschock ε. Wenn die
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Gewichtung der Finanzstabilität ζ gleich Null gesetzt wird, erhält man denselben
Gleichgewichtszinssatz wie im Fall einer Zentralbank mit herkömmlichen Mandat,
es gilt dann i∗joint(k) = i∗(k). Bei ausreichend hoher Gewichtung der Finanzsta-
bilität ζ sind die Instrumente nicht notwendigerweise Substitute. Denn ein höher
gewichtetes Finanzstabilitätsziel ζ erfordert höhere Eigenkapitalanforderungen
und damit auch höhere optimale Zinssätze.
Der Verlust der Zentralbank mit einem erweiterten Mandat fällt höher aus, als
bei einer Zentralbank mit herkömmlichen Mandat (3.30), da das zusätzliche Fi-
nanzstabilitätsziel in einem Zielkonflikt resultiert. Auf der einen Seite führt ein
Anstieg der Eigenkapitalanforderungen k zu einer Erhöhung des Kreditzinses ρ
und dadurch zu einer Erhöhung der Renditespanne (ρ− i). Und auf der anderen
Seite führen höhere Zinssätze zu einem Rückgang des Kreditzins ρ und reduzieren
dadurch die Spanne ρ− i.
Zusätzlich untersuchen die Autoren drei unterschiedliche Formen der Koordinie-
rung von Finanzstabilität und makroökonomischer Stabilität, um im Anschluss
schlussfolgern zu können, welche Koordinierungsform den geringsten Verlust ge-
neriert. Im Fall keiner Koordinierung der beiden Stabilitätsziele verfügt jeder
politische Entscheidungsträger über sein eigenes Ziel und optimiert sein Instru-
ment, unabhängig von dem des Anderen. Der Zinssatz i stellt das geldpolitische
Instrument dar und die Eigenkapitalanforderung an Banken k wird zur Sicherung
der Finanzstabilität eingesetzt. Die Verlustfunktion des geldpolitischen Entschei-
dungsträgers wird wie im Fall einer Zentralbank mit herkömmlichen Mandat
(3.29) nach dem geldpolitischen Zinssatz i und unter der Nebenbedingung des
Gleichgewichtsoutput y∗ und der Gleichgewichtsinflation π∗ minimiert. Die dar-
aus resultierende optimale Zinsregel i∗MP,indep entspricht demnach der Zinsregel
aus dem Fall einer Zentralbank mit herkömmlichen Mandat i∗(k) unter der An-
nahme, dass die geldpolitische Autorität ihr Instrument unabhängig vom ande-
ren Entscheidungsträger k = 0 festlegt. Zur Gewährleistung von Finanzstabilität
wird die quadrierte Renditespanne nach den Eigenkapitalanforderungen k unter
Berücksichtigung des Gleichgewichtskreditzins ρ∗ minimiert, gegeben, dass die
optimalen Eigenkapitalanforderungen unabhängig vom geldpolitischen Entschei-
dungsträger i = 0 festlegt werden.

min
k
LFS = (ρ∗ − i)2 (3.32)

Der geldpolitische Entscheidungsträger berücksichtigt die veränderten Eigenkapi-
talanforderungen in seiner Entscheidungsfindung nicht, aus diesem Grund fallen
die Verluste höher aus, als im Fall der Zentralbank mit herkömmlichen Man-
dat (3.30). Im Fall eines Nachfrageschocks η gleicht der Zinssatz den Effekt des
Schockes aus, aber nicht die weiteren Auswirkungen, die durch die niedrigeren Ei-
genkapitalanforderungen k∗FS,indep entstehen. Dieselbe Problematik gilt ebenfalls
für einen Angebotsschock ε.
Im Fall einer vollkommenen Koordinierung sollen beide politischen Entschei-
dungsträger über ihr eigenes Instrument und Ziel verfügen, aber die Aktionen
des Anderen berücksichtigen. Es wird die gleiche Verlustfunktion, wie im Fall
der Zentralbank mit einem erweiterten Mandat (3.31) unter der Nebenbedingung
des Gleichgewichtsoutput y∗, der Gleichgewichtsinflation π∗ und des Gleichge-
wichtskreditzinses ρ∗ herangezogen, die zeitgleich sowohl nach dem Zinssatz i,
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als auch nach den Eigenkapitalanforderungen an Banken k minimiert wird. Dies
ergibt bei vollkommener Koordinierung einen optimalen Zinssatz i∗joint,coop und
eine optimale Eigenkapitalanforderungsregel k∗joint,coop, die abhängig sind von den
Auswirkungen eines Kreditschocks ε und eines Nachfrageschocks η.
Bei der teilweisen Koordinierung wird zwischen einem Stackelbergführer und ei-
nem Stackelbergfolger unterschieden. Der Stackelbergführer stellt den politischen
Entscheidungsträger dar, der das Ziel der Finanzstabilität mithilfe der Eigen-
kapitalanforderungen k verfolgt und sein Instrument zuerst festlegt. Dadurch
ignoriert er die nachfolgenden Reaktion des geldpolitischen Entscheidungsträ-
gers. Demnach entspricht die Reaktionsfunktion des Stackelbergführers dem Fall
keiner Koordinierung k∗FS,Leader = k∗FS,indep. Während der geldpolitische Entschei-
dungsträger im Anschluss den optimalen Zinssatz i∗MP,Follower bestimmt, indem er
seine Verlustfunktion (3.29) unter Berücksichtigung des Gleichgewichtsoutput y∗,
der Gleichgewichtsinflation π∗ minimiert, gegeben, dass die Kapitalanforderun-
gen durch den Stackelbergführer k∗FS,Leader festgelegt sind. Der Wert der Verlust-
funktion des Stackelbergfolgers L∗MP,Follower entspricht daher der des einfachen
geldpolitischen Falles L∗MP (3.30). Während der Verlust des Stackelbergfolgers
weiter reduziert werden könnte, indem verbleibende Externalitäten internalisiert
werden.

L∗FS,Leader =
(

(α + β)γ(ω − bτ) + φ(δ + γ)
(βφ+ (α + β)θ)(1 + γ2λ)(γ + δ)2 )2

)
((γδλ− 1)ε+ (1 + γ2λ)η)2

(3.33)
Die Finanzstabilitätsverluste sind höher als im Fall der vollkommenen Koordi-
nierung, demnach ist die teilweise Koordinierung inferior gegenüber der vollkom-
menen Koordinierung. Nachfrageschocks können unterschiedliche Auswirkungen
auf den Fall teilweiser und keiner Koordinierung haben. Im Fall der vollkom-
menen Koordinierung liegt der Verlust durch einen Nachfrageschock bei Null.
Dies impliziert, dass ein politischer Entscheidungsträger, der beide Ziele in sein
Kalkül mitaufnimmt, einen Nachfrageschock internalisieren kann. Aber im Fall
teilweiser oder keiner Koordinierung führt ein Nachfrageschock zu einem Verlust,
dessen Größe von unterschiedlichen Parametereinstellungen, wie beispielsweise
der Gewichtung des Outputs λ und der Gewichtung der Finanzstabilität ζ in der
Verlustfunktion abhängt.
Cechetti und Kohler (2014) [CK14] kommen basierend auf ihrem makroökonomi-
schen Modell zu dem Schluss, dass Eigenkapitalanforderungen und der Zinssatz
vollkommene Substitute darstellen, wenn sie die standardmäßigen geldpolitischen
Ziele der Preis- und Outputstabilisierung erfüllen. Auf diese Weise wird ein In-
strument, wenn seine Wirkungsweise nicht ausreicht, von dem anderen Instrument
vervollständigt. Wird ein Finanzstabilitätsziel eingefügt wird die Substituierbar-
keit beider Instrumente beeinflusst. Basierend auf der Untersuchung der unter-
schiedlichen Koordinierungsformen von Finanzstabilität und makroökonomischer
Stabilität empfehlen sie eine vollkommene Koordinierung beider Politikbereiche.
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Im Gegensatz zu Ueda und Valencia (2014) [UV14], die zu dem Ergebnis kommen,
dass das Ziel der Preisstabilität getrennt vom Ziel der Finanzstabilität verfolgt
werden sollte. Methodisch ist dies wie folgt zu begründen. Beide verwenden eine
Verlustfunktion, die Standard in der Neukeynesianischen Literatur ist, dennoch
berücksichtigen sie unterschiedliche finanzielle Friktionen und daher auch ver-
schiedene Finanzstabilitätsterme in ihrer Verlustfunktion. Cecchetti und Kohler
(2014) bilden hierbei die Zinssatzspanne zwischen Kredit- und Leitzins ab, wäh-
rend Ueda und Valencia die Verschuldung im Privatsektor berücksichtigen. Die-
se Unterschiede führen zudem zum Einsatz unterschiedlicher makroprudenzieller
Instrumente in beiden Modellen. Darüber hinaus unterscheiden sich die Neben-
bedingungen bei der Minimierung der Verlustfunktion, während Cecchetti und
Kohler die Gleichgewichtsbedingungen auf dem Kredit- und Gütermarkt anwen-
den, berücksichtigen Ueda und Valencia (2014) die Phillipskurve, die IS-Kurve,
das Kreditwachstum und die Verschuldung im Privatsektor. Darüber hinaus be-
rücksichtigen Ueda und Valencia (2014) im Gegensatz zu Cecchetti und Kohler
(2014) ein Zeitinkonsistenzproblem in ihrem Modell, sodass eine zum Zeitpunkt
t0 angekündigte Politik in t1 nicht mehr optimal ist und die Politikmaßnahme in
t1 von der angekündigten Politik in t0 abweichen kann.
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Poutineau und Vermandel (2015): A Primer on Macroprudential Policy

Poutineau und Vermandel (2015) [PV15] untersuchen anhand eines statischen
Neukeynesianischen makroökonomischen Modells mit Hinblick auf ein Banken-
system, die Auswirkungen der Prozyklizität des Finanzsystems auf die Verbrei-
tung von Angebots- und Nachfrageschocks. Darüber hinaus wird anhand unter-
schiedlicher institutioneller Anordnungen von Geldpolitik und makroprudenziel-
ler Politik gezeigt inwieweit makroprudenzielle Politik geldpolitische Maßnahmen
vervollständigen kann, um makroökonomische Stabilität zu gewährleisten. Dafür
wird das makroökonomische Modell von Bofinger et al. (2006) [BMW06] um eine
finanzielle Friktion und eine makroprudenzielle Politik erweitert. Poutineau und
Vermandel kommen hierbei zu der Schlussfolgerung, dass die Prozyklizität von
Finanzfaktoren den positiven Einfluss von Schocks verstärken.
Der Finanzmarkt beschreibt Wirtschaftssubjekte, die bei der Aufnahme von Kre-
diten im Bankensystem einen Kreditzinssatz ρ zahlen müssen, der sich vom kurz-
fristigen Zinssatz auf Anleihen r, den die Geldpolitik festlegt, unterscheidet. Ba-
sierend auf Woodford (2010) [Woo10] wird angenommen, dass große Firmen zur
Finanzierung von Investitionen Anleihen ausgeben, während kleine Firmen oder
Haushalte Kredite über das Bankensystem aufnehmen müssen. Gemäß Bernan-
ke und Blinder (1988) [BB88] kann dieser Sachverhalt durch die Unterscheidung
zweier Zinssätzen in der IS-Kurve dargestellt werden. Zum einen durch den Kre-
ditzins, der durch das Gleichgewicht auf dem Kreditmarkt bestimmt wird und
zum anderen durch den kurzfristigen Zinssatz auf Anleihen, der durch die zu-
ständige Zentralbank festgelegt wird.
Der kurzfristige Zinssatz auf Anleihen r folgt einer Taylor-Regel und ist positiv
abhängig vom natürliche Zinssatz rn, sowie vom Outputgap y, der mit der Elas-
tizität des Zinssatzes gegenüber dem Outputgap βy gewichtet wird. Zusätzlich
geht der Unterschied zwischen der aktuellen und anvisierten Inflationsrate π−π0
gewichtet mit der Elastizität des Zinssatzes gegenüber der Inflationsrate βπ ≥ 1
positiv in die Bestimmung des kurzfristigen Zinssatzes r ein.

r = rn + βyy + βπ(π − π0) (3.34)

Der Finanzmarkt basiert auf einer einfachen Beschreibung des Bankensektors,
gemäß Cecchetti und Li (2008) [CL08] wird das Kreditangebot durch das Ban-
kensystem bereitgestellt und ist abhängig vom Bankkapital und der Nettosumme
der Einlagen. Das Bankkapital wiederum hängt positiv vom Outputgap ab, denn
eine wachsende Wirtschaft erhöht den Wert des Bankvermögens, was ein größeres
Kreditvolumen für jede gegebene Zinssatzspanne ermöglicht. Einlagen sind posi-
tiv abhängig vom Outputgap und negativ vom Leitzins. Des Weiteren ist das Ni-
veau der Kreditnachfrage von Haushalten und Firmen positiv abhängig vom Out-
putgap und negativ vom Kreditzins (Vgl. Cecchetti und Kohler (2012) [CK12]).
Der Finanzakzelerator (FA) erklärt die Bestimmung des Kreditzinses im Privat-
sektor, beschrieben durch Gleichung (3.35). Die externe Finanzprämie ρ−r wirkt
antizyklisch, da ein positives Outputgap die Zinssatzspanne reduziert. Der Pa-
rameter θy stellt die Elastizität der Zinssatzspanne gegenüber dem Outputgap
dar und spiegelt die Prozyklizität finanzieller Faktoren wieder. Ein positives Out-
putgap erhöht die Einkommen in der Wirtschaft, sodass eine Kreditrückzahlung
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wahrscheinlicher wird und die Risikoprämie reduziert werden kann. Auf diese
Weise erhöhen sich die Investitionen, was wiederum zu einem weiteren Anstieg
des Outputgaps führt.

ρ = r − θyy (3.35)

Das Modell wird darüber hinaus durch eine Philipps-Kurve beschrieben, wobei
die aktuelle Inflationsrate π von der anvisierten Inflationsrate π0 und dem y Out-
putgap y positiv beeinflusst wird. Der Outputgap y gibt den Unterschied zwischen
dem aktuellen und dem Output bei Vollbeschäftigung an. Darüber hinaus kann
die aktuelle Inflation durch einen positiven kostentreibenden Angebotsschock εs
erhöht werden. Der Parameter σy bildet die Elastizität der Inflationsrate gegen-
über dem Outputgap ab. Hierbei wird angenommen, dass die Geldpolitik glaub-
würdig ist, sodass die Inflationserwartungen πe der privaten Wirtschaftssubjekte
identisch sind mit dem Inflationsziel der Zentralbank π0 (Vgl. Bofinger et al.
2006) [BMW06].

π = π0 + σyy + εs (3.36)

Die IS-Kurve wird durch Finanzfriktionen beeinflusst, sodass Kreditentscheidun-
gen die Outputentwicklungen beeinflussen. Ein positiver Nachfrageschock εD er-
höht den Output. Der Parameter αr gibt die Elastizität des Outputgaps gegenüber
dem kurzfristigen Zinssatz r an und die Elastizität des Outputgaps gegenüber dem
Kreditzins wird durch den Parameter αρ beschrieben.

y = −αr(r − rn)− αρρ+ εD (3.37)

Durch Einsetzen der FA-Gleichung (3.35) in die IS-Kurve (3.37) ergibt sich die
IS-FA Relation, die positiv abhängig ist vom Nachfrageschock εD. In Verbin-
dung mit der Taylorregel ergibt sich die aggregierte Nachfragefunktion für das
Bankensystem (ADB) y, diese wird durch einen positiven Nachfrageschock εD
erhöht, während die finanzielle Friktion αρ > 0 die aggregierte Nachfrage redu-
ziert. Durch Einsetzen der Phillips-Kurve in die ADB-Gleichung ergibt sich das
ADB-PC System. Im Fall der Prozyklizität von finanziellen Faktoren θy > 0 ver-
stärken Angebots- εS- und Nachfrageschocks εD die Outputgapschwankungen y.
Im Gegensatz dazu werden die inflationären Konsequenzen π−π0 eines Angebots-
schocks durch finanzielle Friktionen αρ abgeschwächt. Die Prozyklizität des Fi-
nanzsektors θy führt zu verstärkten Schwankungen des Outputgaps, da es je nach
Art des Nachfrage- oder Angebotsschockes zu Veränderungen der Zinssatzspanne
ρ − r kommt. Poutineau und Vermandel (2015) schlussfolgern, dass die Prozy-
klizität von finanziellen Faktoren den positiven Einfluss von Schocks verstärken,
denn der resultierende Rückgang der Zinssatzspanne verbessert die Bonität der
Kreditnehmer und resultiert in einem höheren Outputgap.
Die Autoren untersuchen zusätzlich, ob Geldpolitik ihr Mandat um Finanzstabi-
litätsziele erweitern sollte. Hierfür werden drei institutionelle Anordnungen von
Geldpolitik und makroprudenzieller Politik betrachtet. Beim ersten Fall wird ei-
ne Geldpolitik betrachtet, die ausschließlich auf die Stabilisierung von Preis- und
Outputstabilität in Abhängigkeit der Phillipskurve ausgerichtet ist.

min
y
L = 1

2y
2 + γ1

2 (π − π0)2 (3.38)
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Die resultierende Zielregel yopt gibt den angestrebten Gleichgewichtsoutput an,
den die Zentralbank bei der Stabilisierung von Preis- und Outputstabilität errei-
chen will. Diese berücksichtigt eine mögliche Inflationsabneigung der Gesellschaft
γ1 und die Elastizität der Inflationsrate gegenüber dem Outputgap σy. Zusätzlich
wird die Grenzrate der Substitution zwischen Inflation und Outputgap betrach-
tet, um zu vergleichen in welchem Ausmaß die Zentralbank einen höheren Anstieg
der Inflation ∂(πopt−π0) im Anschluss an eine einprozentige Reduzierung des Out-
putgaps −∂yopt toleriert.
Im Fall einer erweiterten Geldpolitik wird die Finanzstabilität in Form der Zins-
satzspanne (ρ − r) als zusätzliches Ziel ins Kalkül mitaufgenommen und in Ab-
hängigkeit der Phillipskurve (3.36) und des Finanzakzelerators (3.35) nach dem
Output y minimiert.

min
y
L = 1

2y
2 + γ1

2 (π − π0)2 + γ2

2 (ρ− r)2 (3.39)

Die Zielregel yopt ist im Gegensatz zum einfachen geldpolitischen Fall durch die
Zinssatzspanne erweitert worden und generiert eine höhere aggregierte Nachfrage
im Gleichgewicht. Es wird demnach im Vergleich zum einfachen geldpolitischen
Fall ein höherer Anstieg der Inflationsrate im Anschluss an eine einprozentige Re-
duzierung des Outputgaps akzeptiert und das Ziel der Preisstabilität gefährdet.
Die institutionelle Ausgestaltung in Form einer Kooperationslösung von makro-
prudenzieller Politik und Geldpolitik beinhaltet eine geldpolitische Behörde, die
verantwortlich ist für die Outputgap - und Preisstabilisierung. Während die Ei-
genkapitalanforderungen an Banken k durch die relevanten makroprudenziellen
Behörden festgelegt wird. Der Finanzakzelerator wird modifiziert (FA´), sodass
bei Erhöhung des makroprudenziellen Instrumentes k durch eine Steigerung des
Kreditzinses ρ eine überhöhte Kreditaufnahme verhindert wird. Die Variabel θk
bildet die Elastizität der Zinssatzspanne gegenüber den Eigenkapitalanforderun-
gen k ab und berücksichtigt damit die Prozyklizität der Finanzfaktoren.

ρ− r = −θyy + θkk (3.40)

Die makroprudenzielle Behörde verfügt über eine Verlustfunktion, die die Summe
des gewichteten quadrierten Outputgaps und der ebenfalls gewichteten quadrier-
ten Zinssatzspanne minimiert.

M = 1
2y

2 + γ2

2 (ρ− r)2 (3.41)

Die Zentralbank verwendet dieselbe Verlustfunktion wie im einfachen geldpoliti-
schen Fall (3.38) und als geldpolitisches Instrument fungiert weiterhin der Zins-
satz r. Der Zinssatz r und die Eigenkapitalanforderungen an Banken k werden
durch eine gemeinsame Politikbehörde bestimmt, indem der Durchschnitt der
Verlustfunktionen beider Autoritäten unter Berücksichtigung der Phillipskurve
(3.36) und des modifizierten Finanzakzelerators (FA´) (3.40) minimiert wird.

N = 1
2(L+M) = 1

2y
2 + γ1

4 (π − π0)2 + γ2

4 (ρ− r)2 (3.42)

Im Gegensatz zum Fall der erweiterten Geldpolitik zeigt die Zielregel der gemein-
samen Behörde im Gleichgewicht, dass ein Anstieg der Inflationsrate (π − π0) in
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Abhängigkeit der Gewichtung der Preisstabilität γ1 und der Elastizität der Infla-
tionsrate gegenüber dem Outputgap σy den Output reduziert. Die Kooperation
beider Autoritäten ermöglicht es die Zinssatzspanne zu reduzieren ρ − r = 0,
demnach ergibt sich eine Zielregel der gemeinsamen Behörde, die nicht mehr
abhängig ist von der Zinssatzspanne, da diese im kooperativen Gleichgewicht in-
ternalisiert wird. Der Wert der Grenzrate der Substitution zwischen Inflation und
Outputgap ist höher als bei der einfachen geldpolitischen Lösung. Zusammenfas-
send lässt sich festhalten, dass eine kooperative Lösung superior gegenüber einer
erweiterten Geldpolitik ist, wenn finanzielle Entscheidungen stark prozyklisch θy
sind und/oder einen Gesellschaft eine starke Abneigung gegenüber finanziellen
Ungleichgewichten γ2 und Inflation γ1 empfindet.
Im Vergleich dazu fordern Ueda und Valencia (2014) eine Trennung von Zentral-
bank und makroprudenzieller Regulierung, während Cechetti und Kohler (2014)
eine vollkommene Koordinierung beider Politikbereiche präferieren. Man könnte
argumentieren, dass dies äquivalent zu einer Kooperation beider Behörden an-
gesehen werden kann und somit Cechetti und Kohler (2014) mit Poutineau und
Vermandel (2015) übereinstimmen. Poutineau und Vermandel haben viele Merk-
male ihres Modells basierend auf der Arbeit von Cecchetti und Kohler (2014)
erstellt. Beide Arbeiten verwenden eine Verlustfunktion, die Standard in der Neu-
keynesianischen Literatur ist und berücksichtigen den gleichen Finanzstabilitäts-
term in ihrer Verlustfunktion, die Zinssatzspanne zwischen Kredit- und Leitzins.
Zusätzlich verwenden beide Eigenkapitalanforderungen an Banken als makropru-
denzielles Instrument und den Zinssatz als geldpolitisches Instrument. Dennoch
wenden beide Arbeiten unterschiedliche Nebenbedingungen zur Minimierung ih-
rer Verlustfunktion an. Während Kohler und Cecchetti (2014) eine Inflation, einen
Output und einen Kreditzins basierend auf den Gleichgewichtsbedingungen des
Güter- und Kreditmarktes einbeziehen, berücksichtigt Poutineau und Vermandel
(2015) eine IS- und Phillipskurve, sowie einen Finanzakzelerator und eine Taylor-
regel. Desweiteren werden unterschiedliche Ergebnisse ausgewertet, im Fall von
Cecchetti und Kohler (2014) wird der Wert der Verlustfunktion verglichen und
bei Poutineau und Vermandel (2015) hauptsächlich die Grenzrate der Substitu-
tion zwischen Inflation und Outputgap. Cecchetti und Kohler (2014) nehmen an,
dass die Wirtschaftssubjekte rationale Erwartungen haben, sodass die erwartete
Inflation und der erwartete Output zu Null normiert werden. Poutineau und Ver-
mandel (2015) wiederum gehen von einer Geldpolitik aus, die glaubwürdig ist,
sodass die Inflationserwartungen πe der privaten Wirtschaftssubjekte identisch
sind mit dem Inflationsziel der Zentralbank π0. Beide Arbeiten berücksichtigen
keine Zeitinkonsistenzproblematik einer Geldpolitik mit erweiterten Mandat wie
Ueda und Valencia (2014).
Abschließend lässt sich festhalten, dass alle drei bisher vorgestellten Modelle un-
terschiedliche Wege aufzeigen wie man Finanzfriktion in ein Modell integrieren
kann und wie die Frage nach der optimalen institutionellen Ausgestaltung von
makroprudenzieller Politik und Geldpolitik auf unterschiedlichen Wegen gelöst
werden kann. Es folgen zwei weitere Modelle, um den Stand der Forschung abzu-
bilden.
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Berger und Kißmer (2013): Central bank independence and financi-
al stability. A tale of perfect harmony?

Berger und Kißmer (2013) [BK13b] untersuchen anhand eines stilisierten Neukey-
nesianischen Drei-Perioden Modells, inwieweit Zentralbankunabhängigkeit (ZBU)
Finanzstabilität fördert. Darüber hinaus zeigen sie, dass der Grad der ZBU die op-
timale geldpolitische Strategie während eines Vermögenspreisbooms beeinflusst.
Das Modell basiert auf der Arbeit von Bordo und Jeanne (2002) [BJ02], die
anhand von stilisierten Fakten über Boom-Bust-Zyklen von Aktien- und Vermö-
genspreisen und anhand eines makroökonomischen Modells den Zusammenhang
zwischen Geldpolitik und Vermögenspreisbewegungen untersuchen. Der Finanz-
markt beruht auf einem dreiperiodigen Wirtschaftsmodell, welches in der ersten
Periode einen Anstieg der Vermögenspreise erfährt. In Anlehnung an Bordo und
Jeanne (2002) [BJ02] wird angenommen, dass Firmen einen Kredit aufnehmen
müssen, um in Produktionsvermögen investieren zu können, welches als Sicher-
heit für eine neue Kreditaufnahme in späteren Perioden dient. In Periode 2 kann
ein Finanzschock auftreten, je nach Stärke des Schockes, muss der zusätzlich be-
nötigte Kredit der Firmen unter dem Marktwert ihrer Sicherheiten liegen minus
der ex-post Schuldenlast der Firmen. Ist dies nicht der Fall, können die Firmen
keinen weiteren Kredit erhalten und müssen ihre Investitionsvorhaben beenden.
Diese Kreditverknappung wird als Kreditkrise bezeichnet. In Periode 3 kann wie-
derum kein weiterer Schock auftreten.
Finanzielle Friktionen werden ähnlich wie bei Woodford (2012) [Woo12] beschrie-
ben, sodass das Leverage der Firmen Einfluss nimmt auf die Wahrscheinlichkeit,
dass schwindende Kreditsicherheiten in einer Kreditkrise resultieren. Die Schul-
denakkumulation wiederum hängt von den realen Kosten der Schulden ab, die
durch Variationen der nominale Zinssätze in der ersten Periode bestimmt wer-
den. Das Modell beschreibt einen Zentralbanker, der zwischen zwei Politikstra-
tegien wählen kann. Auf der einen Seite, die Leaning-against-the-wind Strategie,
die vorbeugend die kurzfristigen realen Zinssätze in einer Boomphase erhöht, um
den Aufbau einer Finanzmarktkrise zu verhindern. Und auf der anderen Seite
die Cleaning-up Strategie, die keine vorbeugenden Maßnahmen zur Verhinderung
von finanziellen Ungleichgewichten vornimmt.
Die Inflation πt wird im Neukeynesianischen Modell durch eine Phillips-Kurve
beschrieben. Die aktuelle Inflation πt ist positiv abhängig von der erwarteten In-
flation Etπt+1 und dem aktuellen Outputgap xt. Darüber hinaus kann die aktuelle
Inflation durch einen Kreditschock νt > 0 erhöht werden.

πt = Etπt+1 + αxt + νt (3.43)

Das aktuelle Outputgap xt ist positiv abhängig vom erwarteten Outputgap Etxt+1,
während eine Abweichung des realen Zinssatzes rt = it−Etπt+1 vom realen Gleich-
gewichtszins r∗ den Outputgap xt reduziert.

xt = Etxt+1 −
1
σ

(it − Etπt+1 − r∗) (3.44)

Die angebotsseitigen Effekte einer Kreditkrise werden durch die Variable νt er-
fasst, welche keinen vollständigen exogenen Schock darstellt, denn eine Kredit-
krise kann nur auftreten, falls die Schuldenlast im Unternehmenssektor einen
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bestimmten Schwellenwert übersteigt.

νt :=


0, in t 6= 2
0, in t=2 ohne Kreditkrise
ε > 0, in t=2 mit Kreditkrise

Die Schuldenakkumulation ist also abhängig von den realen Kreditkosten r1 =
i1−E1π2, die in der ersten Periode durch Anpassungen des nominalen Zinssatzes
i1 beeinflusst werden. Die Wahrscheinlichkeit µ für das Auftreten einer Kreditkrise
in Periode 2 ist nur dann positiv, wenn der erforderliche reale Minimalzinssatz r
zur vollständigen Verhinderung einer zukünftigen Kreditkrise mindestens so groß
ist wie die realen Kreditkosten der ersten Periode r1.

µ = prob(ν2 = ε/i1 − E1π2) :=
{

0, falls i1 − E1π2 ≥ r
¯
> r∗

0 < µ < 1, falls i1 − E1π2 ≤ r
¯

Die intertemporale Verlustfunktion der geldpolitischen Entscheidungsträger Lt
entspricht den erwarteten gewichteten Durchschnitt der Verlustfunktionen der
Regierung LGt und der Zentralbank LCBt .

V = E

( 3∑
t=1

βt−1Lt

)
(3.45)

Die Variabel 0 ≤ γ ≤ 1 gibt den Grad der ZBU an. Bei vollkommener Unabhän-
gigkeit γ = 1 entspricht die Verlustfunktion des geldpolitischen Entscheidungs-
trägers Lt der Verlustfunktion der Zentralbank LCBt , sodass kein Inflationbias
aufgrund von politischen Druck auftreten kann.

Lt = γLCBt + (1− γ)LGt (3.46)

Die Verlustfunktion der Regierung LGt = π2
t + λ(xt − k)2 entspricht der sozialen

Verlustfunktion und minimiert daher die Summe aus quadrierter Inflation und
der quadratischen Abweichung des Outputgap xt vom sozial optimalen Output-
niveau k. Während die Zentralbank LCBt = π2

t + λx2
t auf die Stabilisierung der

Preisstabilität und der Outputentwicklung ausgerichtet ist.
Durch Rückwärtsinduktion wird der Zusammenhang von Geldpolitik, Finanzsta-
bilität und der ZBU untersucht. In Periode 3 kehrt die Wirtschaft in ihren Stea-
dy State Zustand zurück, unabhängig davon welche Politik in Periode 2 gewählt
wurde. Die optimale Zinssatzrate π3 = (1−γ)λ

α
k und der optimale Outputgap in

Periode 3 x3 = 0 spiegeln den Inflationsbias einer diskretionären Geldpolitik auf-
grund der Zeitinkonsistenzproblematik wieder. Denn der Inflationsbias ist direkt
verbunden mit dem Grad der ZBU γ. Je höher der Grad der ZBU γ, desto nied-
riger ist der Inflationsbias und ein zu hohes Outputziel k führt zu einem Anstieg
der Inflation ohne dabei den Output zu erhöhen.
Falls die Politiker eine Leaning-against-the-wind Politik verfolgen, reduzieren
sie die Wahrscheinlichkeit einer Kreditkrise. Denn mit einer vorbeugenden re-
striktiven Geldpolitik während einer Boomphase, gleichen sich die Inflationsrate
πTT2 = (1 − γ)λ

α
k und der Outputgap xTT2 = 0 ihren Steady State Werten in

der zweiten Periode an. Falls die Politiker sich in Periode 2 für die Cleaning-up
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Strategie entschieden haben, kann es aufgrund einer starken Schuldenanhäufung
in der ersten Periode zu einer Kreditkrise in der zweiten Periode ν2 = ε und da-
mit zu einem Trade-off der Inflations- und Outputstabilisierung kommen. Wenn
kein Schock auftritt ν2 = 0 können dieselben Steady State Werte, wie bei der
Leaning-against-the-wind Politik realisiert werden.
In Periode 1 wird der geldpolitische Kurs in der Boomperiode angepasst. Zur
Kontrolle des Leverage der Firmen in der zweiten Periode, müssen die Politiker
die kurzfristigen Zinssätze vorbeugend zumindest dem minimalen erforderlichen
Niveau angleichen r

¯
> r∗. Bei der Leaning-against-the-wind Politik kommt es zu

einer niedrigeren Inflation und zu einer Rezession. Denn aufgrund der vorbeugen-
den Zinssatzerhöhung entstehen höhere Outputverluste. Darüber hinaus entfernt
sich die Inflation bei dieser Politik und unter vollkommener Zentralbankunabhän-
gigkeit γ = 1 weiter von ihren Zielwertniveau. Der vorausschauende Charakter
des Modells ist verantwortlich für die unmittelbare Auswirkung der Geschehnis-
se in Periode 1 auf eine mögliche Kreditkrise in Periode 2. Politiker sind daher
gezwungen die kurzfristigen realen Zinssätze unter ihre Steady State Werte r∗ zu
senken und so eine vorbeugende geldpolitische Lockerung zu implementieren, um
eine Rezession zu verhindern.
Berger und Kißmer (2013) schlussfolgern, dass der Grad der Zentralbankunab-
hängigkeit die optimale Wahl der geldpolitischen Strategie während eines Vermö-
genspreisbooms beeinflusst. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass relativ unabhän-
gige Zentralbanker wahrscheinlicher eine Cleaning-up Strategie übernehmen, als
abhängige Zentralbanker. Zentralbankunabhängigkeit fördert daher keine Finanz-
stabilität. Falls relativ unabhängige Zentralbanker eine Leaning-against-the-wind
Politik verfolgen, wird das Inflationsziels unterschritten, was in einer Deflation
münden kann. Für abhängige Zentralbanker bewirkt die vorbeugende Zinssatz-
erhöhung in der Boomperiode eine Reduzierung der Inflationsrate, sodass politi-
scher Druck nicht zu einer überhöhten Inflationsrate führen kann.
Bei dem Modell von Berger und Kißmer (2013) handelt es sich um ein stilisiertes
Neukeynesianisches Drei Perioden Modell, welches anhand von Rückwärtsinduk-
tion und mit Hilfe von Verlustfunktionen untersucht inwieweit ZBU Finanzsta-
bilität fördert. Ebenso wie bei Ueda und Valenica (2014) wird ein Zeitinkonsis-
tenzproblem untersucht und ein ähnlicher Modellaufbau verwendet. Denn beide
Arbeiten berücksichtigen eine Phillipskurve, einen Outputgap, sowie eine finanzi-
elle Friktion basierend auf dem Leverage im Privatsektor. Sie unterscheiden sich
aber in den methodischen Vorgehensweisen, denn Ueda und Valencia (2014) ver-
gleichen ihre Ergebnisse mit denen eines sozialen Planers und untersuchen ihr
Modell in zwei Stufen vor und nach Eintreten einer Kreditkrise. Während Berger
und Kißmer (2013) anhand von Rückwärtsinduktion ein Drei Perioden Modell
untersuchen und hierbei die Wahrscheinlichkeit für das Auftreten einer Kredit-
krise miteinbeziehen. Es wird hierbei keine institutionelle Anordnung von Geld-
und makroprudenzieller Politik untersucht, dennoch stellt diese Arbeit ein wei-
teres Beispiel eines modifizierten Neukeynesianischen Modells dar, welches den
Einfluss von Geldpolitik auf die Finanzstabilität untersucht.
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Korinek und Jeanne (2013): Macroprudential Regulation Versus Mop-
ping Up After the Crash

Korinek und Jeanne (2013) [KJ13] untersuchen in einem stilisierten drei-Perioden
Modell unter Berücksichtigung finanzieller Verzerrungen und einer Krise, das Zu-
sammenspiel von ex-ante getroffenen Politikmaßnahmen, wie makroprudenzieller
Regulierung und ex-post Politikeingriffen, wie Geldpolitik und steuerlichen An-
reize zur Vermeidung von Finanzkrisen. Sie bauen auf der Arbeit von Kiyotaki
und Moore (1997) [KM97] auf, die die dynamische Interaktion zwischen Kre-
ditbeschränkungen und Vermögenspreisen mit langlebigen Vermögenswerten als
Kreditsicherheiten betrachten.
Das Modell besteht aus repräsentativen Unternehmern und Arbeitern und verfügt
über drei Zeitperioden. Die finanziellen Verzerrungen bilden fallende Vermögens-
preise, sinkendes Eigenkapital und sich verschärfende finanzielle Beschränkungen,
die sich gegenseitig verstärken, ab. Die Unternehmer bieten das produktive Ka-
pital k an und stellen Arbeiter in den ersten beiden Perioden ein. Das Produk-
tivkapital wird in Periode 0 mit Hilfe des Konsumgutes produziert. Die Arbeiter
sind mit einer bestimmten Menge des Konsumgutes in Periode 0 ausgestattet y0,
im Gegensatz zu den Unternehmern, die über keinen Anfangsbestand verfügen.
Die Unternehmer verfügen aber über die Technologie, um ein Konsumgut in ein
Investitionsgut umzuwandeln und müssen daher in Periode 0 bei den Arbeitern
einen Kredit aufnehmen, um Kapital zu produzieren, welches sie in Periode 1 und
2 einsetzen können. Das Niveau der Kreditaufnahme durch den repräsentativen
Unternehmer und das Niveau der Kreditvergabe durch den repräsentativen Ar-
beiter wird angeben durch dkt und bt, wobei die Variable dt das Schuldenniveau
pro Kapitaleinheit darstellt. Da die Arbeiter keinen Überschuss durch ihre Arbeit
oder durch die Kreditvergabe erzielen, entspricht ihre Wohlfahrt ihrer anfängli-
chen Ausstattung Uw = y0. Die Wohlfahrt des repräsentativen Unternehmers
gleicht dem erwarteten Gewinn bezogen auf das Kapital gekürzt um anfallende
Ausgaben zur Steigerung der Produktivität x minus der Kosten der Kapitalpro-
duktion I(k).

max
k,x

E0[κA1 + κA(x)− x]k − I(k) (3.47)

Die erste Ableitungsbedingung zur Maximierung der Wohlfahrt erfolgt nach dem
Kapital k in Periode 0 und nach den Investitionen x in Periode 1.

I ′(k) = E0[κ(A1 + A2)− x] (3.48)

κA′(x) = 1 (3.49)
Der Nutzen des repräsentativen Arbeiters in Periode 0 ist abhängig vom Kon-
sumniveau cwt und dem Niveau des Arbeitskräfteangebotes lt.

Uw = E0[cw0 + cw1 + cw2 − wl1 − wl2] (3.50)

Unternehmer bieten hier keine Arbeitskraft an, sodass der Konsum der Unterneh-
mer ct ≤ 0 in Periode t den Nutzen des repräsentativen Unternehmers abbildet.

U e = E0[c0 + c1 + c2] (3.51)
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Die Unternehmer produzieren den Output in Form einer Cobb-Douglas Produk-
tionsfunktion, die durch das Niveau der kapitalvermehrende Produktivität At in
Periode 1 und 2 bestimmt wird. Die Produktivität eines repräsentativen Unter-
nehmers in Periode 2 steigt mit seinen in Periode 1 bereits getätigten Investitions-
ausgaben x an, A2 = A(x). Darüber hinaus verläuft die Funktion Ȧ ansteigend
und konkav, da die Erträge der Ausgaben x fallend sind.

yt = (Atkt)αl1−αt (3.52)

Der Unternehmer, der mit einer bestimmten Menge an Kapital arbeitet, erzielt
folgenden Gewinn, gegeben, dass κ = α[(1−α)/w](1−α)/α und die Variable ω den
Reallohn darstellt.

max
lt

(Atkt)αl1−αt − wlt = κAtkt (3.53)

Die zugrunde liegende finanzielle Beschränkung basiert auf dem Modell von Kiyo-
taki und Moore (1997) [KM97] oder auch Lorenzoni (2008) [Lor08] und stellt die
Grundlage für den zu betrachteten Finanzmarkt dar. Am Anfang von Periode 1
und 2, zum Zeitpunkt der Tilgung ihrer Kreditschulden, kann der Unternehmer
seine Kreditrückzahlung neu verhandeln. Sie machen dem Arbeiter ein Friss oder
Stirb Angebot, um eine niedrigere, als die tatsächlich fällige Kreditmenge zu-
rückzahlen zu müssen. Wenn die Kreditgeber das Angebot ablehnen, können sie
einen Bruchteil ρ des Produktivkapitals k des Unternehmers zum Preis pt verkau-
fen. Der Kreditgeber wird das Angebot des Unternehmers akzeptieren, solange
die angebotene Rückzahlung nicht kleiner als die gewichtete Menge an Produk-
tivkapital ρkpt ist, welches sie bei Ablehnung des Angebots erhalten würden. Es
wird angenommen, dass die Schulden frei von einem Kreditausfall sind, sodass im
Gleichgewicht niemals erneut verhandelt wird und es gilt dt ≤ φmint pt+1. Wobei
die Variabel pt+1 den minimal möglichen Preis darstellt, zu dem das Kapital des
vertragsbrüchigen Unternehmers zum Zeitpunkt t+ 1 verkauft werden kann.
Das Laissez Faire Gleichgewicht wird ohne Eingriffe der Regierung anhand von
Rückwärtsinduktion gelöst. Wenn ein individueller Unternehmer i in Periode 2
mit seinen Schulden di1ki in Zahlungsverzug kommt, wird sein Kapital an andere
Unternehmer zu einem Preis, der dem Kapitalertrag des repräsentativen Unter-
nehmers p2 = κA2 = κA(x) entspricht, versteigert. In Periode 1 ist der Preis für
Kapital in der nächsten Periode bekannt und die Sicherheitsbeschränkung pro
Kapitaleinheit wird durch di1 ≤ φp2 beschrieben. Aufgrund dieser Beschränkung
sind die Unternehmer nicht in der Lage die First-Best-Ausgaben xFB zu finanzie-
ren. Unter Verwendung der Budgetbeschränkung des Unternehmers i in Periode
1, die Nicht-Negativitätsbedingung des Konsums ci1 ≥ 0 und der Preis in Periode
2 p2 = κA(x) kann die Sicherheitsbeschränkung wie folgt beschrieben werden.

xi + di0 ≤ κ[A1 + φA(x)] (3.54)

Wenn das liquide Einkommen in Periode 1 pro Kapitaleinheit durch ni = κA1−di0
abgebildet wird, kann die Optimierungsproblematik des Unternehmers in Periode
1 als Maximierung der Auszahlung pro Kapitaleinheit angesehen werden.

max
xi

κA(xi)− xi + λi(ni + φκA2 − xi) (3.55)
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Die Variable λi stellt die Schattenkosten der Sicherheitsbeschränkung (3.54) und
die als exogen angenommene Variabel A2 die Produktivität eines durchschnittli-
chen Unternehmers dar. Es ergibt sich hierbei folgende First-Best Lösung:

λi = κA′(xi)− 1 (3.56)

Das Optimierungsproblem des Unternehmers im Laissez Faire Gleichgewicht wird
wie folgt beschrieben:

v(ki) = max
xi

[κA1 +κA(xi)−xi]ki− I(ki) +λi[κA1 +φκA2−xi− d(ki)]ki (3.57)

In Periode 0 wird der Unternehmer ein Kapitalniveau ki wählen, welches seine
erwartete Wohlfahrt E(v(ki)) maximiert. Im Fall einer bindenden Beschränkung
in Periode 1 mit einer Wahrscheinlichkeit E(λLF ) > 0 unter Laissez Faire (LF)
werden Unternehmer weniger leihen und investieren als im unbeschränkten First-
Best (FB) Niveau in Periode 0, es gilt kLF < kFB.
Korinek und Jeanne untersuchen zusätzlich den Handlungsspielraum einer ma-
kroprudenziellen Regulierung. Optimale ex-ante makroprudenzielle Maßnahmen
werden als eine Politik definiert, die durch einen sozialen Planer gewählt wird,
der durch sein Eingreifen private Agenten dazu veranlasst ihre Kreditaufnahme
in der Anfangsphase zu reduzieren und damit bindende Beschränkungen in der
Übergangsperiode lockert. Der soziale Planer trifft in Periode 0 für die Unterneh-
mer Entscheidungen über Kreditaufnahme und Investitionen. Er maximiert die
soziale Wohlfahrt, definiert als die Summe der Nutzen aller Arbeiter und Unter-
nehmer und internalisiert im Gegensatz zu den privaten Agenten die grundlegen-
den Gleichgewichtseffekte, die durch finanzielle Friktionen in Periode 0 entstehen
können. Im Gleichgewicht werden den Arbeitern immer Löhne gezahlt und die
Zinssätze reflektieren den negativen Grenznutzen von Arbeit und Kreditvergabe.
Dies impliziert, dass die Wohlfahrt der Arbeiter konstant bei y0 liegt, sodass ein
sozialer Planer der die unternehmerische Wohlfahrt maximiert auch die soziale
Wohlfahrt maximiert. Die unternehmerische Wohlfahrt in einem symmetrischen
Gleichgewicht in Periode 1 wird durch den sozialen Planer wie folgt ausgedrückt
und mit Hilfe von Rückwärtsinduktion gelöst.

w(k) = max
x

[κA1 + κA(x)− x]k − I(k) + λ[κA1 + φκA(x)− x− d(k)]k (3.58)

Es handelt sich um das gleiche Optimierungsproblem wie für den Unternehmer
unter Laissez Faire (3.57), dennoch internalisiert der Planer, dass in der Kredit-
aufnahmebeschränkung p2 = A(x) gilt. Dies ergibt folgende Ableitungsbedingung
erster Ordnung, bei der sich Tilde auf die Gleichgewichtswerte der Schattenpreise
bezieht, die durch den sozialen Planer wahrgenommen werden.

λ̃ = κA′(x)− 1
1− φκA′(x) (3.59)

Im Vergleich zum Laissez Faire Gleichgewicht (3.56) gilt λ̃ > λ, wenn die finanzi-
elle Beschränkung bindend ist. Da der soziale Planer die Kosten einer bindenden
Beschränkung höher wertet als die privaten Agenten, wird erwartet, dass der so-
ziale Planer die Anfälligkeit der Wirtschaft gegenüber einer Kreditkrise mindert,
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indem er die Schulden in Periode 0 durch makroprudenzielle Politik reduziert.
Korinek und Jeanne (2013) betrachten darüber hinaus den optimalen Politikmix
von ex-ante- und ex-post Politikeingriffen mit Hilfe von Rückwärtsinduktion. Bei
einer ex-post Politikmaßnahme kann es sich um steuerfinanzierte Transferleistun-
gen (Bailouts) handeln, die die Kreditbeschränkungen von Unternehmern ex-post
reduzieren sollen. Der soziale Planer maximiert hierbei die soziale Wohlfahrt, de-
finiert als die Summe der Nutzen aller Unternehmer und Arbeiter, nach den
Investitionsausgaben. Er hat Zugang zu einer ex-ante makroprudenziellen Regu-
lierung und ex-post Bailout-Transfers. Aus Sicht des Planers ist es optimal sowohl
die Kreditaufnahme ex-ante durch makroprudenzielle Regulierung zu beschrän-
ken, als auch ex-post Bailouts bereitzustellen, um Kreditaufnahmebeschränkun-
gen ex-post zu lockern. Der optimale Politikmix besteht aus einer Kombination
beider Politikmaßnahmen, sodass die Grenzkosten jeder Politikmaßnahme dem
erwarteten Grenznutzen entsprechen. Die Zeitkonsistenz Problematik, die durch
ex-post eingesetzte Politikmaßnahmen verursacht wird, kann wiederum durch ex-
ante makroprudenzielle Politikmaßnahmen begrenzt werden, indem Anreize für
Kreditaufnahme und Investitionen direkt gesteuert werden.
Korinek und Jeanne (2013) empfehlen daher die Integration von ex-ante ma-
kroprudenzieller Regulierung und ex-post geldpolitischen Maßnahmen in einem
gemeinsamen Rahmen, um die Interaktionen zwischen beiden Politikbereichen
zu berücksichtigen. Betrachtet man nur das Ergebnis der Empfehlung mit den
anderen vorgestellten Arbeiten, kommt diese den Empfehlungen von Cechetti
und Kohler (2014), die eine vollkommenen Koordinierung und Poutineau und
Vermandel (2015), die eine Kooperationslösung beider Politikbereiche empfehlen,
nahe. Es steht im Gegensatz zu Ueda und Valencia (2014), die eine Trennung bei-
der Politikbereiche befürworten. Ebenso wie Ueda und Valencia (2014), Berger
und Kißmer (2013) berücksichtigen Korinek und Jeanne (2013) eine Zeitinkonsis-
tenzproblematik in ihrem Modell. Der Modellaufbau des stilisierten drei-Perioden
Modells ähnelt dem Modellaufbau von Berger und Kißmer (2013) und wird eben-
falls mit Hilfe von Rückwärtsinduktion gelöst, die ökonomische und methodische
Vorgehensweise unterscheidet sich aber bei beiden Arbeiten. Dennoch stellt auch
das Modell von Korinek und Jeanne (2013) eine weitere Variante eines makro-
ökonomischen Modells dar, welches die Interaktion von Geldpolitik und makro-
prudenzieller Politik untersucht und daher zur Übersicht der grundlegenden Mo-
dellvarianten beiträgt.
Basierend auf den Erkenntnissen der vorgestellten Arbeiten soll nun der Model-
laufbau des Neukeynesianischen Modells dargelegt werden, dies beinhaltet eine
konkrete Darstellung der Finanzfriktionen und Rigiditäten, die im Modell einbe-
zogen werden, sowie die Herleitung und Vorstellung der Verlustfunktion und der
wesentlichen Modellgrößen.
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Im Folgenden soll anhand eines Neukeynesianischen Modells und basierend auf
den bisher vorgestellten Modellen modelltheoretisch untersucht werden, welche
institutionelle Ausgestaltung von Geld- und makroprudenzieller Politik den ge-
ringsten Verlust generiert. Auf diese Weise soll die Fragestellung beantwortet wer-
den, inwieweit Geldpolitik zusätzlich neben ihren erklärten Ziel der Preis- und
Outputstabilisierung, Finanzstabilität in ihr Kalkül mitaufnehmen sollte.

4.1 Finanzfriktionen und Rigiditäten

Basierend auf dem Modell von Ueda und Valencia (2014) [UV14] und Cecchetti
und Kohler (2014) [CK14] werden drei verschiedene Formen der institutionellen
Ausgestaltung von Geld- und makroprudenzieller Politik betrachtet. Beide Mo-
delle sind Grundlage der Arbeit, weil sie repräsentativ sind für Neukeynesianische
Modelle mit unterschiedlichen Formen von Finanzfriktionen und bereits verschie-
dene institutionelle Anordnungen abgebildet haben.
Grundlage der Analyse ist eine Verlustfunktion basierend auf dem Modell von
Ueda und Valencia (2014) [UV14], die auf den Arbeiten von Carlstrom et al.
(2010) [CFP10] und Cúrdia und Woodford (2016) [CW16] basieren und Standard
in der Neukeynesianischen Literatur sind. Auf welche Weise Finanzstabilität in
die Zielfunktion integriert werden kann, wird im Folgenden von Ueda und Valen-
cia (2013) [UV13] und auf Grundlage der Arbeit von Woodford (2003) [Woo03]
dargestellt. Es existiert eine risikoneutrale unendlich lebende repräsentative Fir-
ma mit Zugang zu einer linearen Technologie A, der Faktor Arbeit l ist der einzige
Input, den sie zur Produktion des Output y verwendet y = Al. Die Lohnkosten
werden in Vorkasse geleistet, indem Kredit B und Eigenkapital M genutzt wird,
die Lohnkosten sollen hierbei die Summe aus Eigenkapital und Fremdkapital
nicht übersteigen wl ≤ B+M . Aufgrund von Moral Hazard oder einer möglichen
Regulierung ist das Leverage wie folgt beschränkt B ≤ (κ − 1)M . Aus diesen
beiden Gleichungen ergibt sich, dass die Lohnkosten höchstens dem Eigenkapital
M multipliziert mit dem Leverage Parameter κ entsprechen können wl ≤ κM .
Der Parameter κ gibt an wie sich die Intensität von Moral Hazard Problemen,
sowie die Regulierung im Zeitverlauf ändern können.
Der Finanzmarkt des Modells unterliegt einer finanziellen Friktion, die durch die
Leveragebeschränkung der repräsentativen Firma und den nominalen Rigiditäten,
die in Form von nominalen Zinsen auf Kreditverträge auftreten, abgebildet wird.
Nominale Rigiditäten, wie starre Nominallöhne am Arbeitsmarkt oder starre Prei-
se auf Gütermärkten werden durch den nominalen Zinssatz i dargestellt, den die
Firma für Kredite, die von den Haushalten gewährt werden, zahlen muss. Ex-post
muss der reale Zinssatz r aufgrund von Inflationsänderungen π − πe nicht not-
wendiger Weise den erwarteten Zinssatz entsprechen r = i− π. Gewinnrücklagen
(RE) können positiv oder negativ sein RE = y−wl− rB. Es wird angenommen,
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dass es keine Dividendenausschüttung gibt und die Entwicklung des Eigenkapi-
tals in der nächsten Periode M+ abhängig von dem aktuellen Eigenkapital und
den GewinnrücklagenM+ = M+RE ist. Im Wettbewerbsgleichgewicht wählt die
Firma die Faktoren Arbeit l und Fremdkapital B zur Maximierung ihres erwarte-
ten Gewinnes W (M) unter Berücksichtigung der Leveragebeschränkung und der
Lohnkosten.

W (M) = max
l,B

y − wl − reB + ρW (M+) (4.1)

Darüber hinaus wird angenommen, dass keine Eigenkapital- oder Selbstfinan-
zierung möglich ist, daher gilt die Leveragebeschränkung B = (κ − 1)M und
die Lohnkostengleichung wl = κM . Im Gleichgewicht erzielt die Firma in jeder
Periode erwartete Gewinne von Null.

y − wl − reB = 0 (4.2)

Aber aufgrund von Inflationsabweichungen, implizieren die erwarteten Nullgewin-
ne mögliche positive Gewinnrücklagen ex-post.

RE = (π − πe)B (4.3)

Zusätzlich existiert ein unendlich-lebender repräsentativer Haushalt, dessen Prä-
ferenzen durch eine Nutzenfunktion abgebildet werden, diese ist teilbar in Konsum
x und Arbeit ls.

u(x)− v(ls) (4.4)

Die Ersparnisse der Haushalte bestimmen das Kreditangebot Bs für die Firma.
Am Ende der Periode erhält der Haushalt Zinsen und Kapital von der Firma zu-
rück. Die Budgetbeschränkung besagt daher, dass die Summe aus Konsum und
Kreditangebot der Summe aus Lohneinkünften und dem Ertrag aus der Kredit-
vergabe entspricht.

x+Bs = wls + (1 + r)Bs (4.5)

Im Gegensatz zur Firma bevorzugt der Haushalt Deflation, um höhere reale Zins-
erträge zu erhalten. Im Wettbewerbsgleichgewicht nimmt der Haushalt den Lohn
w und die Zinssätze i, die die Firma für den bereitgestellten Kredit an den Haus-
halt zahlt, als gegeben an. Der Haushalt maximiert seinen Nutzen nach den Fak-
toren Konsum x und Arbeit l unter Berücksichtigung der Budgetbeschränkung
(4.5).

J(Bs) = max
x,l

u(x)− v(ls) + ρE[J(Bs+)] (4.6)

Darüber hinaus wird angenommen, dass die Kreditnachfrage dem Kreditangebot
B = Bs entspricht, sowie die Arbeitsnachfrage mit dem Arbeitsangebot l = ls

übereinstimmt. Es ergibt sich somit die Optimalitätsbedingung v′(ls) = w, sowie
die Euler Gleichung

u′(x) = ρE[(1 + r)u′(x+)] (4.7)

Die vorangegangene Bestimmungen sind Grundlage für die Herleitung einer Ver-
lustfunktion gemäß Ueda und Valencia (2013) [UV13] im nächsten Kapitel.
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4.2 Herleitung der Verlustfunktion

Die Verlustfunktion basierend auf Ueda und Valencia (2013) [UV13] weist die
gleiche funktionale Form auf, die typisch ist für Neukeynesianische Modelle, siehe
Carlstrom et al. (2010) [CFP10] und Cúrdia und Woodford (2016) [CW16], und
wird daher einmal beispielhaft vorgestellt.
Der soziale Planer berücksichtigt bei seiner Entscheidungsfindung das Verhal-
ten der privaten Wirtschaftssubjekte, welches durch die Optimalitätsbedingun-
gen und die Bedingungen imWettbewerbsgleichgewicht bestimmt werden. Hierbei
gilt, dass in einem nicht-stochastischen Steady-State der Gleichgewichtszinssatz
r∗ durch die Euler-Bedingung (4.7) bestimmt wird. Die Kreditmenge B∗ und
die gesamten Lohnkosten wl werden durch die Leveragebeschränkung und die
Lohnkosten der Firma als Funktion des Eigenkapitals M festgelegt. Die Null-
Gewinn Bedingung (4.2) bestimmt die unelastische Arbeitsnachfrage, die die Ei-
genkapitalausstattung M beeinflusst. Die Markträumungsbedingungen B = Bs

und l = ls bestimmen den Faktor Arbeit l∗ und den Lohnsatz w∗ im Gleichge-
wicht. Die Preisgestaltung der Kredite wird zur Vereinfachung nicht durch die
Euler Bedingung (4.7) bestimmt, sondern als Beschränkung gilt hier der Gleich-
gewichtszinssatz r∗. Dem sozialen Planer soll es nicht möglich sein das Vermögen
der Haushalte an die Firmen umzuverteilen, sodass diese möglicherweise ihre Le-
veragebeschränkung mindern können. Aus Sicht des sozialen Planers kann die
Budgetbeschränkung des Haushaltes (4.5) als eine Funktion des Eigenkapitals
ausgedrückt werden, indem die Leveragebeschränkung B ≤ (κ − 1)M und die
Bedingung wl ≤ κM hinzugezogen wird.

x+ (κ− 1)M+ = (κ+ (1 + r∗)(κ− 1))M (4.8)

Der reale Zinssatz im Gleichgewicht wird beschrieben durch r∗ = re∗ + πe − π.
Durch die Null-Gewinnbedingung (4.2) kann der Output der Firma als eine Funk-
tion des Eigenkapitals ausgedrückt werden.

Al = wl + reB = (κ+ re∗(κ− 1))M (4.9)

Das Bewegungsgesetz des Eigenkapitals muss bei der Maximierung der Nutzen-
funktion des sozialen Planers beachtet werden.

M+ = (1 + (π − πe)(κ− 1))M (4.10)

Das Maximierungsproblem des sozialen Planers stellt daher folgende Funktion
unter Berücksichtigung der Bedingungen (4.8) bis (4.10), gegeben der Lagrange
Multiplikatoren λ, µ und ψ dar.

V (M) = max
x,l,M+

u(x)− v(l) (4.11)

+λ[(κ+ (1 + r∗)(κ− 1)M − (κ− 1)M+ − x]
+µ[(κ+ re∗(κ− 1))M − Al]

+ψ[(1 + (π − πe)(κ− 1))M −M+]
+ρV (M+)
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Für die Herleitung der Verlustfunktion erfolgt eine Log-Linearisierung der Schlüs-
selvariablen nahe dem Steady State. Der erste Schritt beinhaltet das Logarith-
mieren des Bewegungsgesetzes des Eigenkapitals.

logM+ = log(1 + (π − πe)(κ− 1)) + logM (4.12)

Daraufhin folgt eine Taylorentwicklung erster Ordnung um die optimalen Steady
State Werte der endogenen Variablen, dargestellt durch das tiefgestellte Zeichen
SS. Während das tiefgestellte Zeichen o einen geringfügig abweichenden Wert
vom optimalen Steady State beschreibt.

logM+
SS + 1

M+
SS

(M+
o −M+

SS) (4.13)

= (κSS − 1)(πo − πSS)− (κSS − 1)(πeo − πeSS) + logMSS + 1
MSS

(Mo −MSS)

Die Abweichung nahe dem optimalen Steady State kann aufgrund folgender De-
finition M̂+ = M+

o − M+
SS als eine lineare Funktion der Inflationsabweichung

π̂ = πo − πSS ausgedrückt werden, wobei der Ausdruck t.i.p. von der Politik
unabhängige Begriffe darstellt.

M̂+ = ξπ̂ + t.i.p. (4.14)

Die Log-Terme in der Gleichung (4.13) heben sich im Steady State gegenseitig
auf, siehe Gleichung (4.12) und der Annahme, dass im Steady State πSS = πeSS
gilt. Es wird angenommen, dass die Inflation in jeder Periode durch die Poli-
tikmaßnahmen beeinflusst wird. Im Gegensatz zu den Inflationserwartungen, die
rational durch die privaten Wirtschaftssubjekte getroffen werden, die die opti-
male Politik des sozialen Planers kennen. Im optimalen Steady State entsprecht
daher die Inflation der erwarten Inflation πSS = πe und die Inflationsabweichung
verändert sich zu π̂ = πo − πSS = πo − πe. Dies bestätigt, dass sich das Eigenka-
pital RE (4.3) nur durch eine Überraschungsinflation ändern kann.
Auf das Logarithmieren der Budgetbeschränkung (4.8)

log(x+ (κ− 1)M+) = log(κ− (1 + r∗)(κ− 1)) + logM (4.15)

folgt eine Taylorentwicklung erster Ordnung um die optimalen Steady State Wer-
te.

log(xSS+(κSS−1)M+
SS)+ 1

xSS + (κSS − 1)M+
SS

(x̂+M+
SSκ̂+(κSS−1)M̂+) (4.16)

log(κSS + (1 + r∗)(κSS − 1) + 1
κSS + (1 + r∗)(κSS − 1)((2 + r∗)κ̂+ (κSS − 1)r̂)

+logMSS + 1
MSS

M̂

Die log-Werte kürzen sich auch hier wieder aufgrund der Bedingung (4.15) heraus.
Da M̂+ selber als eine Funktion der Überraschungsinflation (4.14) ausgedrückt
werden kann, können auch die Abweichungen des Konsums vom optimal Steady
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State Niveau als eine lineare Funktion der Abweichungen des Leverage und der
Inflation beschrieben werden.

x̂ = σκ̂+ ηπ̂ + t.i.p. (4.17)

Unter Berücksichtigung der Produktionsfunktion y = Al können Abweichungen
des Faktors Arbeit l vom Steady State Niveau als eine lineare Funktion der Ab-
weichung vom Output ausgedrückt werden.

l̂ = θŷ (4.18)

Anschließend erfolgt eine Taylorentwicklung zweiter Ordnung der Wertefunktion
des sozialen Planers (4.11), hierfür wird die rechte Seite des Maximierungspro-
blems als F (x∗, l∗,M+∗,M∗) definiert. Das tiefgestellte Zeichen ∗ beschreibt die
Variablen, die beim optimalen Steady State Niveau bewertet werden, vorausge-
setzt, dass das anfängliche Eigenkapitalniveau M∗ sich bereits in diesem Zustand
befindet.

V (M∗) = F (x∗, l∗,M+∗|M∗) (4.19)

Man kann darüber hinaus diese Funktion mit der variablen Level-Approximierung
nahe dem optimalen Steady State annähern, hergeleitet in Gleichung (4.14),
(4.17) und (4.18).

F (x∗, l∗,M+∗,M∗) ≈ G(x(κ, π), l(y),M+(κ, π)|M∗) (4.20)

Es folgt eine Taylorentwicklung zweiter Ordnung der G-Funktion aus (4.20),
generell besteht diese aus den ersten Ableitungstermen mit den Koeffizienten
Fx, Fl, FM+ . Diese sind Null, denn per Definition sind es die ersten Ableitungsbe-
dingungen des sozialen Planers. Auch die Koeffizienten der Mischungsbedingun-
gen Fxl, FxM+ , FlM+ sind Null, da der Nutzen teilbar ist in Konsum und Freizeit
und die approximierten Beschränkungen lineare Funktionen in y, π, κ sind. Daher
bleiben nur die quadrierten Bedingungen in der Approximation der Wertefunkti-
on übrig.

G(x(κ, π), l(y),M+(κ, π))|M∗) ≈ 1
2[Fxxσ2κ̂2 + Fxxη

2π̂2 + Fllθ
2ŷ2 + FM+M+ξ2π̂2]

(4.21)
Die folgende Funktion wird Verlustfunktion genannt, gegeben variabler Gewich-
tungen von a, b, c. Sie minimiert die Abweichungen der Inflation π, des Output y
und des Leverage κ von ihren jeweiligen optimalen Steady State Niveau. Der Le-
verage κ ist gleichzusetzen zum Leverage φ in der Arbeit von Ueda und Valencia
(2014) [UV14].

L(ŷ, π̂, κ̂|M∗) = a

2 ŷ
2 + b

2 π̂
2 + c

2 κ̂
2 (4.22)

In Carlstrom et al. (2010) [CFP10] entspricht der dritte Term βζ̂, neben den
quadrierten Abweichungen des Output y und der Inflation π von ihrem jeweiligen
optimalen Niveau, der Stärke der Kreditaufnahmebeschränkung. Die Variable ζ
ist der Lagrange Multiplikator der Kreditaufnahmebeschränkung und β ist ein
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Maß für die Elastizität der Leverageverzerrung. Falls β = 0 ist, spielen finanzielle
Friktionen keine Rolle.

L = −1
2

[
aŷ2 + bπ̂2 + c(βζ̂2

t )
]

(4.23)

Eine ähnliche Verlustfunktion wird durch Cúrdia und Woodford (2016) [CW16]
hergeleitet. Bei der finanziellen Friktion handelt es sich um die Ineffizienz des
Screenings der Banken bei der Kreditvergabe, die eine Spanne zwischen Leitzins
und Kreditzins generieren.

L = −1
2

[
aŷ2 + bπ̂2 + cΩ̂2

t + dΘ̂β
]

(4.24)

Der Term Ω stellt eine Funktion der Zinssatzspanne, zwischen Kredit- und Leit-
zins dar, die wiederum eine Funktion der Kreditmenge abbildet. Die vierte Be-
dingung bezieht sich auf reale Ressourcen, die durch den Bankensektor bei der
Bereitstellung von Krediten genutzt werden. Diese können bis auf Null reduziert
werden ohne die relevanten Eigenschaften für das Modell zu beeinflussen (Ueda
und Valencia 2013) [UV13].
Nach Herleitung der Wertefunktion eines sozialen Planers wird nun die die Ver-
lustfunktion basierend auf Ueda und Valencia (2014) vorgestellt, die Grundlage
des Modells ist. Sie besteht aus der quadrierten Abweichung des Leverage im Pri-
vatsektor φ von einem Zielwert φ∗, einer quadrierten Abweichung der Inflation
vom Inflationsziel π∗, wobei ausschließlich die Abweichung des Outputs y vom
Zielniveau y∗ mit dem Parameter ν ∈ [0, 1] gewichtet wird.

L = (π − π∗)2 + ν(y − y∗)2 + (φ− φ∗)2 (4.25)

Finanzstabilität wird in Form der Verschuldung im Privatsektor gemessen. Hier-
für bedarf es einer kurzen Begründung warum das Kreditwachstum ein entschei-
dender Faktor zur Sicherung der Finanzstabilität ist und welche destabilisieren-
den Wirkungen übermäßige Verschuldung, vor allem exzessives Kreditwachstum
im Privatsektor haben kann. Systemisches Risiko entstand vor allem vor Ein-
treten der Finanzkrise durch die starke Kreditausweitung der Geschäftsbanken
und den damit verbundenen Anstieg ihres Leverage. Kredit- und Liquiditätsrisi-
ken einzelner Finanzinstitute implizierten aufgrund der Interbankenverflechtung
Risiken für das gesamte Finanzsystem (Bundesbank 2015) [Bun15]. Besonders
die Verschuldung der privaten Haushalte in einer Vielzahl von fortgeschrittenen
Volkswirtschaften stieg vor Ausbruch der Finanzkrise stark an. Daher kommt
der Kreditvergabe an nicht-finanzielle Unternehmen und private Haushalte eine
besondere Bedeutung zu (BIZ 2010) [BIZ10].
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4.3 Darstellung der wesentlichen Modellgrößen

Bei der Minimierung der Verlustfunktion zur Herleitung der optimalen insti-
tutionellen Ausgestaltung von makroprudenzieller Politik und Geldpolitik wer-
den die Nebenbedingungen basierend auf dem Modell von Ueda und Valencia
(2014) [UV14] verwendet und vorgestellt. Es handelt sich hierbei um ein Neu-
keynesianisches Modell, das die finanzielle Friktion einer Leveragebeschränkung
berücksichtigt und dafür die Verschuldung im Privatsektor, sowie das Kredit-
wachstum betrachtet.
Das Kreditwachstum δ ist abhängig von einem Kreditschock ε für den ein Er-
wartungswert von Null angenommen wird E(ε) = 0. Denn die privaten Wirt-
schaftssubjekte wissen zwar, dass ein Kreditschock Einfluss auf den Output, die
Inflation und den Leverage im Privatsektor hat, sie können diese Verzerrungen
aber nicht vorhersagen, daher wird der Kreditschock mit einem Erwartungswert
von Null versehen. Darüber hinaus nimmt das von der makroprudenziellen Be-
hörde zu steuernde Instrument δ0 Einfluss auf das Kreditwachstum δ mit einem
Erwartungswert von E(δ), welches dem makroprudenziellen Instrument δ0 ent-
spricht. Denn es wird angenommen, dass die Wirtschaftssubjekte die Politik der
makroprudenziellen Behörde, bei der es sich hauptsächlich um Gesetze handelt,
kennen und ihnen somit das erwarte makroprudenzielle Instrument zur Steuerung
des Kreditwachstums bekannt ist.

δ = δ0 + ε (4.26)

Die Inflation wird durch das zu steuernde Instrument der Geldpolitik π0 und das
Kreditwachstum δ positiv beeinflusst, unter der Annahme, dass der Nominalzins
konstant ist.

π = π0 + κδ (4.27)

Es sind folgende volkswirtschaftliche Übertragungseffekte sichtbar. Wird das Kre-
ditwachstum erhöht, kommt es folglich zu einer erhöhten Kreditvergabe, was zu
einer Erhöhung der gesamtwirtschaftlichen Ausgaben führt. Aus diesem Grund
wird auch die gesamtwirtschaftliche Produktion erhöht und die Arbeitslosigkeit
sinkt. Aufgrund der gestiegenen Beschäftigung kommt es auch zu einem Anstieg
des Preisniveaus. Zusätzlich gilt E(π0) = πe0, denn die Wirtschaftssubjekte sind
nicht in der Lage die Geldpolitik korrekt zu antizipieren, da geldpolitische Ent-
scheidungen häufiger als Gesetze getroffen werden können.
Das gesamtwirtschaftliche Angebot y wird durch das Kreditwachstum δ, die Infla-
tionsabweichung (π− πe), sowie das Outputniveau y, welches ausschließlich ohne
Marktverzerrungen vorherrscht, positiv beeinflusst.

y = y + (π − πe) + βδ (4.28)

Denn eine Erhöhung des Kreditwachstum δ führt zu gesteigerten gesamtwirt-
schaftlichen Ausgaben, was wiederum die Produktion y erhöht. Die Outputglei-
chung basiert auf einer Lucas Angebotskurve, sodass es sich um eine angebotssei-
tige Betrachtung handelt. Hierbei werden die Anbieter von Güter und Dienstleis-
tungen im Falle eines höheren Preisniveaus auch mehr verkaufen bzw. anbieten
wollen und demnach ihre Produktion erhöhen. Der Parameter β > 0 gibt hierbei
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die Elastizität des Outputniveaus y gegenüber dem Kreditwachstum δ an. Dar-
über hinaus wird basierend auf Peek und Rosengren (2000) angenommen, dass
ein positiver Kreditangebotsschock den Output erhöht. Denn der Zusammenbruch
der japanischen Aktien- und Immobilienmärkte hat in den Vereinigten Staaten
zu einem Rückgang der realen Wirtschaftstätigkeit im Gewerbeimmobiliensektor
geführt (Peek und Rosengreen 2000) [PR00].
Das Leverage im Privatsektor wird zum einen durch ein erhöhtes Kreditwachstum
δ und zum anderen durch ein bereits festgelegtes Niveau der privaten Verschul-
dung φ gesteigert.

φ = φ− (π − πe)− (y − ye) + δ (4.29)

Darüber hinaus kann die Verschuldung im Privatsektor durch positive Abweichun-
gen der Inflation (π − πe) und des Outputs (y − ye) reduziert werden. Denn eine
höhere Produktion führt zu einer höheren Beschäftigung, sodass die Wahrschein-
lichkeit steigt, dass Kredite zurückgezahlt werden können und die Verschuldung
gemindert wird. Zusätzlich sinkt der Realwert der privaten Verschuldung bei ei-
ner unerwarteten Erhöhung der Inflationsabweichung.
Die oben beschriebenen Gleichungen zeigen den Zusammenhang von geldpoli-
tischen und finanziellen Variablen auf, in diesem Fall wird aufgezeigt, wie das
Kreditwachstum als Indikator für die Verschuldung im Privatsektor die Inflation
und den Output beeinflusst. Sie stellen damit die geeigneten Nebenbedingungen
für die nachstehende modelltheoretische Analyse dar, um die Frage zu beantwor-
ten, inwieweit Geldpolitik Finanzstabilität als zusätzliches Ziel in ihrem Kalkül
mitaufnehmen sollte, gegeben dass Geldpolitik Einfluss auf Finanzstabilität aus-
übt.
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5 Drei institutionelle Anordnungen von Geld- und
makroprudenzieller Politik

Im Folgenden werden drei Fälle möglicher institutioneller Anordnungen von Geld-
und makroprudenzieller Politik betrachtet. Der erste Fall beschreibt eine Nash-
Nichtkooperative Lösung, die eine strikte Trennung von Geldpolitik und makro-
prudenzieller Politik impliziert. Des Weiteren wird eine Stackelberg-Lösung un-
tersucht, bei der die makroprudenzielle Behörde den Stackelbergführer darstellt
und demnach vor der geldpolitischen Entscheidung ihr Instrument festlegt. Dar-
aufhin folgt beim dritten Fall die Bestimmung einer kooperativen Lösung von
Geld- und makroprudenzieller Politik. Die drei institutionellen Aufstellungen von
makroprudenzieller und geldpolitischer Politik werden anhand ihrer jeweiligen
Verlustfunktion untereinander verglichen und anschließend mit einem realen Se-
tup belegt. Auf diese Weise soll bestimmt werden, welche Lösung den geringsten
Verlust generiert und damit einer geldpolitischen und möglichen makroprudenzi-
ellen Behörde empfohlen werden könnte.

5.1 Die Nash-Nichtkooperative Lösung

Bei der Nash-Nichtkooperativen Lösung wird die Stabilisierung der Finanzstabili-
tät einer makroprudenziellen Behörde zugeordnet, während die Zentralbank aus-
schließlich Preis- und Outputstabilität kontrolliert. Jede Behörde verfolgt dem-
nach ihre jeweiligen Ziele getrennt voneinander.
Grundlage dafür ist die Nash-Reaktionsfunktion der einzelnen politischen Autori-
tät. Wenn die politischen Entscheidungsträger Nash-Spieler sind, dann minimiert
jeder Entscheidungsträger seine Verlustfunktion nach dem eigenen politischen
Instrument, während sie die Reaktionsfunktion des anderen politischen Entschei-
dungsträgers als gegeben annehmen. Es gibt mehrere zu erreichende Gleichge-
wichte abhängig vom Verhalten des jeweiligen politischen Entscheidungsträgers.
Der Gleichgewichtspunkt befindet sich dort, wo sich die Nash- Reaktionsfunktio-
nen der beiden politischen Entscheidungsträger schneiden (Canzoneri und Hen-
derson 1991) [CH91]. Die Nash-Reaktionsfunktion eines geldpolitischen Entschei-
dungsträgers stellt somit das zu kontrollierende geldpolitische Instrument in Ab-
hängigkeit des makroprudenziellen Instruments dar, welches die Verlustfunktion
der Zentralbank minimiert. Analog ist die Nash-Reaktionsfunktion des makropru-
denziellen Entscheidungsträgers charakterisiert, sie stellt das zu kontrollierende
makroprudenzielle Instrument in Abhängigkeit des geldpolitischen Instruments
dar, das die Verlustfunktion der makroprudenziellen Aufsicht minimiert.
Zur Herleitung der Nash-Reaktionsfunktion der Zentralbank, wird die Verlust-
funktion der Zentralbank nach dem geldpolitischen Instrument π0 minimiert un-
ter Berücksichtigung der Inflationsbedingung (4.27) und der Outputentwicklung
(4.28).

min
π0

LGB = (π − π∗)2 + ν(y − y∗)2 (5.1)
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Es wird angenommen, dass die Geldpolitik nach dem Kreditschock ε reagiert,
dadurch sind die Erwartungen für die Geldpolitik gegeben, da sie nur eine sehr
kurze Implementierungsphase benötigt. Die Reaktionsfunktion der Zentralbank
gibt das optimale geldpolitische Instrument π0 zur Minimierung der Verlustfunk-
tion der Zentralbank an.

π0(πe0; δ) = π∗ + νπe0 + ν(y∗ − y) + κνδe − δ(κ(1 + ν) + βν)
1 + ν

(5.2)

Darüber hinaus wird angenommen, dass die geldpolitische Behörde darüber in-
formiert ist, dass das Kreditwachstum positiv durch das makroprudenzielle In-
strument δ0 und den Kreditschock ε bestimmt wird, δ = δ0 + ε. Das erwartete
makroprudenzielle Instrument entspricht dem tatsächlichen Instrument δe0 = δ0,
da es sich bei der makroprudenziellen Politik um Gesetze handelt, die eine länge-
re Implementierungsphase als die geldpolitischen Instrumente benötigen. Daraus
ergibt sich folgendes geldpolitisches Instrument.

π0(πe0; δ0) = π∗ + νπe0 + ν(y∗ − y)− δ0(κ+ βν)− ε(κ(1 + ν) + βν)
1 + ν

(5.3)

Das geldpolitische Instrument π0 ist negativ abhängig vom makroprudenziellen
Instrument δ0 und dem Kreditschock ε. Es besteht eine positive Abhängigkeit
vom erwarteten geldpolitischen Instrument πe0, welches sich durch die Bildung
des Erwartungswertes E(π0) = πe0 des geldpolitischen Instruments π0 ergibt. Bei
dem Parameter ν ∈ [0, 1] handelt es sich um die Gewichtung der Sicherung der
Outputstabilität in der Verlustfunktion der Zentralbank (5.1).

πe0(δ0) = π∗ + ν(y∗ − y)− δ0(κ+ βν) (5.4)

Das geldpolitische Instrument π0 ist auch nach Berücksichtigung des Erwartungs-
wertes πe0 weiterhin negativ abhängig vom makroprudenziellen Instruments δ0 und
dem Kreditschock ε. Dies impliziert bei unveränderten Kreditschock ε, dass umso
höher das makroprudenzielle Instrument δ0 und damit das Kreditwachstum δ an-
gesetzt wird, umso niedriger wird die Zentralbank ihr geldpolitisches Instrument
π0 zur Stabilisierung der Preis- und Outputstabilität wählen.

π0(δ0) = π∗ + ν(y∗ − y)− δ0(κ+ βν)− ε
(

(κ(1 + ν) + βν)
(1 + ν)

)
(5.5)

Darüber hinaus übt das Inflationsziel π∗ und die gewichtete Abweichung des Ziel-
wertes des Outputniveaus vom Outputniveau ohne Marktverzerrungen ν(y∗ − y)
einen positiven Einfluss auf das geldpolitische Instrument aus. Somit ergibt sich
für die geldpolitische Behörde folgende Inflation und nachstehender Output im
Nash-Nichtkooperativen Fall.

π(δ0) = π∗ + ν(y∗ − y)− δ0βν − ε
(

βν

(1 + ν)

)
(5.6)

y(δ0) = y + δ0β + εβ

1 + ν
(5.7)
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Zum Vergleich mit den anderen institutionellen Konstellationen von Geldpolitik
und makroprudenzieller Politik wird der Wert der Verlustfunktion bestimmt. Der
Wert der Verlustfunktion der Zentralbank bei der Nash-Nichtkooperativen Lö-
sung ist umso höher, je höher das makroprudenzielle Instrument δ0 ist, welches
unabhängig von der Zentralbank von der makroprudenziellen Behörde festgelegt
wird.

LGB = ν

(1 + ν)

(
(y − y∗)(1 + ν) + δ0β(1 + ν) + εβ

)2

(5.8)

Die makroprudenzielle Behörde verfolgt die Sicherung der Finanzstabilität in
Form der Stabilisierung des Leverage im Privatsektor φ. Die Reaktionsfunktion
der makroprudenziellen Behörde wird durch Minimierung des Erwartungswertes
der Verlustfunktion nach dem zu kontrollierenden makroprudenziellen Instrument
δ0 unter Berücksichtigung der Nebenbedingungen des Kreditwachstums (4.26)
und der Verschuldung im Privatsektor (4.29) bestimmt. Die Minimierung erfolgt
unter Berücksichtigung des Erwartungswertes, da die makroprudenziellen Politik
eine längere Implementierungsphase für Ihre Instrumente bzw. Gesetze benötigt
als die Geldpolitik. Daher muss Sie die Erwartungen bei der Minimierung ihrer
Verlustfunktion integrieren und das makroprudenzielle Instrument δ0 wird schon
vor Eintreten eines Schocks festgelegt.

min
δ0

LMP = E(φ− φ∗)2 (5.9)

Die Reaktionsfunktion der makroprudenziellen Behörde gibt das makropruden-
zielle Instrument δ0 zur Steuerung des Kreditwachstums an und wird durch die
Differenz aus dem Zielniveau der Verschuldung im Privatsektor φ∗ und dem Ni-
veau der privaten Verschuldung bei Abwesenheit von Verzerrungen φ bestimmt.
Das geldpolitische Instrument π0 hat aufgrund der Erwartungsbildung keinen
Einfluss auf das makroprudenzielle Instrument δ0.

δ0 = φ∗ − φ (5.10)

Der Wert der Verlustfunktion der makroprudenziellen Behörde ist Null, sodass
die makroprudenzielle Behörde bei der Stabilisierung der Finanzstabilität selber
keinen Verlust generiert.

LMP = 0 (5.11)

Im Nash-Gleichgewicht, wenn die Reaktionsfunktionen der beiden Behörden sich
schneiden, gilt dann folgendes geldpolitisches und makroprudenzielles Instrument,
sowie folgende Verlustfunktionen der geldpolitischen und makroprudenziellen Be-
hörde. Das makroprudenzielle Instrument bleibt unverändert, während das geld-
politische Instrument sich im Vergleich zum Ergebnis (5.5) nur dahingehend ver-
ändert, dass es nicht mehr direkt negativ abhängig ist vom makroprudenziellen
Instrument δ0, sondern von der Differenz aus dem Zielniveau der Verschuldung
im Privatsektor φ∗ und dem Niveau der privaten Verschuldung bei Abwesenheit
von Verzerrungen φ.

πNash0 = π∗ + (y∗ − y)ν − (φ∗ − φ)(κ+ βν)− ε
(

(βν + κ(1 + ν))
(1 + ν)

)
(5.12)
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δNash0 = φ∗ − φ (5.13)

Das gleiche gilt für die Verlustfunktion der makroprudenziellen Behörde, diese
bleibt ebenfalls aufgrund der Erwartungsbildung und der Unabhängigkeit vom
geldpolitischen Instrument, unverändert.

LNashMP = 0 (5.14)

Der Verlust, den die geldpolitische Behörde generiert, ist ebenfalls nicht mehr
direkt positiv abhängig vom makroprudenziellen Instrument δ0, sondern von der
Differenz aus dem Zielniveau der Verschuldung im Privatsektor φ∗ und dem Ni-
veau der privaten Verschuldung bei Abwesenheit von Verzerrungen φ.

LNashGB = ν

(1 + ν)

(
(y − y∗)(1 + ν) + (φ∗ − φ)β(1 + ν) + εβ

)2

(5.15)

Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass der Verlust der geldpolitischen Be-
hörde, umso höher ist, je höher die Differenz (φ∗ − φ) ausfällt, während sich für
die makroprudenzielle Behörde kein Verlust ergibt. Dies ist darauf zurückzufüh-
ren, dass die von der Zentralbank zu minimierende Summe aus der Abweichung
der Inflation und des Outputniveaus von ihren jeweiligen Zielwerten abhängig ist
vom Kreditwachstum δ. Denn ein höheres Kreditwachstum δ führt zu höheren
gesamtwirtschaftlichen Ausgaben und ist somit mit einem höheren Outputniveau
y verbunden, welches in einer höheren Inflation π mündet.
Die makroprudenzielle Behörde wiederum minimiert ausschließlich die erwarte-
te Abweichung der Verschuldung im Privatsektor von ihrem Zielwert, sodass Sie
bei der Minimierung ihrer Verlustfunktion weder Ihre direkten Auswirkungen des
Kreditwachstums auf die Inflation, noch auf den Output berücksichtigt und somit
keine Verluste vorweist.
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5.1.1 Institutionelles Setup zur Nash-Nichtkooperativen Lösung

Im Folgenden soll die Nash-Nichtkooperative Lösung mit einem realem Setup in-
stitutionell belegt werden. Im Fall der Nash-Nichtkooperativen Lösung handelt
es sich um zwei separate Behörden, die unabhängig voneinander ihre Instrumente
festlegen. Die Zentralbank ist auf die Sicherung der Preis- und Outputstabilität
ausgerichtet und auf der anderen Seite eine makroprudenzielle Behörde, die die
Sicherung der Finanzstabilität verfolgt. Die Wechselwirkungen zwischen Kredit-
wachstum und den realwirtschaftlichen Größen Output und Inflation werden in
den Nebenbedingungen berücksichtigt, sodass angenommen wird, dass Preis- und
Finanzstabilität untereinander wechselwirken. Die Geldpolitik kann vor und nach
Auftreten eines Schocks angepasst werden, im Gegensatz zur makroprudenziellen
Politik, die bereits vor Eintreten eines Schocks festgelegt wird.
Im Fall einer Nash-Nichtkooperativen Lösung, bei der es zu keiner Kooperation
zwischen beiden Politikbereichen kommt, könnte eine separate makroprudenzi-
elle Behörde geschaffen werden, die sich ausschließlich mit makroprudenziellen
Themen befasst. Dieser institutionelle Aufbau kann auf der einen Seite den Ent-
scheidungsfindungsprozess beschleunigen. Auf der anderen Seite können die Poli-
tikinstrumente, die zur Durchsetzung makroprudenzieller Ziele eingesetzt werden
auch anderen Politikzielen zugeordnet sein, die wiederum von anderen Behör-
den kontrolliert werden. Dies könnte anschließend die Unabhängigkeit und die
Glaubwürdigkeit von Behörden in Frage stellen (Jeanneau 2014) [Jea14]. Schoen-
maker (2014) [Sch14] argumentiert, dass beide Politikbereiche getrennt vonein-
ander agieren sollten. Die Geldpolitik sollte hierbei ein Inflationsziel, alternativ
ein nominales BIP-Ziel oder Preisniveauziel verfolgen, während der kurzfristige
Zinssatz das geldpolitische Instrument darstellt. Im Gegensatz zur makropruden-
ziellen Politik, die komplementär zur Geldpolitik mit verschiedenen Zielen und
Instrumenten ausgestattet ist. Die Zinssatzpolitik allein sollte auf makroökonomi-
sche Ziele ausgerichtet sein, während sich makroprudenzielle Politik ausschließlich
mit Finanzstabilität beschäftigen sollte (Schoenmaker 2014) [Sch14]. Svensson
(2015) [Sve15] argumentiert weiter, dass Geldpolitik Finanzstabilität nicht erfül-
len könne, denn dies erfordere explizit Finanzstabilitätspolitik, wie mikro- und
makroprudenzielle Politik. Des Weiteren sei Preisstabilität keine Voraussetzung
für Finanzstabilität (Svensson 2015) [Sve15]. Stein (2013) [Ste13] stimmt zu, dass
Geldpolitik nicht das optimale Instrument zur Sicherung von Finanzstabilität sei,
dennoch haben geldpolitische Maßnahmen den Vorteil einer größeren Reichweite,
als die der makroprudenziellen Regulierung, da Änderungen des Marktzinssatzes
auf die Risikoneigung und Fristentransformation wirken. Darüber hinaus können
sich Regulierungs- und Aufsichtsinstrumente aufgrund von regulatorischer Ar-
bitrage nicht simultan mit vielen Arten von Finanzstabilitätsanliegen befassen
(Stein 2013) [Ste13]. Smets (2014) [Sme14] erklärt, dass eine Trennung beider
Politikbereiche sowohl das Reputationsproblem, als auch das Zeitinkonsistenz-
problem der Geldpolitik abschwächen kann. Denn ein inflationärer Bias entsteht
erst, wenn die Zentralbank ein duales Mandat verfolgt. Eine glaubwürdige Politik
der Zentralbank kann den makroprudenziellen Entscheidungsträgern die richti-
gen Anreize vermitteln den Leverageaufbau einzudämmen, ohne sich dabei ex-
post auf die Schulden reduzierende Wirkung der Inflation zu verlassen (Smets
2014) [Sme14].
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Svensson (2011) [S+11] schlussfolgert weiter, dass Finanzstabilitätspolitik nicht
mit Geldpolitik gleichzusetzen sei, daher ist eine konzeptuelle Unterscheidung bei-
der Politikbereiche vorzunehmen. Finanzstabilität sollte als eigenständiges Ziel
durch eine eigenständige Institution verfolgt werden oder durch mehrere koope-
rierende Institutionen. Dies bedeutet aber nicht, dass beide Politikbereiche sich
nicht beeinflussen. Geldpolitik sollte bei ihren Entscheidungen die Durchführung
der Finanzstabilitätspolitik berücksichtigen, unabhängig davon wer die Befugnis
für Finanzstabilitätspolitik besitzt (Svensson 2011) [S+11]. Dies ist mit dem Nash-
Konzept vereinbar, denn dort handelt es sich um wechselseitig Beste-Antworten,
bei denen beide Behörden voneinander wissen, dass die jeweils andere Behörde ra-
tional handeln wird und auch hier zur Kenntnis genommen wird, dass die andere
Behörde ihre eigene Politik betreibt (Vgl. Canzoneri und Henderson 1991) [CH91].
Claessens (2013) [CV13] bekräftigt, dass Geldpolitik allein Finanzstabilität nicht
gewährleisten kann. Denn die Ursachen von Finanzinstabilität sind nicht immer
mit dem Zinssatzniveau oder der Liquidität am Geldmarkt verbunden. Darüber
hinaus sei die Geldpolitik zur alleinigen Reduzierung von finanziellen Verzerrun-
gen ein zu grobes Instrument. Geldpolitik beeinflusst Finanzstabilität ex-ante
über die kurzfristige Kreditaufnahme und durch den Einfluss auf die Risikobe-
reitschaft von Finanzmarktakteuren über den Leverage. Ex-post nimmt die Geld-
politik Einfluss auf Finanzstabilität durch Beschränkungen der Kreditaufnahme
(Claessens 2013) [CV13].
Ein institutionelles Setup zur Nash-Nichtkooperativen Lösung kann wie folgt aus-
sehen, die Zentralbank zielt wie bisher auf die Sicherung der Preis- und Out-
putstabilität ab, während eine neu geschaffene makroprudenzielle Behörde sich
ausschließlich mit Finanzstabilitätsanliegen befasst. Beide Behörden legen unab-
hängig voneinander ihre Instrumente fest. Dies kann zum einen die Entschei-
dungsfindung beschleunigen, aber auf der anderen Seite die Unabhängigkeit von
Behörden beeinträchtigen. Denn aufgrund der Wechselwirkungen von Preis- und
Finanzstabilität können sich die Instrumente der beiden Behörden bezüglich ih-
rer Politikziele untereinander und mit den Politikzielen anderer Behörden über-
schneiden. Hier stimme ich Smets (2014) [Sme14] zu, dass eine Trennung beider
Politikbereiche die Zeitinkonsistenzproblematik, sowie das Reputationsproblem
der Zentralbank eindämmen kann. Da die Geldpolitik aber ex-ante und ex-post
Finanzstabilität beeinflussen kann (Claessens 2013) [CV13], stimme ich Svens-
son (2011) zu, dass Geldpolitik bei ihren Entscheidungen die Durchführung der
Finanzstabilitätspolitik berücksichtigen sollte, aber eine konzeptuelle Unterschei-
dung beider Politikbereiche vorzunehmen ist. Dies kann wie in einigen Ländern,
die Geldpolitik getrennt von makroprudenzieller Politik einsetzen durch interin-
stitutionelle Finanzstabilitätskommitees geschehen. Ein möglicher Rat der Finan-
zaufsichtsbehörden kann sowohl die Zentralbank, als auch das Finanzministeri-
um beinhalten und die primäre Koordinierungsstelle für Finanzstabilitätsanliegen
darstellen. Alternativ kann die Zentralbank gemeinsam mit dem Finanzministe-
rium makroprudenzielle Maßnahmen beschließen. Wahlweise können die Finanz-
stabilitätskommitees unter Leitung des Finanzministers gestellt werden und mit
anderen Mitgliedern die Köpfe der Finanzaufsichtsbehörden und der Zentralbank
repräsentieren (Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14].
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5.2 Die Stackelberg - Lösung

Bei der Stackelberg-Lösung handelt es sich um eine sequentiell festgelegte Rei-
henfolge der jeweiligen Politikinstrumente. Der Stackelberg-Führer verpflichtet
sich sein Politikinstrument zuerst festzulegen. Es handelt sich um einen rationa-
len Entscheidungsträger, der seinen Verlust gegeben der Reaktionsfunktion des
Stackelbergfolgers minimiert. Der rationale Stackelbergfolger wird seinen Verlust
ebenfalls minimieren, kann auf die Entscheidung des Stackelbergführers aber nur
noch entsprechend dessen Reaktionsfunktion reagieren (Canzoneri und Hender-
son 1991) [CH91].
Die makroprudenzielle Behörde stellt den Stackelbergführer dar, denn analog zu
Ueda und Valencia (2014) [UV14] wird angenommen, dass die makroprudenzielle
Regulierung nur ex-ante eingesetzt werden kann, da sie selbst den Schuldenbe-
stand nicht reduzieren kann. Im Gegensatz zur Geldpolitik, die ex-ante und ex-
post eingesetzt wird, da sie mit Hilfe von Inflation den Realwert der Schulden
ex-post verändern kann. Darüber hinaus kann argumentiert werden, dass es sich
bei der makroprudenziellen Politik um Gesetze handelt und es daher länger dauert
diese zu implementieren oder zu verändern, als es bei geldpolitischen Maßnahmen
der Fall ist. Daher muss die makroprudenzielle Behörde weiterhin Erwartungen
berücksichtigen, während sie folgende Verlustfunktion unter Berücksichtigung der
Verschuldung im Privatsektor φ (4.29), des Kreditwachstums δ (4.26) und der Re-
aktionsfunktion der geldpolitischen Behörde (5.5) minimiert.

min
δ0

L = E(φ− φ∗)2 = E(φ− (π − πe)− (y − ye) + δ − φ∗)2 (5.16)

Durch die angenommene Erwartungsbildung werden sowohl die Output-, als auch
die Inflationseinflüsse auf die Verschuldung im Privatsektor eliminiert. Es entste-
hen somit dieselben Ergebnisse wie bei der Nash-Nichtkooperativen Lösung, bei
der beide Behörden weder miteinander kooperieren, noch ihre Politikentscheidun-
gen aufeinander abstimmen. Das makroprudenzielle Instrument wird daher eben-
falls durch die Differenz aus dem Zielniveau der Verschuldung im Privatsektor φ∗
und dem Niveau der privaten Verschuldung bei Abwesenheit von Verzerrungen φ
bestimmt.

δStackelberg0 = φ∗ − φ (5.17)

Die geldpolitische Behörde kann auf die Politikentscheidung der makroprudenzi-
ellen Behörde nur noch reagieren und wird daher das zu beobachtende makropru-
denzielle Instrument δNash0 = φ∗− φ in ihre Reaktionsfunktion integrieren. Es er-
gibt sich hierbei dasselbe geldpolitische Instrument, wie im Nash-Nichtkooperativen
Gleichgewicht (5.12).

πStackelberg0 = π∗ + (y∗ − y)ν − (φ∗ − φ)(κ+ βν)− ε
(

(βν + κ(1 + ν))
(1 + ν)

)
(5.18)

Dementsprechend sind auch die Verluste der geldpolitischen und makroprudenzi-
ellen Behörde identisch mit einer Nash-Nichtkooperativen Lösung.

LStackelMB = 0 (5.19)
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LStackelGB = ν

(1 + ν)

(
(y − y∗)(1 + ν) + (φ∗ − φ)β(1 + ν) + εβ

)2

(5.20)

Dies führt zur Schlussfolgerung, dass eine Stackelberg-Lösung zum gleichen Er-
gebnis wie im Fall der Nash-Nichtkooperativen Lösung beider Behörde führt.
Denn auch wenn die makroprudenzielle Behörde bei der Stackelberg-Lösung als
erstes ihr Instrument festlegt, ist eine vorherige Absprache nicht vorhanden, son-
dern die geldpolitische Behörde kann nur noch auf die Antwort der makropru-
denziellen Behörde reagieren. Die Reaktionsfunktion der Geldpolitik ist dieselbe
wie im Fall der Nash-Nichtkooperativen Lösung, während die makroprudenzielle
Behörde zwar die Reaktionsfunktion der Geldpolitik bei der Minimierung ihrer
Verlustfunktion integriert. Aber die Interdependenzen zwischen Geldpolitik und
makroprudenzieller Politik werden aufgrund der Erwartungsbildung der makro-
prudenziellen Politik vernachlässigt.
Es stellt sich die Frage warum der Stackelberg-Führer keine Vorteile aus seiner
Führerschaft generiert. Er verschlechtert sich im Vergleich zur Nash Nichtkoope-
rativen Lösung zwar nicht, dennoch würde man annehmen, dass die makropruden-
zielle Behörde durch ihren Vorsprung zuerst ihr Instrument festlegen zu können,
auch einen Gewinn generiert. In diesem Fall bleibt es bei keinem Verlust, aber
auch keinen Gewinn und die Ergebnisse stimmen mit der Nash-Nichtkooperativen
Lösung überein. Denn die makroprudenzielle Behörde als Stackelberg- Führer legt
per se ihr makroprudenzielles Instrument vor dem schnell anzupassenden geldpo-
litischen Instrument fest. Während die geldpolitische Behörde ihr Instrument viel
öfter anpassen und auf unterschiedliche Gegebenheiten schneller reagieren kann.
Darüber hinaus ist dies auch auf die Interdependenzen zwischen Geldpolitik und
makroprudenzieller Politik zurückzuführen, denn die private Verschuldung (5.29)
wird durch die Abweichungen der Inflation (π − πe) und des Outputs (y − ye)
bestimmt. Diese werden aufgrund der Erwartungsbildung der makroprudenziel-
len Behörde vernachlässigt und die Behörde konzentriert sich daher ausschließlich
auf das private Verschuldungsniveau und das Kreditwachstum.
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5.2.1 Institutionelles Setup zur Stackelberg-Lösung

Im Folgenden soll die Stackelberg-Lösung mit einem realem Setup institutionell
belegt werden. Es würde sich hierbei nicht um eine komplette Trennung beider
Politikbereiche handeln, da beide Behörden die Reaktion der anderen Behörde
bei der Minimierung ihrer Verlustfunktion berücksichtigen. Es kann sich um zwei
Behörden in einer gemeinsamen Behörde handeln, wobei eine Behörde einen Infor-
mationsvorsprung hat. Darüber hinaus erfordert die Umsetzung der Stackelberg-
Lösung eine Garantie dafür, dass der Stackelberg-Führer auch als Erstes zieht. Es
stellt sich die Frage, ob man dem Ziel der Finanzstabilität überragende Bedeu-
tung im Vergleich zur Inflations- und Outputstabilisierung einräumt. Aufgrund
der Tatsache, dass es sich bei den makroprudenziellen Instrumenten um Gesetzte
handelt, die per se vor den geldpolitischen Entscheidungen festgelegt werden, ist
die Garantie für den Stackelbergführer als Erstes zu ziehen bereits gegeben.
Im Falle eines Mengenwettbewerbs ist die Rolle des Stackelbergfolgers für einen
Anbieter von Nachteil, sodass sich kein Marktanbieter freiwillig in die Rolle des
Folgers begibt. Eine sinnvolle Anwendung des Stackelberg-Wettbewerbs ist vor
allem für solche Märkte geeignet, bei denen eine entsprechende Rollenzuordnung
vorgeschrieben ist. Denn aufgrund der indirekten Bedingung, dass die Entschei-
dung des Stackelbergführers unwiderruflich ist, besitzt dieser Anreize seine Ange-
bote ex-post anzupassen, um seine Gewinne zu steigern. Dies ist darauf zurück-
zuführen, dass die vom Stackelbergführer angebotene Menge sich nicht auf seiner
Reaktionsfunktion befindet. Nur wenn diese Möglichkeit ausgeschlossen ist, wird
der Stackelbergfolger sich auch an die vom Stackelbergführer vorgegebene An-
gebotsmenge halten (Bester 2000) [Bes00]. Wendet man diesen Sachverhalt auf
das institutionelle Setup der Stackelberg-Lösung an, kann argumentiert werden,
dass die geldpolitische Behörde nur deswegen die Rolle des Stackelbergfolgers
einnimmt, weil sie weiß, dass die makroprudenzielle Behörde nicht sofort ex-post
seine Gesetze ändern wird, sondern im Gegensatz zur Geldpolitik eine längere
Implementierungsphase ihrer Instrumente benötigt.
Die Möglichkeit einer makroprudenziellen Politik als geteilte Verantwortlichkeit
beinhaltet laut Jeanneau (2014) [Jea14] den Aufbau eines makroprudenziellen
oder systemischen Risikorates, der die verschiedenen Behörden, die verantwortlich
sind für Finanzstabilität koordiniert. Hierbei stellt sich die Frage, ob der Rat ein
eigenständiges Entscheidungsorgan darstellt oder die Behörden, die in dem Rat
repräsentiert sind, Eigenständigkeit über ihre eigenen Interessenbereiche erhalten
oder direkt politische Aktionen durch Mitglieds- oder nicht Mitgliedsbehörden
lenken können (Jeanneau 2014) [Jea14].
Blanchard et al. (2013) [BDM13] argumentieren, dass eine komplette Trennung
beider Politikbereiche nur dann funktionieren kann, wenn beide Politikbereiche
und die dazugehörigen Instrumente ihren Aufgabenbereich perfekt abdecken kön-
nen. Dies würde implizieren, dass allein Geldpolitik vollkommene makroökonomi-
sche Stabilität gewährleisten kann und die makroprudenzielle Politik eigenständig
Finanzstabilität sichern kann. In der Realität funktioniert keines der Instrumente
perfekt, daher empfiehlt Blanchard et al. (2013), dass beide Politikbereiche inner-
halb einer Behörde untergebracht werden, um einen unkoordinierten Politikmix
zu vermeiden (Blanchard et al. 2013) [BDM13]. Eine Abstimmung beider Politik-
bereiche ist darüber hinaus von Vorteil, da Geld- und makroprudenzielle Politik
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für eine antizyklische Steuerung geeignet sind. Geldpolitik sollte weiterhin auf die
Sicherung von Preisstabilität ausgerichtet sein und makroprudenzielle Politik auf
Finanzstabilität. Dennoch sollte die Durchführung beider Politikbereiche aufein-
ander abgestimmt werden, da beide Politiken miteinander agieren und keiner re-
sistent gegenüber politischen Druck und Zeitinkonsistenzproblemen ist (Claessens
2015) [Cla15]. Auf diese Weise sollte die makroprudenzielle Politik zur konjunktu-
rellen Steuerung beitragen, wenn die Geldpolitik nur eingeschränkt wirksam ist,
wie beispielsweise in einer Währungsunion (Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14].
Dies betont gleichzeitig die besondere Beachtung von Währungsunionen mit ein-
heitlicher Zins- und Wechselkurspolitik, sowie freiem Kapitalverkehr bei gleich-
zeitig abweichenden nationalen Wirtschaftsentwicklungen (BMF 2012) [BMF12].
Sollte der geldpolitische Kurs zu makroökonomischen Ungleichgewichten oder
starken Anreizen der Risikoaufnahme führen, können nationale makroprudenziel-
le Politiken eingesetzt werden, besonders auch dann wenn andere Politikbereiche
nicht perfekt international koordiniert sind (Claessens 2015) [Cla15].
Bei der Wahl der optimalen institutionellen Ausgestaltung von Geldpolitik und
makroprudenzieller Politik müssen daher auch die Interaktionen und Spillover-
effekte zwischen den Instrumenten und Zielen der mikro-, makroprudenziellen
Richtlinien und der Geldpolitik beachtet werden. Denn die makroprudenziel-
le Regulierung beschränkt das Leverage und beeinflusst die Ausgaben in einer
Volkswirtschaft und damit auch die Inflation. Die Zinssatzpolitik der Geldpolitik
wiederum beeinflusst das Risikoverhalten der Banken und damit auch die Finanz-
stabilität (Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14]. Darüber hinaus wirkt Geldpolitik
auf Finanzstabilität durch ihren Einfluss auf Vermögens-und Rohstoffpreise, Kre-
dite, Kapitalflüsse und Wechselkurse. Zusätzlich sind die Effekte der Geldpolitik
durch grenzüberschreitende Kapitalflüsse länderübergreifend. Aus diesem Grund
sollte sich die Zentralbank vorausschauend im Zusammenhang mit Finanzstabi-
litätsthemen verhalten und der Öffentlichkeit die Durchführung und Gründe für
ihre Politikaktionen offenlegen (Eichengreen et al. 2011) [ERP11].
Der makroprudenzielle Rahmen wurde hauptsächlich für den Bankensektor ent-
wickelt, was zu einem Ungleichgewicht mit den anderen beiden Finanzsektoren,
den gedeckten Pensionskassen und Versicherungen führen könnte. Der makropru-
denzielle Politikrahmen sollte demnach zusätzlich die Interaktionen mit diesen
Sektoren und die daraus entstehenden Trade-offs berücksichtigen (Schoenmaker
2014) [Sch14]. Die Finanzkrise hat die systemischen Effekte und Makroauswirkun-
gen der Mikroaufsicht, sowie ihre sektoralen Interaktionen untereinander offenge-
legt. Sodass die prudenzielle Aufsicht, die vor der Finanzkrise komplett mikrori-
entiert war, nicht mehr nur einzelne Bankinstitute überwachen kann (Houben
2013) [Hou13]. Des Weiteren sind die Besonderheiten des Finanzsystems eines
Landes bei der Implementierung eines makroprudenziellen Rahmenwerks einzu-
kalkulieren (Schoenmaker 2014) [Sch14]. Denn aufgrund von spezifischen Län-
dereigenschaften ergeben sich unterschiedliche Herausforderungen für entwickelte
Länder, Schwellenländer, Niedriglohnländer, für große und kleine, offene und ge-
schlossene Volkswirtschaften (Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14]. Zusätzlich ist
aufgrund von länderspezifischen Unterschieden auch eine internationale Koor-
dinierung der makroprudenziellen Instrumente notwendig, denn Finanzinstitute
agieren grenzüberschreitend und können somit internationale Risiken verursa-
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chen. Darüber hinaus wird durch den Einsatz eines makroprudenziellen Regel-
werks der geldpolitische Transmissionsmechanismus beeinflusst, sodass die Geld-
politik den Einfluss von makroprudenziellen Maßnahmen auf Vermögenspreise
und Renditen berücksichtigen muss (BIZ 2010) [BIZ10].
Zur Eindämmung von übermäßigen Kredit- und Vermögenspreisanstiegen in Zei-
ten eines Booms wird eine Kombination von makroprudenzieller Politik und Geld-
politik empfohlen. Darüber hinaus unterscheiden sich makroprudenzielle Instru-
mente dahingehend wie häufig sie an unterschiedliche Systemrisiken angepasst
werden müssen und ob die Anpassungen regelgebunden oder diskretionär ablau-
fen (BIZ 2010) [BIZ10]. Darüber hinaus könnten makroprudenzielle Instrumente
sektorspezifisch eingesetzt werden, um Ursachen von Risiken entgegenzuwirken,
die häufig in bestimmten Sektoren auftreten und somit ein Übergreifen auf ande-
re Sektoren und das gesamte Finanzsystem zu verhindern. Ein sektorspezifisches
Eingreifen wirft aber auch Schwierigkeiten hinsichtlich antizyklischer Kapitalan-
forderungen für Banken auf, denn eine sektorspezifische Auflage kann Banken
dazu veranlassen Kreditvergabekonditionen in anderen Bereichen zu lockern, um
ihr gesamtes Kreditportfolio zu steigern (BIZ 2010) [BIZ10].
Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass es sich im Fall einer Stackelberg-
Lösung um zwei Behörden in einer gemeinsamen Behörde handelt. Wobei die
makroprudenzielle Behörde als Stackelberg-Führer ihr makroprudenzielles In-
strument zuerst festlegt. Dies ist darauf zurückzuführen, dass es sich bei den
makroprudenziellen Instrumenten um Gesetze handelt, die von vornherein vor
den schnell anzupassenden geldpolitischen Entscheidungen getroffen werden. Bei
der Stackelberg-Lösung legt die führende makroprudenzielle Behörde ihr Instru-
ment zwar zuerst fest, dennoch berücksichtigt sie bei ihrer Entscheidungsfin-
dung die Reaktionsfunktion der geldpolitischen Behörde, sodass eine Abstim-
mung von Geld- und makroprudenzieller Politik erforderlich ist. Man kann sich
eine Stackelberg-Lösung als institutionelles Setup wie folgt vorstellen, die Zen-
tralbank behält Ihren Hauptfokus weiterhin auf der Sicherung von Preis- und
Outputstabilität, während eine separate makroprudenzielle Behörde geschaffen
wird, die sich hauptsächlich mit Finanzstabilitätsanliegen beschäftigt. Aufgrund
der Interaktion von makroprudenzieller und geldpolitischer Behörde bezüglich
ihres Einflusses auf Finanzstabilität, sollte auch die geldpolitische Behörde ih-
ren Einfluss auf Finanzstabilität berücksichtigen. Daher sollten beide Behörden
über einen makroprudenziellen oder systemischen Risikorat koordiniert werden,
um mögliche Konflikte der Entscheidungsfindung über den makroprudenziellen
Risikorat abzuwickeln (Jeanneau 2014) [Jea14].
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5.3 Die kooperative Lösung

Internationale geldpolitische Kooperationen haben sich während der Finanzkrise,
vor allem für die Volkswirtschaften ausgezahlt, die durch Spillovereffekte stark
miteinander verbunden sind (Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14]. Denn Übertra-
gungseffekte haben sich schnell über Länder und Vermögensarten hinweg aus-
geweitet und die anschließenden geldpolitischen Maßnahmen in den einzelnen
Ländern haben grenzübergreifende Effekte verursacht. Dies begründete vor al-
lem die Forderung nach größerer geldpolitischer Kooperation (Bayoumi et al.
2014) [BDAH+14].
Bei der kooperativen Lösung wird sowohl das geldpolitische π0, als auch das
makroprudenzielle Politikinstrument δ0 von einer gemeinsamen Politikbehörde
bestimmt. Die Behörde berücksichtigt bei der Minimierung ihrer Verlustfunktion
die quadrierte Abweichung der Inflation, des Outputniveaus und der Verschul-
dung im Privatsektor von ihren jeweiligen Zielwerten. Durch ein kooperatives
Gleichgewicht sollen potenzielle Konflikte zwischen den beiden Politiken verhin-
dert werden (Canzoneri und Henderson 1991) [CH91]. Beim kooperativen Gleich-
gewicht schließen sich die beiden politischen Entscheidungsträger zu einer Koope-
ration zusammen und minimieren die gewichtete Summe ihrer Verlustfunktionen
LGB+LMB nach dem makroprudenziellen δ0 und dem geldpolitischen Instrument
π0, ungeachtet von Erwartungen, da im Falle einer Kooperation eine direkte Kom-
munikation zwischen beiden Behörden möglich ist.

min
π0,δ0

LKooperation = (π − π∗)2 + ν(y − y∗)2 + (φ− φ∗)2 (5.21)

Die Verlustfunktion wird unter den Nebenbedingungen (4.26 bis 4.29) minimiert.
Bei Ableitung der kooperativen Verlustfunktion nach dem geldpolitischen Instru-
ments π0 ergibt sich folgende geldpolitische Politikregel in Abhängigkeit des ma-
kroprudenziellen Instrumentes δ0 und des erwarteten geldpolitischen Instruments
πe0. Aufgrund der Kooperation zwischen den beiden Behörden sind ihnen die Reak-
tionsfunktionen und die zu berücksichtigenden Nebenbedingungen untereinander
bekannt.

π0(πe0; δ0) = π∗ + ν(y∗ − y) + 2(φ− φ∗) + πe0(4 + ν)
5 + ν

(5.22)

+ε(2(1− β)− βν − κ(5 + ν)) + δ0(2− βν − κ)
5 + ν

Nach Bestimmung des Erwartungswertes des geldpolitischen Instrumentes E(π0),
gegeben, dass der Erwartungswert des Kreditschocks E(ε) weiterhin Null ist,
resultiert folgendes geldpolitisches Instrument, welches positiv abhängig ist vom
makroprudenziellen Instrument δ0 und dem Kreditschock ε.

π0(δ0) = π∗+ν(y∗−y)+2(φ−φ∗)+δ0(2−βν−κ)+ε
(

2(1− β)− βν − κ(5 + ν)
(5 + ν)

)
(5.23)
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Bei Ableitung der kooperativen Verlustfunktion nach dem makroprudenziellen
Instrument δ0 ergibt sich folgende makroprudenzielle Politikregel in Abhängig-
keit des geldpolitischen Instruments π0 und πe0.

δ0(π0; πe0) = π0(2− βν − κ) + πe0(βν − 2) + κπ∗ + βν(y ∗ −y) + (φ∗ − φ)
νβ2 + κ2 + 1

(5.24)

−ε
(
κ(κ+ βν)− β(1− βν) + (1− 2κ)

νβ2 + κ2 + 1

)

Durch Einsetzen der Reaktionsfunktion der geldpolitischen Autorität (5.23) in die
Reaktionsfunktion der makroprudenziellen Behörde (5.24) ergibt sich das makro-
prudenzielle Instrument der kooperativen Lösung im Gleichgewicht.

δKoop.0 = (y∗ − y)ν(β − κ) + (φ∗ − φ)(1 + 2κ)
[(β − κ)νβ + (1 + 2κ)] (5.25)

+ε
(

(β − 1)(1 + 2κ)− 3βν(1 + β)− ν(1− βκ)
(5 + ν)((β − κ)νβ + (1 + 2κ))

)

Gleiches gilt für das geldpolitische Instrument, welches sich durch Einsetzen der
makroprudenziellen Politikregel im kooperativen Gleichgewicht (5.25) in die geld-
politische Reaktionsfunktion π0(πe0) (5.23) ergibt, hierbei gilt zur besseren Über-
sichtlichkeit x = ν + 5 und z = (1 + 2κ) und ζ = β − κ.

πKoop.0 = π∗ + (y∗ − y)νx(z + ζ(2− κ)) + x(φ− φ∗)(κ+ βν + 2κ2 + 2β2ν)
x(z + βζν)

(5.26)

+ε
(

(2− βν − κ)((β − 1)z − 3βν(1 + β)− ν(1− βκ)) + (z + βνζ)(2− 2β − βν − κx)
x(z + βζν)

)

Sowohl beim geldpolitischen, als auch beim makroprudenziellen Instrument ist
eine Aussage über eine positive oder negative Abhängigkeit von den einzelnen
Variablen nur dann möglich, wenn genau festgelegt wird, wie groß die einzelnen
Variablen sind oder für welchen genauen Wertebereich sie festgelegt sind. Dies
erfolgt dann in der Auswertung, um die Instrumente und die Verlustfunktionen
der unterschiedlichen institutionellen Anordnungen zu vergleichen.
Der Verlust, der sich im Fall einer kooperativen Lösung für die Politikbehörde
ergibt, die sowohl das makroprudenzielle, als auch das geldpolitische Instrument
festlegt, muss aufgrund der Länge der Verlustfunktion in die einzelnen zu mini-
mierenden Abweichungen der Inflation, des Outputniveaus und der Verschuldung
im Privatsektor von ihren jeweiligen Zielwerten aufgesplittet werden.
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LKoop. = (π − π∗)2 + ν(y − y∗)2 + (φ− φ∗)2 (5.27)

(π − π∗) = ((y∗ − y) + β(φ− φ∗))ν(ν + 5)(2β + 1)
(ν + 5)(βν(β − κ) + 1 + 2κ)

+ε
(

(β(1 + 2κ)− 3βν − ν − 2β2ν)(2− βν)− 2β(βν(β − κ) + 1 + 2κ)
(ν + 5)(βν(β − κ) + 1 + 2κ)

)

(y − y∗) = ((y − y∗) + β(φ∗ − φ))(ν + 5)(1 + 2κ)
(ν + 5)(βν(ν + 5) + 1 + 2κ)

+ε
(

((β − 1)(1 + 2κ)− 3βν(1 + β)− ν(1− βκ))(2 + β − βν)
(ν + 5)(βν(β − κ) + 1 + 2κ)

)

+ε
(

2(1− β)(1 + 2κ+ βν(β − κ)) + 5β(1 + 2κ) + β2ν(ν + 5)(β − κ)(1− ν)
(ν + 5)(βν(β − κ) + 1 + 2κ)

)

(φ− φ∗) = ((y∗ − y) + β(φ− φ∗))ν(ν + 5)(β − κ)
(ν + 5)(βν(β − κ) + 1 + 2κ)

+ε
(

(1 + 2κ+ βν(β − κ))((1 + ν) + β(ν − 1))
(ν + 5)(βν(β − κ) + 1 + 2κ)

)

+ε
(

((β − 1)(1 + 2κ)− 3βν(1 + β)− ν(1− βκ))(2βν − β − 3)
(ν + 5)(βν(β − κ) + 1 + 2κ)

)

Ebenso wie bei den Instrumenten wird auch hier deutlich, dass ein Vergleich
mit den Verlustfunktionen der anderen institutionellen Anordnungen erst dann
getroffen werden kann, wenn den einzelnen Variablen ein Wert oder ein Werte-
bereich zugeordnet wird. In der Auswertung im Kapitel 5.4 erfolgt dies mit der
Software Matlab, um schlussfolgern zu können, welche institutionelle Konstella-
tion von geldpolitischer und makroprudenzieller Politik den geringeren Verlust
generiert.
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5.3.1 Institutionelles Setup zur kooperativen Lösung

Kooperation ist ein vielfältiger Begriff, der sowohl die Zusammenarbeit von wirt-
schaftspolitischen und ordnungspolitischen Entscheidungsträgern widerspiegeln
kann, als auch gemeinsam durchgeführte Politikmaßnahmen, den Austausch von
Informationen, sowie die Abstimmung wirtschaftspolitischer Maßnahmen. Die
Vor-und Nachteile von Kooperationen werden anhand von Übertragungseffekten
sogenannten Spillovereffekten und Unsicherheiten beurteilt. Unter internationa-
len Spillovers versteht man die Auswirkungen nationaler Regelsysteme auf Märkte
und die Wirtschaftspolitiken anderer Länder. Unsicherheit bezüglich eines Regu-
lierungsbedarfes entsteht, wenn ex-ante nicht festgelegt wird welche Regeln bei
der Bekämpfung von Spillovers anzuwenden sind (Holz 2004) [Hol04]. Aus spiel-
theoretischer Sicht muss für jeden Spieler Kooperieren die bestmögliche Antwort
auf die möglichen Antworten des Gegenspielers sein. Obwohl sich Wirtschafts-
subjekte durch Kooperieren besser stellen, kommt es wie im Beispiel des Ge-
fangenendilemmas nicht zu einer Kooperation. Ursache für ein Nichtkooperatives
Nash-Gleichgewicht ist auch hier das Nicht-Abschließen von bindenden Verträgen
(Holler und Illing 2009) [HI09].
Anhand des von Klodt (1999) entwickelten Koordinatenkreuzes der internationa-
len Politik, kann geschlussfolgert werden, dass es ohne Kooperation bei vorherr-
schenden Spillovers zu Wohlfahrtsverlusten kommen kann. Bei zu starker Re-
gulierung auf der anderen Seite kann der Systemwettbewerb eingeschränkt wer-
den. Optimal wäre demnach eine internationale politische Kooperation, die län-
derübergreifend negative Spillovers eindämmt und dabei den Systemwettbewerb
nicht stark einschränkt. Klodt (1999) erklärt weiter, dass bei Existenz starker
internationaler Spillovers, aber einheitlicher internationaler Regeln Wohlfahrts-
gewinne zu erreichen sind. Bei nur sehr geringen internationalen Spillovers kön-
nen durch international einheitliche Regeln sogar Wohlfahrtsverluste entstehen,
da nationale und regionale Präferenz- und Technologieunterschiede außer Acht
gelassen werden und es zu keiner Weiterentwicklung der Regelsysteme durch den
internationalen Systemwettbewerb kommt. Zusätzlich können Wohlfahrtsverluste
in den Bereichen entstehen, in denen Unsicherheit über die Wirkungsweise von
Regeln vorliegt und nicht klar festgelegt ist mit Hilfe welcher Regeln Spillovers
zu reduzieren sind. Hier werden weniger stark spezifizierte Regeln empfohlen, die
andere Lösungsvorschläge zulassen. Wohlfahrtsgewinne liegen demnach bei inter-
nationalen Kooperationen vor, wenn große internationale Spillovers und geringe
Unsicherheit vorherrscht. Auf der anderen Seite ist Kooperation nicht notwen-
dig, wenn nur sehr geringe internationale Spillovers vorliegen und somit natio-
nale Aktivitäten nicht auf ein Nachbarland übertragen werden und zusätzlich
eine niedrige Unsicherheit über die Wirkungsweise von Regeln vorherrscht. Eine
Kooperation ist schädlich bei hoher Unsicherheit und geringen Übertragungsef-
fekten, da der Wettbewerb zwischen unterschiedlichen nationalen Regelsystemen
eingeschränkt wird (Klodt 1999) [Klo99].
Im Folgenden soll auch hier die kooperative Lösung mit einem realen Setup in-
stitutionell belegt werden. Es stellt sich die Frage, ob es sich um eine Instanz,
wie beispielsweise eine Zentralbank handelt, die neben Preis- und Outputstabi-
lisierung, auch die Sicherung der Finanzstabilität verfolgt. Oder ob alternativ
zwei Behörden, wie beispielsweise die Zentralbank und eine makroprudenzielle
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Behörde miteinander kooperieren und somit eine gemeinsame Behörde geschaffen
wird. Makroprudenzielle Maßnahmen könnten somit zum einen durch die Zen-
tralbank, durch bestehende mikroprudenzielle Behörden, durch eine neue makro-
prudenzielle Behörde oder durch ein Komitee, das aus verschiedenen Behörden,
wie Vertretern des Finanzministerium bestehen, ausgeführt werden (Claessens
2015) [Cla15].
Eine kooperative Lösung, bei der die Zentralbank und eine makroprudenzielle
Behörde miteinander kooperieren und somit eine gemeinsame Behörde geschaffen
wird, kann nur dann durch institutionelle Regelungen erreicht werden, wenn sie
in der Lage sind bindende Commitments einzugehen. Dafür braucht es wirksa-
me Sanktionsmechanismen, die das Einhalten von Vereinbarungen gewährleisten
(Illing 1997) [Ill97]. Bei einem institutionellen Aufbau, bei dem die Zentralbank,
neben dem primären Ziel der Preisstabilität zusätzlich ein makroprudenzielles
Politikziel verfolgt, könnten beide Politikbereiche unter einem Dach angesiedelt
werden. Auf diese Weise kann der Informationsaustausch und die Koordinierung
zwischen beiden Politikbereichen erleichtert werden. Zusätzlich verfügt die Zen-
tralbank über Erfahrung und Kompetenz in makroökonomischer und finanzieller
Überwachung, was die Durchführung einer makroprudenziellen Politik begünsti-
gen kann. Auf der anderen Seite kann dies zu einer Gefährdung der Unabhängig-
keit und der Glaubwürdigkeit der Zentralbank führen. Darüber hinaus ruft eine
gleichrangige Gewichtung beider Politikziele ein Zeitinkonsistenzproblem hervor,
denn ex-ante könnte makroprudenzielle Politik den politischen Druck unterliegen
nur bedingt einen Boom einzudämmen, da sie sich auf die ex-post Reduzierung
der Schulden durch die Geldpolitik verlässt (Smets 2014) [Sme14]. In Ländern,
in denen die Zentralbank für Preis- und Finanzstabilität verantwortlich ist, kön-
nen Schutzmaßnahmen eingesetzt werden, um die Risiken für die Glaubwürdigkeit
und Unabhängigkeit der Geldpolitik zu reduzieren. Dies beinhaltet getrennte Ent-
scheidungsfindungsstrukturen und getrennte Politkkommitees, sowie Maßnahmen
zur Rechenschaftspflicht und Kommunikation und getrennte Berichterstattungen
an die Gesetzgebung (Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14].
Der Vorteil einer Geldpolitik, speziell einer Zinssatzpolitik, die auch Finanzsta-
bilität in ihr Entscheidungskalkül aufnimmt, ist der geldpolitische Leitzins, der
eine große Reichweite aufweist und damit nicht einfach zu umgehen ist (Bayoumi
et al. 2014) [BDAH+14]. Darüber hinaus unterliegt Geldpolitik im Gegensatz zur
makroprudenziellen Politik keiner Regulierungsarbitrage und legt den universel-
len Preis für das Leverage fest (Borio 2014) [Bor14]. Zusätzlich ist die Geldpolitik
in der Lage auch die Marktbereiche zu erreichen, auf die die Regulierung nicht
leicht einwirken kann (Stein 2013) [Ste13]. Zusätzlich können Zinssätze auch Teile
der Finanzvermittlung beeinflussen, die nicht bankenbasiert sind. Auf diese Weise
sind politische Entscheidungsträger in der Lage auf das Verhalten von Institutio-
nen einzuwirken, die dem regulatorischen Rahmen ausweichen können (Cecchetti
und Kohler 2012) [CK12]. Dennoch gibt es Einwände, dass der Einsatz von Geld-
politik vor allem nach einer Finanzkrise kostenaufwendig ist und Zinssatzpolitik
allein nicht ausreicht, um eine solide Erholung der Wirtschaft zu erreichen (Borio
2011) [Bor11]. Zusätzlich macht die große Reichweite einer Zinssatzpolitik es auch
zu einem teuren Instrument, speziell dann wenn spekulatives Verhalten relativ
unelastisch gegenüber Zinssatzveränderungen ist. Dies befürwortet die Ansicht,
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dass aufgrund der starken Verbindung von Preis- und Finanzstabilität Geld- und
makroprudenzielle Politik aufeinander abgestimmt werden sollten (Bayoumi et
al. 2014) [BDAH+14].
Denn der Konjunkturzyklus ist meist kürzer als der Finanzzyklus, sodass die
Diskrepanz der Zeithorizonte durch eine Erweiterung des Zeithorizonts der Geld-
politik gemindert werden kann (Christe und Lupu 2014) [CL14]. In diesem Zu-
sammenhang würde die Zentralbank genau dann auf finanzielle Ungleichgewichte
reagieren, wenn sie eine Bedrohung für die langfristige Preisstabilität darstellen.
Während Aufschwüngen sollte der Leitzins insoweit erhöht werden, wie finanzielle
Ungleichgewichte zu einem Abschwung und den damit verbundenen Deflations-
druck führen (Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14].
Zusätzlich sollten bei Überlegungen zu einem möglichen institutionellen Aufbau
der kooperativen Lösung folgende Sachverhalte, besonders in Aufschwungphasen
und nach Ausbruch einer Krise beachtet werden. Nach Einsetzen einer Krise kann
eine expansive Ausrichtung der Geldpolitik die Belastung von Bilanzen und mögli-
che Produktionseinbrüche durch Liquiditätsengpässe eindämmen. Dennoch kann
dies zusätzlich zu moralischen Risiko führen und die Risikoübernahme ex-ante
verstärken. Obwohl Preisstabilität nicht ausreicht makroökonomische Stabilität
zu sichern, sollte die Sicherung der langfristigen Preisstabilität das Hauptziel der
Geldpolitik bleiben. Da besonders die verankerten Inflationserwartungen dazu
beitragen Deflationsspiralen während einer Krise zu vermeiden (Bayoumi et al.
2014) [BDAH+14]. Des Weiteren sollte auch ex-ante in Phasen eines Aufschwungs
ein Krisenmanagement betrieben werden, bei dem aggregiertes und sektorspezi-
fisches Kreditwachstum beobachtet wird, um mögliche finanzielle Dominanz zu
vermeiden (Reichlin und Baldwin 2013) [RB13].
Die Konsolidierung beider Politikbereiche unter dem Dach der Zentralbank kann
zu erheblichen Kosten führen. Wenn makroprudenzielle Instrumente nicht perfekt
funktionieren, wird es eine Zentralbank mit einem dualen Mandat schwer haben
die Öffentlichkeit zu überzeugen das Ziel der Preisstabilität glaubhaft verfolgen
zu können, wenn dieses mit Finanzstabilitätszielen in Konflikt steht (Blanchard
et al. 2013) [BDM13]. Darüber hinaus impliziert eine duale Verantwortung auch
gleichzeitig mehr Kontrolle und Aufsicht über die neuen Verantwortlichkeiten
der Zentralbank (Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14]. Ein erweitertes Mandat der
Zentralbank beinhaltet demnach auch immer Risiken, denn es kann zu einem Re-
putationsverlust der Zentralbank kommen, wenn Finanzkrisen nicht vollkommen
durch Politiker verhindert werden, was zu eine Gefährdung ihrer Unabhängigkeit
und Glaubwürdigkeit führen kann. Wenn beide Stabilisierungsziele gleichgewich-
tet sind, kann es zu Zeitinkonsistenzproblemen kommen, weil Geldpolitik ex-post
einen Anreiz hat einen Teil des Schuldenüberhangs weg zu inflationieren. Dies
beinhaltet wiederum die Gefahr finanzieller Dominanz (Smets 2014) [Sme14]
Die optimale Anordnung von makroprudenzieller, mikroprudenzieller und Geld-
politik impliziert daher Kontrollschwierigkeiten, die innerhalb des institutionel-
len Designs durch Koordinierung und Informationsaustausch ausgeglichen werden
müssen. Entscheidend ist auch hier die Berücksichtigung von länderspezifischen
Eigenschaften eines Finanzsystems (Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14]. Außer-
dem muss auch die Interaktion zwischen mikro- und makroprudenzieller Politik
berücksichtigt werden, da die Makro- und Mikrodimensionen beim Einsatz von
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makroprudenziellen Instrumenten stark miteinander verbunden sind. Es könn-
ten Spannungen zwischen beiden Politikbereichen vermieden werden, wenn nur
eine Institution implementiert wird, die verantwortlich ist für beide Politikbe-
reiche. Dies erfordert einen klaren Entscheidungsfindungsprozess innerhalb der
Institution und auch die länderspezifischen Umstände, wie die rechtlichen Rah-
menbedingungen und die Konzentration des Finanzsystems müssen beim Aufbau
des institutionellen Designs mit einbezogen werden (Osinski et al. 2013) [OSH13].
Darüber hinaus sollte bei der Schaffung von optimalen institutionellen Rahmen-
bedingungen die Gestaltung von Marktein- und austritten geregelt werden. Ein
Austritt von großen, vernetzten Finanzinstituten aus dem Markt muss möglich
sein, denn dann kann das Risikoverhalten von Aktionären und Gläubigern beein-
flusst werden, indem sie für Verluste aus eingegangenen Risiken haftbar gemacht
werden. Hierfür bedarf es Restrukturierungs- und Abwicklungsplänen, sowie eines
adäquates Insolvenzverfahrens. Andererseits sollte auch der Markteintritt von Fi-
nanzinstituten geregelt werden, um Finanzinstitute austauschen zu können. Dar-
über hinaus ermöglicht eine größere Transparenz der Finanzmärkte Unsicherhei-
ten und systemische Risiken zu reduzieren. Auch weniger regulierte Finanzmarkt-
segmente sollten in diesen Prozess eingebunden werden, um Ausweichreaktionen
und regulatorische Arbitrage zu verhindern (BMF 2012) [BMF12].
Weiterhin kann die makroprudenzielle Politik als Verantwortlichkeit der Zentral-
bank angesehen werden mit separaten mikroprudenziellen Aufsichtsbehörden. Die
Verantwortlichkeit für makroprudenzielle Politik wird hierbei an eine Zentralbank
delegiert, während man die Verantwortlichkeit für mikroprudenzielle Politik an
andere Behörden weitergibt. Die Beziehung zwischen der Zentralbank und den
mikroprudenziellen Behörden hängt von der makroprudenziellen Funktion der
Zentralbank ab und davon wie groß die Interaktion mit den mikroprudenziellen
Behörden ausfällt. Eine weitere Möglichkeit stellt die Integration von makro- und
mikroprudenzieller Politik innerhalb der Zentralbank unter Beibehaltung einer
separaten Finanzsicherheitsbehörde dar. Dieser institutionelle Aufbau ermöglicht
einen verbesserten Zugang zu Informationen und Kompetenzen durch die Zen-
tralbank. Dennoch kann eine Vielzahl von Verantwortlichkeiten und Funktionen
innerhalb der Organisation zu einer Zersplitterung von Informationen innerhalb
der Zentralbank und zu Überschneidungen von fachlichen Grenzen führen, die in
Einzelfällen nicht offen gelegt werden müssen, wie bei Betriebsgeheimnissen. Die
verschiedenen Politikfunktionen können voneinander getrennt werden, indem eine
prudenzielle Regulierungsbehörde, ein Finanzpolitikausschuss und ein Geldpoli-
tikausschuss geschaffen wird. Die Koordinierung der Entscheidungsfindung kann
zum Teil durch grenzüberschreitende Zugehörigkeiten von übergeordneten Perso-
nen erfolgen, die in den Ausschüssen und öffentlichen Behörden vertreten sind.
Dennoch sollte die Koordinierung der Entscheidungsfindung auf spezifische Ak-
tionen begrenzt werden, die sich nicht mit den Funktionen überschneiden, die die
Unabhängigkeit des Geldpolitikausschusses gefährden. Ein Ausschuss, der sowohl
über Entscheidungskompetenzen der Geld- und Finanzstabilitätspolitik verfügt,
kann Koordinierungskosten reduzieren und die Entscheidungsfindung beschleuni-
gen. Auf der anderen Seite kann dies für den Ausschuss erhebliche Offenlegungs-
pflichten gegenüber der Öffentlichkeit bedeuten (Jeanneau 2014) [Jea14].
Ein institutionelles Setup zur kooperativen Lösung kann demnach wie folgt aus-
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sehen, die Zentralbank verfolgt neben Preis- und Outputstabilisierung, auch die
Sicherung der Finanzstabilität, sodass beide Politikbereiche unter einem Dach an-
gesiedelt sind. Auf diese Weise kann der Informationsaustausch und die Koordi-
nierung zwischen beiden Politikbereichen erleichtert werden. Von Vorteil ist hier-
bei die Erfahrung, die die Zentralbank bei Systemanalysen undWechselwirkungen
zwischen Geldpolitik und Maßnahmen zur Eindämmung der Prozyklizität des Fi-
nanzsystems mit sich bringt. Daher ist eine aktive Teilnahme der Zentralbank an
der Entwicklung und Durchführung der makroprudenziellen Instrumente zu emp-
fehlen. Darüber hinaus sollten die makroprudenziellen Instrumente auf einfachen
Regeln, Grundsätzen und klaren Indikatoren, aber nicht zu stark auf Risikoin-
dikatoren basieren, um antizyklische Maßnahmen der Öffentlichkeit transparent
begründen zu können und um einfache institutionelle Strukturen zu schaffen (BIZ
2010) [BIZ10]. Andererseits kann ein duales Mandat zur Gefährdung der Unab-
hängigkeit und der Glaubwürdigkeit der Zentralbank führen, da bei gleichrangi-
ger Gewichtung beider Politikziele ein Zeitinkonsistenzproblem entstehen kann
(Smets 2014) [Sme14]. Um diese Risiken einzudämmen, werden getrennte Ent-
scheidungsfindungsstrukturen und getrennte Politkkommitees, sowie Maßnahmen
zur Rechenschaftspflicht und Kommunikation und getrennte Berichterstattungen
an die Gesetzgebung empfohlen (Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14].
Im Anschluss folgt die Auswertung der Ergebnisse mit Matlab, basierend auf die-
sen Erkenntnissen soll daraufhin abschließend geschlussfolgert werden, welcher
institutioneller Aufbau zu empfehlen ist und mit welchem zugehörigen institutio-
nellen Setup dies belegt werden kann.
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5.4 Auswertung der Ergebnisse

Im Folgenden werden die Ergebnisse der drei institutionellen Anordnungen von
Geld- und makroprudenzieller Politik miteinander verglichen. Hierfür werden Hy-
pothesen aufgestellt, die mit Hilfe der Software Matlab, welche mathematische
Problemstellungen anhand numerischer Berechnungen löst, überprüft.

5.4.1 Vergleich der geldpolitischen Instrumente

Das geldpolitische Instrument der Nash-Nichtkooperativen Lösung (5.12) und
der Kooperationslösung (5.26) werden anhand der Software Matlab miteinander
verglichen. Ziel ist es, herauszufinden unter welchem institutionellen Aufbau die
Finanzstabilität und/oder Preisstabilität besonders gefährdet ist. Dafür werden
folgende Hypothesen aufgestellt, die unter Berücksichtigung verschiedener Kre-
ditschockwerte ε belegt oder widerlegt werden. Das geldpolitische Instrument der
Nash-Nichtkooperativen Lösung stimmt mit der Stackelberg-Lösung überein, weil
die makroprudenzielle Behörde als Stackelberg-Führer aus sich heraus, wie im Fall
der Nash-Nichtkooperativen Lösung, ihr makroprudenzielles Instrument vor dem
schnell anzupassenden geldpolitischen Instrument festlegt.

Hypothese 1: Das geldpolitische Instrument fällt im Fall der Nash-
Nichtkooperativen Lösung größer aus, als im Fall der Kooperationslö-
sung: πNash0 > πKoop.0 .

Hypothese 1a: Das geldpolitische Instrument ist im Fall der Nash-
Nichtkooperativen Lösung größer-gleich der Kooperationslösung:
πNash0 ≥ πKoop.0 .

Hypothese 2: Das geldpolitische Instrument fällt im Fall der Nash-
Nichtkooperativen Lösung kleiner aus, als im Fall der Kooperationslö-
sung: πNash0 < πKoop.0 .

Hypothese 2a: Das geldpolitische Instrument ist im Fall der Nash-
Nichtkooperativen Lösung kleiner-gleich der Kooperationslösung:
πNash0 ≤ πKoop.0 .

Für die Analyse wird eine neue Funktion definiert, die der Differenz aus dem
geldpolitischen Instrument der Nash-Nichtkooperativen Lösung (5.12) und der
Kooperationslösung (5.24) entspricht. Für diese Funktion wird das Gesamtmini-
mum für alle ν = [0.1 : 0.1 : 1]; β = [0.1 : 0.1 : 1] und κ = [0.1 : 0.1 : 1]
gebildet, um herauszufinden für welche Konstellationen von yDiff. = (y∗− y) = 0
und φDiff. = (φ∗ − φ) die Hypothese 1 (1a) oder 2 (2a) bestätigt werden kann.
Hierbei wird angenommen, dass das Zielniveau des Outputs y∗ dem Outputni-
veau entspricht, welches vorherrscht, wenn keine Verzerrungen y vorliegen, also
yDiff. = 0 gilt.
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Die Gewichtungsfaktoren ν, β, κ werden beginnend von 0,1 bis einschließlich 1,
in 0.1er Schritten festgelegt. Denn die Gewichtung der Outputstabilität in der
Verlustfunktion ν soll nicht größer sein als die Maximalgewichtung von 100% und
auch nicht kleiner sein als die Minimalgewichtung von 10%. Ueda und Valencia
(2014) [UV14] vermerken, dass Ashcraft (2006) [Ash06] und Calomiris und Mason
(2003) [CM03] in empirischen Untersuchungen herausgefunden haben, dass die
Elastizität des BIP Wachstums zum Kreditwachstum, hier die Variable β = 0.45
oder kleiner ausfällt. Dies deckt sich mit der Annahme β von 0.1 bis einschließlich
1 in 0.1er Schritten zu untersuchen. Bezüglich der Gewichtung des Kreditwachs-
tums bei der Bestimmung der Inflation κ wird auch hier versucht eine große
Bandbreite abzudecken, indem man beginnend von 0,1 bis einschließlich 1, in
0.1er Schritten vorangeht. Der Kreditschock ε wird mit einem Wert von 0 als
kein Schock gewertet, um zusätzlich negative und positive Schocks abzudecken,
werden Werte von (0.5 und 1) und (-0.5 und -1) untersucht.

Sowohl für positive Kreditschockwerte (ε = 0.5 und ε = 1), als auch für ne-
gative Kreditschockwerte (ε = −0.5 und ε = −1) ergeben sich keine eindeutigen
Ergebnisse, sodass keine der Hypothesen bestätigt werden können. Ausschließlich
im Fall keines Kreditschockes ε = 0 und bei Vorliegen von φDiff. = 0, entspricht
das geldpolitische Instrument der Nash-Nichtkooperativen Lösung der Koopera-
tionslösung. Daher werden im Folgenden Vereinfachungen vorgenommen.

Vereinfachung 1

Im Folgenden wird angenommen, dass die Elastizität des Outputniveaus gegen-
über dem Kreditwachstum β der Elastizität der Inflation gegenüber dem Kredit-
wachstum κ entspricht (β = κ). Und wie bereits oben angenommen, der Zielwert
des Outputniveaus dem Outputniveau gleicht, welches ohne Verzerrungen vor-
liegt, yDiff. = 0. Es ergibt sich hierbei folgendes vereinfachtes geldpolitisches
Instrument im Fall der Nash-Nichtkooperativen und der Kooperationslösung.

πNash0 = π∗ − (φ∗ − φ)β(1 + ν)− ε
(
β(2ν + 1)

1 + ν

)
(5.28)

πKoop0 = π∗ − (φ∗ − φ)β(1 + ν) (5.29)

+ε
(

(2− βν − β)(2β2(1− ν)− β(1 + 3ν)− (1 + ν)) + (1 + 2β)(2− 2βν − 7β)
(ν + 5)(1 + 2β)

)

Sowohl für positive ε = 0.5 und ε = 1, als auch für negative Kreditschockwerte
ε = −0.5 und ε = −1 ergeben sich keine eindeutigen Ergebnisse und keine Hypo-
these kann bestätigt werden, daher werden nachstehend weitere Vereinfachungen
vorgenommen.

106



5 Drei institutionelle Anordnungen von Geld- und makroprudenzieller Politik

Vereinfachung 2

Die Elastizität des Outputniveaus gegenüber dem Kreditwachstum β entspricht
der Elastizität der Inflation gegenüber dem Kreditwachstum κ, wobei die zusätz-
liche Vereinfachung vorgenommen wird, dass beide Variablen eins entsprechen,
(β = κ=1) und somit eine Veränderung des Kreditwachstums eins zu eins auf die
Inflation und den Output wirkt. Es ergibt sich hierbei folgendes geldpolitisches
Instrument im Fall der Nash-Nichtkooperativen und der Kooperationslösung.

πNash0 = π∗ − (φ∗ − φ)(1 + ν)− ε
(

2ν + 1
1 + ν

)
(5.30)

πKoop.0 = π∗ − (φ∗ − φ)(1 + ν) + ε

(
2ν2 − 4ν − 5

ν + 5

)
(5.31)

Für ε = 0.5 wird die Hypothese 2a für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−2.089 ∗ 1015 bis 2.089 ∗ 1015] bestätigt.

Für ε = 0 wird keine der Hypothesen bestätigt, für alle Wertebereiche von φDiff.
entspricht das geldpolitische Instrument im Nash-Nichtkooperativen Fall der Ko-
operationslösung.

Für ε = 1 wird die Hypothese 2a für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−4.466 ∗ 1015 bis 4.466 ∗ 1015] bestätigt.

Bei negativen Kreditschockwerten ε = −0.5 und ε = −1 ergeben sich spiegel-
bildliche Ergebnisse bezüglich der Hypothesen und Wertebereiche. Es lässt sich
daher feststellen, dass für positive Kreditschockwerte ε = 0.5 und ε = 1 die
Hypothese 2a bestätigt wird, sodass das geldpolitische Instrument im Fall der
Nash-Nichtkooperativen Lösung kleiner-gleich der Kooperationslösung ausfällt.
Während für negative Kreditschockwerte ε = −0.5 und ε = −1 die Hypothese 1a
für den spiegelbildlichen, in diesem Fall denselben Wertebereiche bestätigt wird.

Es lässt sich beim Vergleich des geldpolitischen Instrumentes im Fall der Nash-
Nichtkooperativen und der Kooperationslösung zusammenfassend feststellen, dass
kein eindeutiges Ergebnis, welches unabhängig vom Kreditschockwert ausfällt,
vorliegt. Denn bei negativen Kreditschockwerten ε = −0.5 und ε = −1 ergeben
sich spiegelbildliche Ergebnisse, dies impliziert, dass sowohl die spiegelbildliche
Hypothese, als auch spiegelbildliche Wertebereiche bestätigt werden. Im Fall kei-
nes Kreditschockes ε = 0 fallen unter jeder Variante die gewählten Instrumente
der Geld- und makroprudenziellen Behörde identisch aus. Dennoch kann gezeigt
werden, dass für positive Kreditschockwerte ε = [0, 5; 1] die Hypothese 2a bestä-
tigt wird, sodass das geldpolitische Instrument bei der Nash-Nichtkooperativen
Lösung kleiner-gleich als die Kooperationslösung ausfällt πNash0 ≤ πKoop.0 .
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5.4.2 Vergleich der makroprudenziellen Instrumente

Das makroprudenzielle Instrument im Fall der Nash-Nichtkooperativen Lösung
δNash0 (5.13) und der Kooperationslösung δKoop.0 (5.25) werden analog zum geld-
politischen Instrument mit Hilfe der Software Matlab und unter gleicher Vor-
gehensweise wie beim geldpolitischen Instrument miteinander verglichen. Dafür
werden folgende Hypothesen aufgestellt, die unter Berücksichtigung verschiede-
ner Kreditschockwerte ε untersucht werden. Das makroprudenzielle Instrument
der Nash-Nichtkooperativen Lösung stimmt mit der Stackelberg-Lösung überein,
da die makroprudenzielle Behörde als Stackelberg-Führer von vornherein wie im
Fall der Nash-Nichtkooperativen Lösung ihr makroprudenzielles Instrument vor
dem zeitnah anzupassenden geldpolitischen Instrument festlegt.

Hypothese 1: Das makroprudenzielle Instrument fällt im Fall der Nash-
Nichtkooperativen Lösung größer aus, als im Fall der Kooperationslö-
sung: δNash0 > δKoop.0 .

Hypothese 1a: Das makroprudenzielle Instrument ist im Fall der Nash-
Nichtkooperativen Lösung größer-gleich der Kooperationslösung:
δNash0 ≥ δKoop.0 .

Hypothese 2: Das makroprudenzielle Instrument fällt im Fall der Nash-
Nichtkooperativen Lösung kleiner aus, als im Fall der Kooperationslö-
sung: δNash0 < δKoop.0 .

Hypothese 2a: Das makroprudenzielle Instrument ist im Fall der Nash-
Nichtkooperativen Lösung kleiner-gleich der Kooperationslösung:
δNash0 ≤ δKoop.0 .

Für ε = 0.5 wird die Hypothese 1 bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.638 bis 1.416].

Für ε = 0 wird keine der Hypothesen bestätigt, nur bei φDiff. = 0 entspricht
das makroprudenzielle Instrument im Nash-Nichtkooperativen Fall der Koopera-
tionslösung.

Für ε = 1 wird die Hypothese 1 bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−1.277 bis 2.833].

Bei negativen Kreditschockwerten ε = −0.5 und ε = −1 ergeben sich spiegel-
bildliche Ergebnisse, dies impliziert, dass sowohl die spiegelbildliche Hypothese,
als auch spiegelbildliche Wertebereiche bestätigt werden. Beim Vergleich des ma-
kroprudenziellen Instrumentes im Fall der Nash Nichtkooperativen und der Ko-
operationslösung lässt sich für positive Kreditschockwerte ε = 0.5 und ε = 1
die Hypothese 1 für einen kleinen Wertebereich bestätigen, dies impliziert, dass
das makroprudenzielle Instrument im Fall der Nash-Nichtkooperativen Lösung
größer ausfällt, als im Fall der Kooperationslösung. Während bei negativen Kre-
ditschockwerten ε = −0.5 und ε = −1 die Hypothese 2 bestätigt wird.
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Vereinfachung 1

Ebenso wie beim Vergleich des geldpolitischen Instrumentes werden dieselben
Vereinfachungen vorgenommen, somit gilt, dass die Elastizität des Outputnive-
aus gegenüber dem Kreditwachstum β der Elastizität der Inflation gegenüber dem
Kreditwachstum κ entspricht (β = κ). Es ergibt sich hierbei folgendes vereinfach-
tes makroprudenzielles Instrument δ0 im Fall der Nash- und der Kooperationslö-
sung.

δNash0 = φ∗ − φ (5.32)

δKoop.0 = (φ∗ − φ) + ε

(
(β − 1)(1 + 2β)− 3βν(1 + β)− ν(1− β2)

(5 + ν)(1 + 2β)

)
(5.33)

Für ε = 0.5 wird die Hypothese 1 für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.281 ∗ 1015 bis 0.281 ∗ 1015] bestätigt.

Für ε = 0.5 wird die Hypothese 1a für
yDiff. = 0 und φDiff. von [ 0.282 ∗ 1015 bis 2.251 ∗ 1015], sowie
yDiff. = 0 und φDiff. von [−2.251 ∗ 1015 bis −0.282 ∗ 1015] bestätigt.

Für den Fall keines Kreditschockes ε = 0 wird keine der Hypothesen bestätigt,
dort entspricht für alle Werte von φDiff. das makroprudenzielle Instrument im
Nash-Nichtkooperativen Fall der Kooperationslösung.

Für ε = 1 wird die Hypothese 1 für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.562 ∗ 1015 bis 0.562 ∗ 1015] bestätigt.

Für ε = 1 wird die Hypothese 1a für
yDiff. = 0 und φDiff. von [ 0.563 ∗ 1015 bis 4.503 ∗ 1015], sowie
yDiff. = 0 und φDiff. von [−4.503 ∗ 1015 bis −0.563 ∗ 1015] bestätigt.

Bei negativen Kreditschockwerten ε = −0.5 und ε = −1 ergeben sich spiegel-
bildliche Ergebnisse, dies impliziert, dass sowohl die spiegelbildliche Hypothese,
als auch spiegelbildliche Wertebereiche bestätigt werden. Beim Vergleich des ma-
kroprudenziellen Instrumentes im Fall der Nash-Nichtkooperativen und der Ko-
operationslösung lässt sich für positive Kreditschockwerte ε = 0, 5 und ε = 1
Wertebereiche für φDiff. bestätigen, die zum einen die Hypothese 1, als auch
die Hypothese 1a bestätigen. Bei negativen Kreditschockwerten ε = −0, 5 und
ε = −1 wird für die spiegelbildlichen Wertebereiche von φdiff die Hypothese 2
und 2a bestätigt.
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Vereinfachung 2

Bei der weiteren Vereinfachung wird vorausgesetzt, dass die Elastizität des Out-
putniveaus gegenüber dem Kreditwachstum β weiterhin der Elastizität der In-
flation gegenüber dem Kreditwachstum κ entspricht, beide aber zusätzlich eins
gleichkommen sollen. Das vereinfachte makroprudenzielle Instrument δ0 im Fall
der Nash- und der Kooperationslösung wird nachstehend abgebildet.

δNash0 = φ∗ − φ (5.34)

δKoop.0 = (φ∗ − φ)− ε
(

6ν
3(ν + 5)

)
(5.35)

Für ε = 0.5 wird die Hypothese 1a bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff.=[−2.251 ∗ 1015 bis 2.251 ∗ 1015].

Für ε = 0 wird keine der Hypothesen bestätigt, dort entspricht für alle Wertebe-
reiche von φDiff. das makroprudenzielle Instrument im Nash-Nichtkooperativen
Fall der Kooperationslösung.

Für ε = 1 wird die Hypothese 1a bestätigt für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−4.503 ∗ 1015 bis 4.503 ∗ 1015].

Bei negativen Kreditschockwerten ε = −0.5 und ε = −1 ergeben sich spiegel-
bildliche Ergebnisse, dies impliziert, dass sowohl die spiegelbildliche Hypothese,
als auch spiegelbildliche Wertebereiche bestätigt werden. Beim Vergleich des ma-
kroprudenziellen Instrumentes im Fall der Nash-Nichtkooperativen und der Ko-
operationslösung lässt sich für positive Kreditschockwerte ε = 0.5 und ε = 1 die
Hypothese 1a bestätigen, dies impliziert, dass das makroprudenzielle Instrument
im Fall der Nash-Nichtkooperativen Lösung größer gleich ausfällt, als im Fall der
Kooperationslösung. Anders sieht dies für negative Kreditschockwerte ε = −0.5
und ε = −1 aus, dort wird die Hypothese 2a bestätigt.
Abschließend lässt sich zusammenfassen, dass sich bei der Untersuchung des
makroprudenziellen Instrumentes im Fall der Nash-Nichtkooperativen und der
Kooperationslösung kein eindeutiges Ergebnis, welches unabhängig vom Kre-
ditschockwert ausfällt, feststellen lässt. Denn bei negativen Kreditschockwerten
ε = −0.5 und ε = −1 ergeben sich spiegelbildliche Ergebnisse, dies impliziert,
dass sowohl die spiegelbildliche Hypothese, als auch spiegelbildliche Werteberei-
che bestätigt werden. Im Falle keines Kreditschockes ε = 0 fallen unter jeder
Variante die gewählten Instrumente der Geld- und makroprudenziellen Behörde
identisch aus.

110



5 Drei institutionelle Anordnungen von Geld- und makroprudenzieller Politik

Dennoch kann festgestellt werden, dass für positive Kreditschockwerte ε = [0, 5; 1]
und die oben beschriebenen Wertebereiche für φdiff ausschließlich die Hypothe-
se 1 und 1a bestätigt werden. Die Hypothese 1a deckt im Vergleich zur Hypo-
these 1 bei der ersten Vereinfachung den größeren Wertebereich für φDiff. ab,
sodass geschlussfolgert werden kann, dass das makroprudenzielle Instrument im
Fall der Nash-Nichtkooperativen Lösung größer-gleich der Kooperationslösung
δNash0 ≥ δKoop.0 ausfällt. Daher kann bei positiven Kreditschockwerten das Kre-
ditwachstum bei einer Nash-Nichtkooperativen Lösung höher ausfallen und die
Finanzstabilität eher gefährdet werden.
Im Zusammenspiel mit dem geldpolitischen Instrument, welches bei positiven
Kreditschockwerten im Fall der Nash-Nichtkooperativen Lösung kleiner-gleich der
Kooperationslösung πNash0 ≤ πKoop.0 ausfällt, wird deutlich, dass eine Kooperati-
on beider Politikbereiche zwar das Kreditwachstum eindämmen kann, aber nicht
gleichzeitig eine niedrigere Inflation wie im Fall einer Nash-Nichtkooperativen Lö-
sung generiert. Smets (2014) [Sme14] verweist auf das Zeitinkonsistenzproblem,
bei dem die makroprudenzielle Politik ex-ante den politischen Druck unterliegen
kann, nur bedingt einen Boom einzudämmen, da sie sich auf die ex-post Reduzie-
rung der Schulden durch die Geldpolitik verlässt. Angewandt auf die Ergebnisse
hier, wird betätigt, dass die Inflation höher ausfällt, dennoch wird aufgrund der
Kooperation und Absprachen der Politikbereiche untereinander ein geringeres
Kreditwachstum erzielt.
Es stellt sich die Frage warum die Inflation im Kooperationsgleichgewicht hö-
her ausfällt als im Fall einer Nash-Nichtkooperativen Lösung. Eine geldpolitische
Behörde im Nash-Nichtkooperativen Fall hat die Möglichkeit sich komplett auf
die Stabilisierung der Inflation und des Outputs zu konzentrieren und realisiert
daher für positive Kreditschockwerte eine niedrigere Inflation im Vergleich zur
Kooperationslösung. Die makroprudenzielle Behörde wiederum generiert ein hö-
heres Kreditwachstum, welches in diesem Fall nicht durch die Inflation weginfla-
tioniert wird. Dies offenbart den Nachteil einer Nichtkooperativen im Vergleich
zu einer Kooperationslösung. Der umgekehrte Fall gilt dann für negative Kre-
ditschockwerte, bei dem das makroprudenzielle Instrument im Fall der Nash-
Nichtkooperativen Lösung kleiner-gleich der Kooperationslösung δNash0 ≤ δKoop.0
ausfällt und das geldpolitische Instrument im Fall der Nash-Nichtkooperativen
Lösung größer-gleich der Kooperationslösung πNash0 ≥ πKoop.0 ausfällt.
Basierend auf diesen Erkenntnisse würde man annehmen, dass bei positiven Kre-
ditschockwerten der Verlust einer Nash-Nichtkooperativen Lösung größer ausfällt
als im Fall einer Kooperationslösung. Im Folgenden werden daher die Verluste der
institutionellen Anordnungen untereinander verglichen, um daraufhin schlussfol-
gern zu können, welche davon den geringeren bzw. größeren Verlust generiert.
Zusammen mit den Ergebnissen des Instrumentenvergleichs soll dann eine Emp-
fehlung für eine institutionelle Konstellation von geldpolitischer und makropru-
denzieller Behörde getroffen werden.
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5.4.3 Vergleich der Verlustfunktionen

Im Folgenden werden die Verlustfunktionen der Nash-Nichtkooperativen und der
Kooperationslösung anhand folgender Hypothesen mit Hilfe der Software Mat-
lab untereinander verglichen. Die Verlustfunktion der Nash-Nichtkooperativen
Lösung stimmt mit der Stackelberg-Lösung überein, weil die makroprudenzielle
Behörde als Stackelberg-Führer per se wie im Fall der Nash-Nichtkooperativen
Lösung ihr makroprudenzielles Instrument vor dem schnell anzupassenden geld-
politischen Instrument festlegt.

Hypothese 1: Der Verlust, der bei einer Nash-Nichtkooperativen Lö-
sung erzielt wird, ist größer-gleich der Kooperationslösung:
LNash ≥ LKooperation.

Hypothese 2: Der Verlust, der bei einer Nash-Nichtkooperativen Lö-
sung erzielt wird, ist kleiner-gleich der Kooperationslösung:
LNash ≤ LKooperation.

Für den Vergleich der beiden Verlustfunktionen wird eine neue Funktion definiert,
die gerade der Differenz aus der Verlustfunktion der Nash-Nichtkooperativen Lö-
sung und der Verlustfunktion der Kooperationslösung LDiff. = LNash−LKooperation
entspricht. Die Nash-Nichtkooperative Verlustfunktion setzt sich aus der Summe
der geldpolitischen Verlustfunktion LNashGB (5.15) und der Verlustfunktion der ma-
kroprudenziellen Behörde LNashMB (5.14) zusammen. Auf diese Weise ist der Ver-
gleich zur kooperativen Lösung möglich und der Aufbau in der Summe gleicht
dem der kooperativen Verlustfunktion (5.27).
Für die Differenzfunktion LDiff. wird anschließend das Gesamtminimum für alle
ν = [0.1 : 0.1 : 1]; β = [0.1 : 0.1 : 1] und κ = [0.1 : 0.1 : 1] gebildet, um heraus-
zufinden für welche Konstellationen von yDiff. = (y∗ − y) und φDiff. = (φ∗ − φ)
die Hypothese 1 oder 2 bestätigt werden kann. Die Gewichtungsfaktoren β, κ, ν
liegen hier ebenfalls wie in Kapitel 5.4.1 zwischen 0.1 und 1, wobei 0.1 und 1
enthalten sind. Denn die Gewichtung der Outputstabilität in der Verlustfunktion
ν soll nicht größer sein als die Maximalgewichtung von 100% Gewichtung und
auch nicht kleiner sein als die Minimalgewichtung von 10%. Ueda und Valencia
(2014) [UV14] vermerken, dass Ashcraft (2006) [Ash06] und Calomiris und Ma-
son (2003) [CM03] in empirischen Untersuchungen herausgefunden haben, dass
die Elastizität des BIP Wachstums zum Kreditwachstum β dem Wert 0.45 ent-
spricht oder kleiner ausfällt. Dies deckt sich mit der Annahme β von 0.1 bis
einschließlich 1 in 0.1er Schritten zu untersuchen. Bezüglich der Gewichtung des
Kreditwachstums bei der Bestimmung der Inflation κ wird auch hier versucht eine
große Bandbreite abzudecken, indem man beginnend von 0.1 bis einschließlich 1,
in 0.1er Schritten vorangeht. Der Kreditschock ε wird mit einem Wert von 0 als
kein Schock gewertet, um zusätzlich negative und positive Schocks abzudecken,
werden Kreditschockwerte von (-0.5 und -1) und (0.5 und 1) untersucht.

112



5 Drei institutionelle Anordnungen von Geld- und makroprudenzieller Politik

Für die Verlustfunktion LDiff. ergeben sich folgende Ergebnisse, mit jeweils un-
terschiedlichen Werten für den Kreditschock ε. Bei yDiff. und φDiff. handelt es
sich um die Differenz von y∗ und y und φ∗ und φ.

Für ε=0.5 wird die Hypothese 2 bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [-1.864 bis 0.501]
φDiff. = 0 und yDiff. von [-0.501 bis 0.430]

Für ε=0 wird keine der Hypothesen bestätigt. Der Verlust der Nash-Nichtkoopera-
tiven Lösung für yDiff. = 0 und φDiff. = 0 entspricht dem Verlust der kooperati-
ven Lösung.

Für ε=1 wird die Hypothese 2 bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [-3.729 bis 1.003]
φDiff. = 0 und yDiff. von [-1.003 bis 0.861]

Bei negativen Kreditschockwerten von ε = −0, 5 und ε = −1 werden diesel-
ben Hypothesen wie beim positiven Wert des Kreditschockes bestätigt, es erge-
ben sich aber spiegelbildliche Wertebereiche. Es kann in diesem Fall bestätigt
werden, dass für ε = [0.5,−0.5] und [ε = 1,−1] der Verlust, der bei einer Nash-
Nichtkooperativen Lösung erzielt wird, ausschließlich kleiner-gleich ausfällt als
der Verlust einer Kooperationslösung. Somit ist bei diesem Modellaufbau eine
Nash-Nichtkooperative beziehungsweise eine Stackelberg Lösung einer Koopera-
tionslösung vorzuziehen.
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Vereinfachung 1

Zusätzlich wird der Fall untersucht, wenn die Elastizität des Outputniveaus ge-
genüber dem Kreditwachstum β der Elastizität der Inflation gegenüber dem Kre-
ditwachstum κ entspricht (β = κ) und zusätzlich das Zielniveau des Outputs y∗
dem Outputniveau y entspricht, welches vorherrscht, wenn keine Verzerrungen
vorliegen. Hierbei ergeben sich folgende vereinfachte Verlustfunktionen im Fall
der Nash-Nichtkooperativen (5.36) und der Kooperationslösung (5.37).

LNashGB + LNashMB = ν

(1 + ν)((φ∗ − φ)β(1 + ν) + εβ)2 (5.36)

LKoop. =
(

(φ− φ∗)βν(ν + 5)(1 + 2β)− ε((1 + 2β)β2ν + (2− βν)(3βν + ν + 2β2ν))
(ν + 5)(1 + 2β)

)2

(5.37)

+ν
(

(φ∗−φ)β+ε((1 + 2β)(2 + 3β) + (2β2 − 1− β − 3βν − 2β2ν − ν)(2 + β − βν))
(ν + 5)(1 + 2β)

)2

+
(
ε((1 + 2β)((1 + ν) + β(ν − 1)) + (2βν − β − 3)(2β2 − 1− β − 3βν − 2β2ν − ν))

(ν + 5)(1 + 2β)

)2

Für ε=0.5 wird die Hypothese 2 bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [0.583 bis −8.796 ∗ 1013].

Für ε=0 entspricht der Verlust der Nash-Nichtkooperativen Lösung dem Ver-
lust der kooperativen Lösung für yDiff. = 0 und φDiff. = 0.

Für ε=1 wird die Hypothese 2 bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [1.166 bis −3.294 ∗ 1014]

Bei negativen Kreditschockwerten (ε = −0, 5;−1) werden dieselben Hypothe-
sen wie beim positiven Wert des Kreditschockes bestätigt, es ergeben sich hierbei
spiegelbildliche Wertebereiche. Zusammenfassend lässt sich ermitteln, dass für al-
le untersuchten Werte des Kreditschocks ausschließlich die Hypothese 2 bestätigt
werden kann. Sodass der Verlust, der bei einer Nash-Nichtkooperativen Lösung
erzielt wird, kleiner gleich ausfällt wie der Verlust im Fall einer Kooperationslö-
sung.
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Vereinfachung 2

Im Folgenden wird gegeben der ersten Vereinfachungen zusätzlich angenommen,
dass die Elastizität des Outputniveaus gegenüber dem Kreditwachstum β wei-
terhin der Elastizität der Inflation gegenüber dem Kreditwachstum κ entspricht,
beide aber zusätzlich eins gleichkommen sollen. Nachstehend sind die vereinfach-
ten Verlustfunktionen der Nash-Nichtkooperativen und der Kooperationslösung
angegeben.

LNashGB + LNashMB = ν

(1 + ν)((φ∗ − φ)(1 + ν) + ε)2 (5.38)

LKoop. =
(

(φ− φ∗)ν(ν + 5) + ε(2ν − 5)ν
ν + 5

)2

+ν
(

(φ∗ − φ)(ν + 5) + ε(2ν2 + 5− 6ν)
ν + 5

)2

(5.39)

+ε
(

2ν(5− 2ν)
ν + 5

)2

Für einen Kreditschockwert von ε=0.5 wird:
Hypothese 2 für yDiff. = 0 und φDiff. von [0.583 bis −8.789 ∗ 1013] und
Hypothese 1 für yDiff. = 0 und φDiff. von [1.817 bis 4.663 ∗ 1014] bestätigt.

Für ε=0 entspricht der Verlust der Nash-Nichtkooperativen Lösung dem Ver-
lust der kooperativen Lösung für yDiff. = 0 und φDiff. = 0.

Für einen Kreditschockwert von ε=1 wird:
Hypothese 2 für yDiff. = 0 und φDiff. von [−3.514 ∗ 1014 bis 1.166] und
Hypothese 1 für yDiff. = 0 und φDiff. von [ 3.633 bis 5.217 ∗ 1014] bestätigt.

Bei negativen Kreditschockwerten (ε = −0, 5 und ε = −1) werden hier ebenfalls
dieselben Hypothesen wie beim positiven Wert des Kreditschockes bestätigt, es
ergeben sich spiegelbildliche Wertebereiche. Zusätzlich kann festgehalten werden,
dass unter diesen Gegebenheiten sowohl für positive als auch negative Kredit-
schockwerte die Hypothese 2 als auch die Hypothese 1 bestätigt wird. Dennoch
kann die Hypothese 1 im Vergleich zur Hypothese 2 für einen fast doppelt so
großen Wertebereich bestätigt werden.
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5.4.4 Interpretation der Ergebnisse

Beim Vergleich der Verlustfunktionen wird deutlich, dass ohne vorgenommene
Vereinfachungen und mit Vereinfachung 1 für ε = [0.5,−0.5] und [ε = 1,−1] der
Verlust, der bei einer Nash-Nichtkooperativen Lösung erzielt wird, ausschließlich
kleiner-gleich der Kooperationslösung LNash ≤ LKoop. ist. Im Fall der Vereinfa-
chung 2 bestätigt ein größerer Wertbereich für φdiff die Hypothese 1, dennoch
wird der Fall ohne Vereinfachung und mit Vereinfachung 1 höher gewichtet, als die
der weiter vereinfachten zweiten Form. Anhand dieses Ergebnisses lässt sich ablei-
ten, dass der Verlust einer Nash-Nichtkooperativen Lösung sowohl bei positiven,
als auch bei negativen Kreditschockwerten kleiner-gleich der Kooperationslösung
ausfällt und somit die Errichtung einer von der Zentralbank unabhängigen sepa-
raten makroprudenziellen Behörde zu empfehlen ist.
Dies entspricht nicht der normalerweise angenommenen Erwartung, bei der man
von einer Kooperationslösung ausgeht, die aufgrund der Eindämmung von Spill-
over-Effekten und der Erleichterung von Informationsaustausch einen geringeren
Verlust erzielt. Beim Vergleich der Nash-Nichtkooperativen und der Kooperati-
onslösung wird deutlich, dass im Fall der Nash-Nichtkooperativen Lösung der
Verlust der makroprudenziellen Behörde aufgrund der Erwartungsbildung null
beträgt. Daher kann geschlussfolgert werden, dass die geldpolitische Behörde im
Nash-Nichtkooperativen Fall einen geringeren Verlust erzielt als die Kooperati-
onslösung insgesamt. Demnach ist es für eine geldpolitische Behörde vorteilhafter
sich ausschließlich auf die Sicherung von Preis- und Outputstabilität zu kon-
zentrieren und die makroprudenzielle Politik einer separaten makroprudenziellen
Behörde zu überlassen.
Bringt man dies mit den Erkenntnissen über die Instrumente aus Kapitel 5.4.1
und 5.4.2 zusammen, dann fällt im Fall von positiven Kreditschockwerten das ma-
kroprudenzielle Instrument im Fall der Nash-Nichtkooperativen Lösung größer-
gleich der Kooperationslösung δNash0 ≥ δKoop.0 und das geldpolitische Instru-
ment bei der Nash-Nichtkooperativen Lösung kleiner-gleich der Kooperationslö-
sung πNash0 ≤ πKoop.0 aus. Dies legt nahe, dass eine geldpolitische Behörde, die
sich ausschließlich auf die Sicherung von Preis- und Outputstabilität konzentriert
ein niedrigeres geldpolitisches Instrument erzeugen kann. Während eine separate
makroprudenzielle Behörde ein größeres Kreditwachstum zulässt. Dies ist dar-
auf zurückzuführen, dass die geldpolitische Behörde ausschließlich die Sicherung
der Preis- und Outputstabilität verfolgt und daher die Inflation mit Hilfe eines
geringeren geldpolitischen Instrumentes niedrig hält. Während die makropruden-
zielle Behörde trotz höherem Kreditwachstum einen Verlust von Null generiert
und somit eine Verschuldung im Privatsektor erzielt, die dem Zielwert entspricht.
Auf der anderen Seite generiert eine kooperative Lösung zwar ein geringeres Kre-
ditwachstum, aber die Inflation fällt höher als bei einer Nash-Nichtkooperativen
Lösung aus. Denn im Falle einer Kooperation soll neben der Sicherung von Preis-
und Outputstabilität auch Finanzstabilität berücksichtigt werden, sodass auf-
grund der Vielzahl an zu erfüllenden Faktoren nicht beide Instrumente geringer
als im Fall einer Nash-Nichtkooperativen Lösung zu erzielen sind.
Die Ergebnisse über die Verlustfunktionen decken sich mit den Erkenntnissen
von Ueda und Valencia (2014) [UV14], die anhand ihres Neukeynesianischen ma-
kroökonomischen Modells unter Berücksichtigung einer finanziellen Friktion und
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Commitment der Zentralbank bei positiven Kreditschockwerten eine komplette
Trennung beider Politikbereiche empfehlen. So kann geschlussfolgert werden, dass
sowohl unter einer Geldpolitik unter Commitment, als auch unter Diskretion eine
geldpolitische Behörde ausschließlich Preis- und Outputstabilität sichern sollte.
Im Gegensatz zu Cechetti und Kohler (2014) [CK14], die anhand eines statisch
linearen makroökonomischen Modells mit finanzieller Friktion eine vollkommene
Koordinierung beider Politikbereiche befürworten. Als Benchmark wird im Mo-
dell aus Kapitel 5 nicht wie bei Ueda und Valenica (2014) [UV14] ein sozialer
Planer herangezogen, sondern die Verlustfunktionen der Nash-Nichtkooperativen
(Stackelberg)-Lösung mit der Kooperationsgleichung verglichen. Denn der Auf-
bau einer sozialen Wohlfahrtsfunktion von Ueda und Valecnia (2014) deckt sich
mit der Kooperationslösung, die einzige Unterscheidung liegt in der Variation
der Gewichtung der jeweiligen Abweichungen von den einzelnen Zielwerten. Da
nicht bekannt ist welche jeweilige Gewichtung der Preis-, Output- und Finanz-
stabilität sozial optimal ist, also wie genau würden sich die Gewichtungsfaktoren
der Verlustfunktion der Kooperationslösung von der Verlustfunktion des sozialen
Planers unterscheiden, werden die Verlustfunktionen untereinander verglichen,
um herzuleiten welche institutionelle Konstellation den geringsten Verlust für die
Zentralbank generiert.
Darüber hinaus lösen Ueda und Valencia (2014) das Minimierungsproblem in zwei
Phasen, in der ersten Stufe wird die Zielfunktion unter Berücksichtigung des Er-
wartungsparameters minimiert und in der zweiten Stufe wird dieser entfernt, da
der Schock bereits eingetreten ist. Eine Unterteilung in zwei Stufen wird in die-
sem Modellaufbau nicht vorgenommen, da hier davon ausgegangen wird, dass die
Geldpolitik nach dem Kreditschock ε reagiert, dadurch sind die Erwartungen für
die Geldpolitik gegeben. Im Gegensatz zur makroprudenziellen Politik, bei der es
sich um Gesetze handelt, die eine längere Implementierungsphase benötigen und
demnach den Erwartungsparameter berücksichtigen müssen. Dieser Sachverhalt
hat Auswirkungen auf das Ergebnis einer Kooperationslösung, die größere Verlus-
te generiert als die Nash-Nichtkooperative Lösung. Denn durch die angenommene
Erwartungsbildung werden bei der Minimierung der Verlustfunktion der makro-
prudenziellen Behörde sowohl die Output-, als auch die Inflationseinflüsse auf die
Verschuldung im Privatsektor eliminiert, sodass die makroprudenzielle Behörde
keinen Verlust bei Festlegung ihres makroprudenziellen Instruments im Nash-
Nichtkooperativen Gleichgewicht erzielt.
Da es sich bei der makroprudenziellen Politik um Gesetze handelt, entsprechen
die Ergebnisse der Nash-Nichtkooperativen Lösung der Stackelberg-Lösung. Denn
das makroprudenzielle Instrument wird per se vor dem schnell anzupassenden
geldpolitischen Instrument festgelegt, sodass es wie bei der Stackelberg-Lösung
eine Garantie dafür gibt, dass der Stackelberg-Führer als erstes sein Instrument
festlegt. Aufgrund der Wechselwirkungen von Preis- und Finanzstabilität können
sich die Instrumente der beiden Behörden bezüglich ihrer Politikziele und mit
den Politikzielen anderer Behörden überschneiden. Diese Überscheidungen haben
Einfluss auf das institutionelle Setup zur Nash-Nichtkooperativen Lösung, bei der
eine Zentralbank, die Sicherung der Preis- und Outputstabilität erfüllen soll und
eine neu geschaffene makroprudenzielle Behörde die Finanzstabilität kontrolliert.
Die Entscheidungsfindung kann aufgrund der Unabhängigkeit der Instrumenten-
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festlegung beider Behörden beschleunigt werden. Dennoch kann aufgrund des
Einflusses der Geldpolitik auf die Finanzstabilität wiederum die Unabhängigkeit
der Behörden in Frage gestellt werden (Smets 2014) [Sme14]. Empfehlenswert
wäre hier ein möglicher Rat der Finanzaufsichtsbehörden, der sowohl die Zentral-
bank, als auch das Finanzministerium beinhaltet und die primäre Koordinierungs-
stelle für Finanzstabilitätsanliegen darstellt (Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14].
Ziel der Koordinierungsstelle ist es den Informationsaustausch zwischen den be-
teiligten Behörden zu vereinfachen und die Behörden zusammenzubringen. Auf
diese Weise sollen Entscheidungen untereinander abgestimmt und den einzelnen
Institutionen bestimmte Vorgänge zugeordnet werden. Demnach ist die Abstim-
mung beider Politikbereiche auch aufgrund einer antizyklischen Steuerung von
Geld- und makroprudenzieller Politik vorteilhaft, um die Gefahr von Zeitinkonsis-
tenzproblemen und politische Druck einzudämmen (Claessens 2015) [Cla15]. Von
Bedeutung ist hierbei auch die Berücksichtigung von Spillovereffekten zwischen
den Instrumenten und Zielen der mikro-, makroprudenziellen Richtlinien und der
Geldpolitik (Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14]. Darüber hinaus müssen die Beson-
derheiten der Finanzsysteme in den einzelnen Ländern bei der Einführung einer
makroprudenziellen Politik einbezogen werden (Schoenmaker 2014) [Sch14]. Im
Kapitel 7 wird auf ein mögliches institutionelles Setup zum Kaputel 5 nochmal
detailliert eingegangen.
Kommen wir hier nochmal zurück auf Smets (2014) [Sme14], der zwischen drei
grundlegenden unterschiedlichen Sichtweisen über eine mögliche optimale insti-
tutionelle Ausgestaltung von Geldpolitik und Finanzstabilitätsorientierter Politik
unterschieden hat. Zum einen der modifizierte „Jackson Hole Konsens“, der ei-
ne strikte Trennung beider Politikbereiche fordert. Zum anderen die Politik des
„Sich-gerechtfertigten-gegen den-Wind-Lehnens“, bei dem die Zentralbank neben
Preisstabilität auch Finanzstabilität berücksichtigen sollte. Die dritte Sichtweise
spricht von einer Preisstabilität, die gleichzusetzen ist mit Finanzstabilität. Al-
le drei Auffassungen implizieren unterschiedliche institutionelle Aufbauten von
Geldpolitik und makroprudenzieller Politik. Basierend auf den eigenen Ergeb-
nissen, die mit Hilfe des Neukeynesianischen Modells gewonnen worden sind,
kann der modifizierte Jackson Hole Konsens bestätigt werden, der bei ausreichen-
dem Informationsaustausch zwischen beiden Politikbereichen keine gemeinsame
Unterbringung innerhalb einer Institution fordert. Aufgrund der im Kapitel 2
nachgewiesenen Wechselwirkungen der Ziele und Instrumente zur Sicherung von
Finanzstabilität und Preisstabilität sollte ein Informationsaustausch und eine Ko-
ordinierung der Aufgaben zwischen den Behörden unterstützt werden.

Es wird die Komplexität des Themas deutlich und die Schwierigkeit der Um-
setzung eines makroprudenziellen Rahmenwerks, der die internationalen und na-
tionalen Spillovereffekte von Instrumenten und Zielen der Geld- und makropru-
denziellen Politik über Ländergrenzen hinweg berücksichtigt. Es gibt weitere Her-
ausforderungen, die sich die Zentralbank in Zeiten der neuen Normalität stellen
muss, im nächsten Kapitel wird auf die Nullzinsuntergrenze näher eingegangen
und gezeigt inwieweit die Berücksichtigung einer Nullzinsuntergrenze im Modell
die Ergebnisse des Kapitels 5 beeinflussen.
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Die neue Normalität nach der Krise beschreibt einen Leitzins nahe der Nullzins-
untergrenze und große Schwankungen der Kapitalströme, die die Wirkungen von
geldpolitischen Maßnahmen erschweren (Bayoumi et al. 2014). Im folgenden Ka-
pitel soll daher das erste Modell unter Berücksichtigung der NZU erweitert werden
und basierend auf der gleichen Vorgehensweise wie im Kapitel 5 untersucht wer-
den, welche institutionelle Anordnung von geld- und makroprudenzieller Politik
sich einstellt und inwieweit diese sich von den vorherigen Ergebnissen unterschei-
det.

6.1 Problem- und Fragestellung

Die Nullzinsuntergrenze wurde bis 2008 mehrheitlich als ein theoretisches Kurio-
sum angesehen, dies änderte sich als die Finanzkrise viele hochentwickelte Volks-
wirtschaften dazu veranlasste ihre Leitzinsen nahe Null zu senken (Bayoumi et
al. 2014) [BDAH+14]. Vor der Finanzkrise sahen die meisten Ökonomen die Null-
zinsuntergrenze nicht als Hauptproblematik für Zentralbanken an. Unter Verwen-
dung einer Reihe von strukturellen und statistischen Modellen stellen Chung et al.
(2017) fest, dass frühere Untersuchungen die Bedrohung der Nullzinsuntergren-
ze unterschätzten, indem sie die Unsicherheit über Modellparameter und latente
Variablen ignorierten und sich überwiegend auf die Erfahrung der Großen Mo-
deration und auf Strukturmodelle stützten, die keine anhaltenden NZU-Phasen
erzeugen konnten [CLRW12].
Die Forschung vor Ausbruch der Krise basierte demnach auf den Beobachtun-
gen während der Großen Mäßigung, sodass große Schocks als unwahrscheinlich
erachtet wurden. Darüber hinaus nahmen die verwendeten strukturellen Model-
le und Lösungsmethoden nur sehr kurze Perioden einer Nullzinsuntergrenze an.
Zusätzlich sind relativ hohe natürliche Zinsraten bei Kalibrierungen angenom-
men und Parameterunsicherheiten gerade bei Schockprozessen nicht berücksich-
tigt worden. Die ist vor allem deswegen von Bedeutung, weil Geldpolitik so lange
wirksam ist wie der reale Leitzins unter dem natürlichen Zinssatz liegt. Niedrige
natürliche Zinssätze erhöhen die Wahrscheinlichkeit die Nullzinsuntergrenze zu
erreichen, was vor allem auf hochentwickelte Volkswirtschaften zutrifft (Bayou-
mi et al. 2014) [BDAH+14]. Die Zentralbanken reagierten weltweit mit starken
Leitzinssenkungen auf die Finanzkrise. Real befanden sich die Zinsen damit im
Euro-Raum bei etwa null und im Vereinigten Königreich, wie auch in den USA
bereits im negativen Bereich. In Japan lagen die Realzinsen aufgrund der leichten
Deflation knapp über Null. Nach Intensivierung der Krise setzen Zentralbanken
unkonventionelle Maßnahmen ein, wie die Ausweitung der Liquiditätsversorgung
in der jeweiligen heimischen Währung und Swapvereinbarungen zur Sicherung
der Devisenversorgung der inländischen Finanzinstitute (BIZ 2010) [BIZ10]. In-
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wieweit Zentralbanken ihren geldpolitischen Handlungsrahmen in normalen Zei-
ten anpassen müssen, um das Risiko des Erreichens der Nullzinsuntergrenze zu
berücksichtigen, ist abhängig von den verursachten Wohlfahrtsverlusten und der
Stärke der eintretenden Krise. Die Nullzinsuntergrenze würde keine signifikante
Beschränkung darstellen, wenn unkonventionelle Maßnahmen genau so effektiv
sind, wie die konventionelle Zinssatzpolitik (Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14].
Der Zinssatz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte des Eurosystems wurde ab
dem 16. März 2016 auf 0,00 Prozent festgelegt (Bundesbank 2020a) [Bun20a].
Ziel war es die abgeschwächte Konjunktur anzukurbeln und die Zielinflationsrate
einzuhalten und somit das Deflationsrisiko einzudämmen (EZB 2016) [Zen16].
Die am Verbraucherpreisindex gemessene jährliche Gesamtinflation im OECD
Raum sank von rund 3% in der zweiten Jahreshälfte 2018 auf 2,1% im Dezember
2019. Dies ist vor allem auf einen allmählichen Anstieg der Nahrungsmittelpreise
und fallender Energiepreise zurückzuführen. Die davon bereinigte Inflation ver-
hielt sich bei rund 2 % stabil. Das Wachstum des realen Bruttoinlandsproduktes
im Euroraum sank auf durchschnittlich 1,2% im Jahr 2019, verglichen mit 1,9%
im Vorjahr aufgrund eines schwächeren Welthandels. Die Kreditvergabe von Ge-
schäftsbanken an den Privatsektor stieg weiter leicht an und zusammen mit den
günstigen Finanzierungsbedingungen wurde vor allem die Ausweitung der weit
gefassten Geldmenge begünstigt (EZB 2019) [Zen19].
Di Maggio und Kacperczyk (2017) untersuchen die Auswirkungen der Null-Zins-
politik auf Geldfonds in den USA und schlussfolgern, dass Fondsmanager in Zeiten
ungewöhnlich niedriger Zinsen in risikoreichere Anlageklassen investieren. Dar-
über hinaus wollen viele Fondsmanager ihren Anlegern keine negative Nettoren-
diten liefern, sodass nahezu alle Fondsmanager ihre den Anlegern in Rechnung
gestellten Kosten erheblich senkten. Fondsmanager, die die Basis ihrer Anleger
nicht halten konnten oder die sich Sorgen über Reputationsverluste machten,
verließen mit größerer Wahrscheinlichkeit den Markt. Di Maggio und Kacperczyk
(2017) leiten zusätzlich ab, dass die Nullzinsuntergrenzen-Politik eine Verringe-
rung des Kapitalangebots für Finanzsektoren und große Unternehmenssektoren
auslöst. Zusätzlich können die ermittelten Effekte auch auf durchschnittliche Ver-
sicherungsgesellschaften und Pensionsfonds übertragen werden, die ihre Vermö-
genswerte auf risikoreichere Aktienbestände ausweiten [DMK17].
Altavilla et al.(2019) haben anhand einer empirischen Analyse gezeigt, die sich auf
zahlreiche Datenquellen stützt, wie die von der EZB verwaltete Datenbank Indivi-
duelle Bilanzindikatoren (IBSI), dass die konventionelle Geldpolitik bei Erreichen
der Nullzinsuntergrenze nicht unwirksam wird. Hintergrund für die Analyse sind
immer mehr Zentralbanken, wie die der Schweiz, Schweden, Dänemark, Japan
und des Euro-Währungsgebietes, die negative Leitzinsen vorweisen. Anhand die-
ser Daten konnten Sie ableiten, dass sogenannte gesunde Banken negative Zins-
sätze an ihre Unternehmenseinleger weitergeben ohne dabei ihre Finanzierung
eindämmen zu müssen. Dieser Effekt wird stärker, wenn die Leitzinsen weiter
in den negativen Bereich vordringen, sodass Banken mit negativen Zinsen mehr
Kredite anbieten als andere Banken. Die Gesundheit einer Bank wird anhand
des Anteils notleidender Kredite gemessen, wobei deren Auswirkungen auf wie-
derholte Querschnitte von Änderungen in den Einlagen und Krediten einzelner
Banken bewertet wird. Unternehmen mit hohem Umlaufvermögen bei Banken,
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die negative Zinssätze anbieten, scheinen ihre Investitionen in materielle und im-
materielle Vermögenswerte zu erhöhen und ihre liquide Mittel zu verringern, um
die Kosten, die mit negativen Zinssätzen verbunden sind, zu reduzieren. Wenn die
Nullzinsuntergrenze erreicht ist, steigt die Nachfrage nach sicheren und liquiden
Mittel und die gesunden Banken können besser die negativen Zinssätze an ihre
Einleger übertragen als andere Banken. Auf diese Weise können gesunde Banken
durch eine höhere Bilanzkapazität mehr Kredite vergeben [ABGH19].
Darüber hinaus zeigt das Modell von Chung (2012), dass die Wertpapierkäufe
der US-Notenbank die makroökonomischen Bedingungen zwar maßgeblich ver-
bessert haben, aber nicht verhindern konnte, dass die bestehende Beschränkung
durch die Nullzinsuntergrenze negative Auswirkungen auf die Realwirtschaft und
die Inflation hat. Die Wertpapierkäufe der U.S. Notenbank waren während 2009
und Anfang 2010 äquivalent zu einer Reduktion des kurzfristigen nominalen Zins-
satzes um 200 Basispunkte. Die zusätzliche Expansion der System Open Market
Account Holdings (SOMA) Portfolios, die in den späten 2010er begann, implizier-
te zugleich eine weitere geldpolitische Lockerung. Modellsimulationen zeigen, dass
die Wertpapierkäufe eine weitere Verschlechterung der Arbeitsmarktbedingungen
verhindern und die Wirtschaft vor deflationären Tendenzen bewahrt hat. Den-
noch haben kontrafaktische Modellsimulationen herausgefunden, dass die NZU
die Fähigkeit der Geldpolitik das Ausmaß und die Dauer der aktuellen Rezession
einzudämmen wesentlich eingeschränkt hat (Chung 2012) [CLRW12].
Aufgrund der Bedeutung der Nullzinsuntergrenze für die Realwirtschaft und die
Geldpolitik soll diese in einem Neukeynesianischen Modell integriert werden. Hier-
für wird zuerst die Theorie zur Liquiditätsfalle kurz präsentiert, welche durch die
Vorstellung ausgewählter Neukeynesianischer Modelle unter Berücksichtigung der
Nullzinsuntergrenze vervollständigt wird. Dies stellt die Basis für die Erweiterung
des Neukeynesianischen Modells aus dem Kapitel 5 dar. Die Vorgehensweise ist
dieselbe wie beim ersten Modell, es wird mit der Darstellung der wesentlichen
Modellgrößen begonnen, worauf die Untersuchung der drei institutionellen An-
ordnungen von Geldpolitik und makroprudenzieller Politik folgt. Anschließend
werden die Ergebnisse mit Hilfe der Software Matlab ausgewertet und interpre-
tiert, um diese dann im Anschluss mit den Ergebnissen des Kapitels 5 zu ver-
gleichen und die Forschungsfrage zu beantworten, wie das Verhältnis der Finanz-
stabilität zur traditionellen Geldpolitik ausgestaltet werden sollte, insbesondere
welche Politik, Geld- und/oder makroprudenzielle Politik sich zur Sicherung von
Finanzstabilität eignet.
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6.2 Theoretischer Hintergrund der Liquiditätsfalle

Die theoretische Basis dieses Kapitels ist grundsätzlich identisch mit dem ers-
ten Modell. Da es zu einer Erweiterung des Modells um die Nullzinsuntergrenze
kommt, soll das nachstehende Kapitel einen kurzen Einblick in die Theorie der
Liquiditätsfalle und der Taylor Regel geben, die um die Nullzinsuntergrenze er-
weitert wird.
Es existieren drei allgemeine Ansätze um Geld in ein allgemeines ökonomisches
Gleichgewichtsmodell zu integrieren. Zum einen basierend auf Sidrauski (1967)
[Sid67] der annahm, dass Geld direkt Nutzen stiftet, sodass Geldguthaben in
die Nutzenfunktion der Wirtschaftssubjekte integriert werden kann. Der zwei-
te Ansatz verhängt bestimmte Transaktionskosten, die unter bestimmten Um-
ständen eine Geldnachfrage hervorrufen, da der Austausch von Vermögenswer-
ten Kosten verursacht (Baumol (1952) [Bau52]; Tobin (1956) [Tob56]); da ge-
fordert wird, dass Geld für verschiedene Transaktionstypen genutzt wird (Clower
(1967) [Clo67]) und weil der direkte Tausch von Güter kostenaufwendig ist (Kiyo-
taki und Wright (1993) [KW89]). Der dritte Ansatz behandelt Geld wie jede an-
dere Anlage oder Vermögen, das verwendet wird, um Ressourcen intertemporal
zu übertragen (Samuelson (1958) [Sam58]) (Walsh 2010) [Wal10].
In einem Money-in-the-utility function (MIU) Modell wählt ein repräsentativer
Haushalt die Zeitpfade für Konsum und die realen Geldguthaben aus, indem er
seine spezifische Nutzenfunktion unter Berücksichtigung seiner Budgetbeschrän-
kung maximiert. Die Haushalte können Geld und Anleihen mit einer nominalen
Verzinsung und Sachkapital halten. Gegeben der laufenden Einnahmen, der Ver-
mögenswerte und Nettoübertragungen, die die Haushalte von der Regierung er-
halten, teilen diese ihre Ressourcen in Konsum, in Bruttoinvestitionen in Sachka-
pital und das Halten von Geldguthaben und Anleihen auf. Anhand dieses Modell
lässt sich die Euler-Gleichung herleiten, die die optimale intertemporale Konsu-
mallokation bestimmt. Die Euler-Bedingung für den optimalen Konsum erfordert
zum Zeitpunkt t folgenden Grenznutzen für den Konsum uc,t = βRuc,t+1, wobei
uc,t den Grenznutzen des Konsums zum Zeitpunkt t darstellt und die Variable
R die reale Zinssatzrate, während β die Zeitpräferenzrate eines Individuums ab-
bildet. Da ein linearer Nutzenverlauf angenommen wird, gilt uc,t = uc,t+1 = h
für eine Konstante h, da R = 1/β gilt. Zum anderen ergibt sich die Fisher
Gleichung, die die Beziehung zwischen den realen und nominalen Zinssätzen be-
schreibt (Walsh 2010) [Wal10].
Basierend auf Woodford (2000) [Woo00] kann eine Zinssatzpolitik durch eine
Funktion φ(Pt, zt) beschrieben werden. Diese spezifiziert das Festlegen des Po-
litikinstrumentes, der nominalen Zinssatzrate it als eine Funktion des aktuellen
Preisniveaus Pt und der Variable zt, die die realen Faktoren erfasst, die den Grenz-
nutzen des Konsums bestimmen. Eine Politik dieser Form wird als Wicksellian
Politik bezeichnet.

1 + it = φ(Pt, zt) (6.1)
Die Kombination der Euler Bedingung und der Fisher Gleichung, die anhand
eines Standard MIU Modells hergeleitet wird, ergibt folgende Politikregel.

Pt(1 + it)
Pt+1

= uc,t
βuc,t+1

≡ zt (6.2)
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Unter der eben beschriebenen Wicksellian Politik und unter Berücksichtigung der
Politikregel (6.2) resultiert nachstehende Gleichgewichtsbedingung bei konstanter
Geldmenge.

Ptφ(Pt, zt) = Pt+1zt (6.3)

Eine Geldwirtschaft kann demnach multiple Gleichgewichte vorweisen, denn es
existieren multiple Preispfade, die konsistent mit dem Gleichgewicht sind. Es wird
angenommen, dass P ∗ eine stationäre Lösung der Gleichung (6.3) ist. Entlang der
Preispfade, die von einem Preisniveau größer als P ∗ ausgehen, tritt Hyperinflation
auf, wenn das reale Geldguthaben gegen Null konvergiert. Diese Gleichgewichts-
pfade beinhalten steigende Inflation und zunehmende nominale Zinssätze. Weil
die Opportunitätskosten der Geldhaltung steigen, fällt die Nachfrage nach realen
Geldbeständen, sodass das Gleichgewicht zwischen Geldnachfrage und Geldan-
gebot erhalten bleibt. Aber auch deflationäre Pfade, die von einen anfänglichen
Preisniveau unter P ∗ ausgehen, dürfen nicht vernachlässigt werden. Denn star-
ke Deflationen können die nominalen Zinssätze auf Null reduzieren, sodass die
Volkswirtschaft in eine Liquiditätsfalle geraten kann, hierfür wird die Gleichge-
wichtsbedingung (6.2) umformuliert.

1 + it = Pt+1

Pt
zt (6.4)

Wobei die realen Faktoren, zusammengefasst durch die Variable zt, die den realen
Zinssatz bestimmen als konstant angenommen werden. Indem man beide Seiten
logarithmiert, kann diese Gleichgewichtsbeziehung approximiert werden.

it = πt+1 + log(z) (6.5)

Die Zentralbank folgt folgender Zinssatzregel, wobei π∗ die Zielinflation der Zen-
tralbank und r∗ = log(z) die reale Gleichgewichtszinssatzrate darstellt.

it = r∗ + π∗ + δ(πt − π∗) (6.6)

Diese Politikregel kann als eine einfache Form der Taylor Regel angesehen wer-
den. Das Taylor Prinzip fordert, dass der nominale Zinssatz mehr als eins zu eins
auf Veränderungen der Inflation reagiert δ > 1 (Walsh 2010) [Wal10]).
Die von Taylor (1993) aufgestellte Politikregel dient zur Bestimmung des opti-
malen Zinssatzes für eine Volkswirtschaft. Mit Hilfe der folgenden Politikregel
konnte Taylor die Federal Funds Rate für den Zeitraum 1987 – 1992 möglichst
genau abbilden.

r = π + 0, 5y + 0.5(π − 2) + 2 (6.7)

Wobei r den Leitzins einer Zentralbank darstellt und π die Inflationsrate der letz-
ten vier Quartale. Zusätzlich wird die Variable y berücksichtigt, die die prozen-
tuale Abweichung des realen Bruttoinlandsproduktes Y von der Entwicklung des
realen Bruttoinlandsproduktes Y ∗ abbildet, sodass gilt y = 100(Y −Y ∗)/Y ∗. Bei
einem Inflationsanstieg von 1% sollte der Nominalzins um mehr als 1% steigen.
Auf diese Weise kommt es zu einem Anstieg des Realzinses, sodass Investitionen
weniger attraktiv sind und ein weiterer Anstieg der Inflation verhindert werden
kann. Der Leitzins steigt an, falls die Inflation das Inflationsziel von 2% übersteigt
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oder das reale BIP über ihren Zielwert hinaus geht. Falls sowohl die Inflations-
rate, als auch das reale BIP ihren jeweiligen Zielwerten entspricht, entspricht der
Leitzins real dem Inflationsziel von 2 % (Taylor 1993) [Tay93]. Berücksichtigt
man die Nullzinsuntergrenze wird basierend auf Buttet und Roy (2014) [BR14]
die Taylor Regel wie folgt angepasst.

r = max[0, π + 0, 5y + 0.5(π − 2) + 2] (6.8)

Somit gilt die Taylor Regel bei einem positiven Leitzins und wenn die Nullzins-
untergrenze bindend ist, gilt r = 0 = π + 0, 5y + 0.5(π − 2) + 2 (Buttet und Roy
(2014) [BR14]).
Zurückkommend auf die Zinssatzregel (6.6), durch Kombination der Gleichungen
(6.5) und (6.6) lässt sich der Gleichgewichtsprozess für die Inflationsrate bestim-
men, welcher instabil ist für δ > 1.

πt+1 = π∗ + δ(πt − π∗) (6.9)

Ein stationäres Gleichgewicht existiert bei einer Inflation von π∗. Bei Inflations-
raten geringer als π∗ sinkt die Inflationsrate π. Falls die Deflationsrate nach unten
durch die Nullzinsuntergrenze der nominalen Zinssatzraten beschränkt ist, kon-
vergiert die Wirtschaft in eine Liquiditätsfalle. Das resultierende Gleichgewicht
bei π∗ ist stabil und die erwartete Zukunftsinflation hängt durch die angenom-
mene Politikregel von der aktuellen Inflation ab (Walsh 2010) [Wal10]. Dennoch
ist anzumerken, dass das zugrundeliegende Modell zur Veranschaulichung der
Liquiditätsfalle die Realwirtschaft außer Acht lässt. In der Gegenwart kann die
Nullzinsuntergrenze für nominale Zinssatzraten vor allem dann problematisch
werden, wenn die Gleichgewichtsrealzinsrate negativ wird. Wenn die Realzinsrate
gegeben ist durch it−Etπt+1 und falls die Nominalzinsrate auf Null sinkt, wirken
Erwartungen über Deflation erhöhend auf den Realzins. Wenn die Zentralbank ein
explizit positives Inflationsziel anstrebt, wie im Fall von Inflation Targeting, kön-
nen deflationäre Erwartungen der Marktteilnehmer begrenzt werden. Ein Preis
Level Targeting könnte sogar noch effektiver sein, da jeder tatsächliche Rückgang
des Preisniveaus durch eine überdurchschnittliche Inflation kompensiert werden
muss, um das Preisniveauziel wieder zu erreichen. Auf diese Wiese kann Preis
Level Targeting höhere Erwartungen über die zukünftige Inflation generieren,
wodurch die reale Zinssatzrate sogar dann reduziert wird, wenn der aktuelle Leit-
zins bei Null liegt (Walsh 2010) [Wal10]. Die Geldpolitik kann unmittelbar nur
die kurzfristigen Nominalzinsen beeinflussen. Sollten die Preise starr sein und
die Preiserwartungen stabil, kann sie auch indirekt auf die Realzinsen wirken.
Die langfristigen Nominalzinsen werden durch die erwartete Inflationsrate und
die Risikoprämien auf langfristige Anlagen und die erwarteten realen Renditen
bestimmt. Zentralbanken können darüber hinaus über unkonventionelle geldpo-
litische Maßnahmen, wie Forward Guidance und durch den Ankauf langfristiger
Anleihen die Realwirtschaft beeinflussen (Illing 2015) [Ill15].
Belke und Klose (2013) [BK13a] schlagen im Fall einer bindenden Nullzinsun-
tergrenze für nominale Zinssatzraten einen alternativen Weg vor, um die Taylor-
Reaktionsfunktion zu schätzen. Denn die Taylor-Regel gemäß Taylor (1993) [Tay93]
ist nicht anwendbar, wenn die nominalen Zinssatzraten die Nullzinsuntergrenze
erreichen, sodass die abhängige Variable nicht länger frei gewählt werden kann.
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Zur Lösung dieser Problematik wird die Gleichgewichtsnominalzinssatzrate it in
die reale Gleichgewichtszinssatzrate rt und in die Inflationserwartungen πet aufge-
teilt. Zum einen kann wie in der klassischen Taylor Regel statische Erwartungen
angenommen werden, sodass πet = πt gilt. Dies bestätigt direkt das Taylor Prinzip,
welches einen Reaktionskoeffizienten für die Inflation erfordert, der größer Eins
sein soll. Zum anderen kann eine Spezifizierung der Taylor Regel erfordern, dass
die Inflationserwartungen πet dem Inflationsziel π∗ entsprechen. Dies unterliegt,
der Annahme, dass die Zentralbank immer in der Lage ist die Inflationserwartun-
gen dem Inflationsziel anzugleichen. Dennoch ist dies vor allem in Krisenzeiten
sehr unwahrscheinlich, da dort die Glaubwürdigkeit der Zentralbank noch durch
zusätzliche Maßnahmen bewiesen werden muss. Daher verwenden Belke und Klose
(2013) das explizite Maß der Inflationserwartungen, welches sie in ihrem State-
Space-Modell geschätzt haben.

it = rt + πet + aπ(πt − π∗) + ay(yt − yt) (6.10)

Unter Verwendung der Fishler Gleichung rt = it − πet ist die abhängige Variable
nicht mehr der nominale Zinssatz, sondern der reale Zinssatz rt, der nicht durch
Null begrenzt ist und in einigen Krisenmonaten sogar negativ war.

rt = rt + aπ(πt − π∗) + ay(yt − yt) (6.11)

Zur Erfüllung des Taylor Prinzips muss der Koeffizient des Inflationsgaps aπ po-
sitiv sein, sodass die reale Zinssatzrate wächst, wenn die Inflation ansteigt. Zum
anderen muss die Zentralbank kein explizites Inflationsziel π∗ ankündigen, denn
das langfristige Inflationsziel ist fix, aber kurzfristige Abweichungen vom Ziel, um
beispielsweise Inflationserwartungen zu beeinflussen, werden von der Zentralbank
akzeptiert. Darüber hinaus kann, wie im Fall der klassischen Taylor-Regel, der
Leitzins der Zentralbanken einen gewissen Grad an Zinsglättung unterliegen. Auf
diese Weise ändert sich die modifizierte Taylor Reaktionsfunktion unter Berück-
sichtigung der Zinsglättung wie folgt.

rt = ρrt−1 + (1− ρ)[rt + πet + aπ(πt − π∗) + ay(yt − yt)] (6.12)

Durch die Zuhilfenahme einer Zinssatzglättungsbedingung ist nachzuvollziehen,
ob die Zentralbanken nur auf die Grundlagen der Taylor Regel (ρ = 0) reagieren
oder, ob sie diese Variablen überhaupt nicht berücksichtigen (ρ = 1). Auf diese
Weise haben Belke und Klose (2013) die funktionale Form der Taylor-Regel an-
gepasst, sodass die Nullzinsuntergrenze der nominalen Zinssatzraten nicht mehr
bindend ist (Belke und Klose 2013) [BK13a].
Dieser Abschnitt soll einen kurzen Einblick in die Liquiditätsfalle und die Taylor
Regel geben. Nach Vorstellung des theoretischen Hintergrundes werden im nächs-
ten Kapitel zusätzlich ausgewählte Modelle vorgestellt, die sich hauptsächlich mit
Neukeynesianischen Modellen unter Berücksichtigung der Nullzinsuntergrenze be-
fassen und somit die theoretische Basis vervollständigen sollen. Die Arbeiten von
Woodford (2001) [TW10] und Kato (2005) [KN05] beschäftigen sich hierbei er-
neut mit der Taylor Regel und optimaler Geldpolitik.
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6.3 Vorstellung ausgewählter Neukeynesianischer Modelle
unter Berücksichtigung der Nullzinsuntergrenze

Im folgenden Kapitel werden Arbeiten vorgestellt, die Schlüsseltexte zur Integrati-
on der Nullzinsuntergrenze in Neukeynesianische Modelle darstellen. Dadurch soll
der aktuelle Stand der Forschung abgebildet und ein Überblick über die verwen-
dete Literatur gegeben werden. Vom besonderen Interesse sind hierbei Arbeiten,
die sich mit makroökonomischen Modellen unter Einbeziehung der Nullzinsunter-
grenze beschäftigen.

Buttet und Roy (2014): A simple treatment of the liquidity trap for
Intermediate Macroeconomics courses

Buttet und Roy (2014) [BR14] modifizieren ein Neukeynesianisches Modell, indem
sie die Nullzinsuntergrenze auf nominale Zinssatzraten in die geldpolitische Regel
der Zentralbank integrieren. Sie zeigen, dass eine bindende Nullzinsuntergrenze
ein zusätzliches langfristiges Gleichgewicht generiert, welches instabil ist und in
einer Deflation münden kann. Es existieren zwei langfristige Gleichgewichte. Ein
stabiles Gleichgewicht, bei dem die nominalen Zinnsätze positiv sind und die In-
flation dem Ziel der Zentralbank entspricht, sowie ein instabiles Gleichgewicht,
bei dem die Nominalzinssätze null sind und jeder kleine Schock die Volkswirt-
schaft in eine Deflationsspirale bringen kann.
Es wird ein typisches Modell kurzfristiger makroökonomischer Dynamiken ge-
wählt, das zur weiteren makroökonomischen Analyse durch eine Nicht-Negativitäts-
beschränkung auf nominale Zinssatzraten erweitert wird. Hierfür wird das dyna-
mische AD-AS Modell von Mankiw (2013) [Man13], das AS-AD Modell von Jones
(2011) [Jon11], und das drei Gleichungen (IS-PC-MR) Modell von Carlin und Sos-
kice (2005) [CS05] verwendet. Die IS-Gleichung wird durch den Output Yt zum
Zeitpunkt t abgebildet, der positiv durch das natürliche oder langfristige Out-
putniveau Y t beeinflusst wird. Die Spanne zwischen dem realen Zinssatz rt und
dem natürlichen oder langfristigen realen Zinssatz ρ führt bei Erhöhung zu einer
Reduzierung des Outputs Yt zum Zeitpunkt t. Der positive Parameter α gibt die
Elastizität der aggregierten Ausgaben zum realen Zinssatz an und εt stellt einen
möglichen Nachfrageschock dar.

Yt = Y t − α(rt − ρ) + εt (6.13)
Der ex-ante reale Zinssatz rt in Periode t wird durch die Fisher-Gleichung abge-
bildet, die aufgrund adaptiver Erwartungen (πt = Etπt+1) beschrieben wird durch
rt = it − Etπt. Die Inflation in der aktuellen Periode πt wird durch eine Phillips
Kurve bestimmt, die um die erwartete Inflation Et−1πt und einen Angebotsschock
νt erweitert wird.

πt = Et−1πt + φ(Yt − Y t) + νt (6.14)
Eine allgemeine Geldpolitikregel, basierend auf dem DAD-DAS Modell von Man-
kiw (2013) [Man13] wird erweitert, sodass die nominalen Zinssätze nicht negativ
werden können. Die Zielinflationsrate der Zentralbank π∗ und die Politikparame-
ter θπ und θYt sind hierbei positiv.

it = max[0, πt + ρ+ θπt(πt − π∗t ) + θYt(Yt − Y t)] (6.15)
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Buttet und Roy untersuchen den Fall einer nicht bindenden NZU, sodass fol-
gende geldpolitische Regel it = πt + ρ + θπt(πt − π∗t ) + θYt(Yt − Y t) gilt. Unter
Berücksichtigung der Bedingungen (6.13 und 6.14) ergibt sich folgende Gleichge-
wichtsbedingung für den Output Yt.

Yt = Y t + αθπt(π∗t − πt−1 − νt) + εt
1 + α(θπtφ+ θYt)

(6.16)

Berücksichtigt man die Gleichgewichtsbedingung für den Output und die vorbe-
stimmte Inflationsrate Et−1πt = πt−1 erhält man die Gleichgewichtsinflation πt.

πt = (1 + αθYt)(πt−1 + νt) + φ(αθπtπ∗t + φεt)
1 + α(θπtφ+ θYt)

(6.17)

Der Gleichgewichtsnominalzinssatz ergibt sich aus den vorherigen Gleichgewichts-
bedingungen und wird verwendet, um die Bedingungen herzuleiten unter der die
Nullzinsuntergrenze bindend oder nicht bindend ist.

it = ρ+ (1 + θπt + αθYt)(πt−1 + νt)− (1− αφ)θπtπ∗t + (θYt + (1 + θπt)φ)εt
1 + α(θπtφ+ θYt)

(6.18)
Im Fall einer nicht bindenden NZU gilt, dass die nominalen Zinssatzraten nicht
negativ werden können und der Gleichgewichtszinssatz durch die Gleichung (6.18)
gegeben ist. Dieser ist Null i = 0 falls und nur falls πt−1 ≤ πet−1, während i > 0
vorliegt, falls und nur falls πt−1 > πet−1. Wobei πet−1 den kritischen Wert der
vorherigen Inflationsrate πt−1 darstellt, sodass der Gleichgewichtsnominalzinssatz
durch die Gleichung (6.18) gegeben ist, wenn πt−1 ≥ πet−1 und Null ist, wenn
πt−1 ≤ πet−1 gilt.

πet−1 ≡
(1− αφ)θπtπ∗t − (1 + αθπtφ+ αθYt)ρ− (θπtφ+ θYt + φ)εt

(1 + θπt + αθYt)
− νt (6.19)

Die oben hergeleiteten Gleichgewichtsbedingungen sind nur dann gültig, wenn
πt−1 ≥ πet−1 gilt. Wenn keine Schocks existieren εt = νt = 0 und falls die vorherige
Inflation der Zielinflation der Zentralbank gleicht πt−1 = π∗, dann wiederholt sich
die Inflationsrate endlos πt−1 = πt = π∗. Dies stellt das konventionelle langfristige
Gleichgewicht dar.
Wenn die Nullzinsuntergrenze bindend ist dann legt die Zentralbank den Zinssatz
it = 0 fest und es gilt πt−1 < πet−1. Falls keine Schocks existieren εt = νt = 0
und falls die vererbte Inflation der negativen natürlichen (langfristigen) rea-
len Zinssatzrate πt−1 = −ρ entspricht, wiederholt sich die Inflationsrate endlos
πt−1 = πt = −ρ. Dies stellt das deflationäre langfristige Gleichgewicht dar.
Buttet und Roy (2014) zeigen anhand des verallgemeinerten DAD-DAS Modell
von Mankiw (2013) [Man13] wie man die Nullzinsuntergrenze auf nominale Zins-
satzraten in ein Neukeynesianisches Modell integrieren kann. Sie kommen zu dem
Schluss, dass neben dem konventionellen stabilen langfristigen Gleichgewicht ein
weiteres Gleichgewicht existiert, welches instabil ist und in einer Deflationsspirale
münden kann.
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Werning (2011): Managing a liquidity trap: Monetary and fiscal po-
licy

Werning (2011) [Wer11] analysiert in einem Standard Neukeynesianischen Modell
basierend auf Eggertson und Woodford (2003) [EW03] Geld- und Fiskalpolitik
in einem Liquiditätsfallen-Szenario, wobei die Nullzinsuntergrenze von nominalen
Zinssätzen bindend ist. Die Liquiditätsfalle ist definiert als eine Situation, in der
negative Realzinssätze notwendig sind, um eine First-Best Allokation zu erhal-
ten. Falls im Modell kein Commitment vorherrscht, leidet die Wirtschaft unter
einer Deflation und einem niedrigen Output. Werning (2011) zeigt, dass bei grö-
ßerer Preisflexibilität sowohl die Deflation, als auch der Outputrückgang weiter
verschlimmert werden. Darüber hinaus untersucht Werning (2011) geldpolitische
und fiskalpolitische Strategien, die den Nutzen für die Wirtschaftsakteure in die-
sem Modell maximieren. Hierbei ergibt sich ein optimaler Zinssatz, der nach der
Liquiditätsfalle auf null gesetzt wird und sich nach Verlassen der Falle sprunghaft
erhöht. Die Inflation kann durchweg positiv sein, wobei der Output immer unter
seinen effizienten Niveau beginnt und darüber hinaus ansteigt.
Ein Liquiditätsfallen-Szenario beschreibt eine kontinuierliche Zeitversion eines
Standard Neukeynesianischen Modells. Die Wirtschaft besteht aus einem reprä-
sentativenWirtschaftssubjekt unter monopolistischer Konkurrenz und trägen Prei-
sen gemäß Calvo (1983) [Cal83]. Es handelt sich hierbei um eine log-lineare
Approximation der Gleichgewichtsbedingungen, der Euler Gleichung der Kon-
sumenten ẋ(t) und der Phillips Kurve π̇(t), die jeweils um eine Nullinflation log-
linearisiert werden. Das Outputwachstum ẋ(t) gleicht hier dem Konsumwachstum
und ist eine ansteigende Funktion der natürlichen Zinssatzrate i(t)−π(t), die die
reale Zinssatzrate bei einem effizienten flexiblen Preis mit einem durchgängigen
Outputgap von x(t) = 0 beschreibt.

ẋ(t) = σ−1[i(t)− r(t)− π(t)] (6.20)

Die Nullzinsuntergrenze wird durch die Ungleichheitsbedingung i(t) ≥ 0 beschrie-
ben. Die Neukeynesianische zukunftsgerichteten Phillips Kurve ist positiv abhän-
gig von der aktuellen Inflation πt und negativ vom Outputgap x(t) zum Zeitpunkt
t.

π̇(t) = ρπ(t)− κx(t) (6.21)
Die zukunftsgerichtet Phillips-Kurve wird modifiziert, da angenommen wird, dass
sich die Inflation mit dem Faktor κ > 0 proportional zum Gegenwartswert des
zukünftigen Outputgaps verhält.

π(t) = κ
∫ ∞

0
e−ρsx(t+ s)ds (6.22)

Die Variablen ρ, σ, κ stellen positive Konstanten dar und der Pfad der natürli-
chen Zinssatzrate r(t) ist exogen gegeben. Die Variable ρ ist eine Diskontrate,
σ−1 stellt die intertemporale Substitutionselastizität dar und κ kontrolliert den
Grad der Preisstarrheit, wobei niedrige Werte von κ eine größere Preisstarrheit
implizieren.
Die Modellergebnisse werden anhand einer quadratischen Wohlfahrtsfunktion be-
stimmt, die die Abweichungen der Inflation und des Outputgaps von Null mini-
miert, hierbei stellt die Konstante λ die relative Gewichtung des Inflationszieles
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dar. Die Herleitung der Verlustfunktion erfolgt als eine Approximation der Wohl-
fahrt zweiten Grades im Fall eines effizienten flexiblen Preisgleichgewichtes um
eine Nullinflation. Die Approximation empfiehlt, dass λ = λ

κ
für eine Konstante

λ gilt, sodass λ→ 0 konvergiert, während κ→∞ läuft, denn während die Preise
flexibler werden, wird Preisinstabilität weniger schädlich.

L = 1
2

∫ ∞
0

e−ρt[x(t) + λπ(t)2]dt (6.23)

Falls die natürliche Zinssatzrate durchgängig positiv ist r(t) ≥ 0 für alle t ≥ 0,
dann würde das flexible Preisergebnis mit einer Nullinflation und einem Null-
Outputgap π(t) = x(t) = 0 für alle t ≥ 0 umsetzbar sein und durch i(t) = r(t) für
alle t ≥ 0 erzielt werden. Aufgrund der bindenden Nullzinsuntergrenze liegt der
Fokus auf dem Fall r(t) < 0 für eine gewisse Zeitperiode t < T und es wird davon
ausgegangen, dass die Wirtschaft in einer Liquiditätsfalle beginnt und dauerhaft
an einem Datum T > 0 beendet wird (r(t) ≥ t ≥ T ). Dieses Liquiditätsszenario
wird anhand einer Treppenfunktion dargestellt, wobei r > 0 > r gilt.

r(t) =
{
r tε[0, T )
r tε[T,∞)

}
(6.24)

Eine optimale Geldpolitik ohne Commitment beschreibt eine Zentralbank, die op-
portunistisch und mit absoluter Diskretion agiert. Im Fall von Diskretion existiert
ein einziges Gleichgewicht, das wie folgt konstruiert wird. Für t ≥ T ist die natür-
liche Zinssatzrate positiv r(t) = r > 0, sodass das optimale Ergebnis (π(t), x(t)) =
(0, 0) zu erreichen ist. Es wird angenommen, dass die Zentralbank dieses Ergeb-
nis garantieren kann und es so implementiert, dass (π(t), x(t)) = (0, 0) für t ≥ T
gilt. Zu allen früheren Daten t < T wird die Zentralbank es optimal finden die
nominalen Zinssatzraten auf null zu setzen. Das resultierende Nicht-Commitment
Ergebnis wird eindeutig durch die Bedingungen (6.20) bis (6.21) bestimmt mit
i(t) = 0 für t ≤ T und der Randbedingung (π(T ), x(T )) = (0, 0).
Nimmt man ein Liquiditätsfallen-Szenario mit r(t) < 0 für t < T und r(t) ≥ 0
für t ≥ T an, wobei x(t)NC und π(t)NC das Gleichgewichtsergebnis ohne Com-
mitment darstellt, dann ist die Inflation und der Output nach t = T null und
davor strikt negativ.

π(t)NC = x(t)NC = 0 t ≥ T (6.25)

π(t)NC < 0; x(t)NC < 0 t < T (6.26)
Darüber hinaus sind π(t) und x(t) strikt steigend in t für t < T . Falls die na-
türliche Zinssatzrate

∫ T
0 r(t;T )ds → −∞ erfüllt, dann gilt für den Grenzwert

T → ∞: π(0, T )NC , x(0, T )NC → −∞. Das Gleichgewicht weist eine Deflation
und eine Depression auf, wobei deren Auswirkungen auch von der Dauer T der
Liquiditätsfalle abhängen, sodass die diskretionäre Politik negative Auswirkungen
auf die Wohlfahrt hat. Denn die reale Zinssatzrate ist während der Liquiditäts-
falle zu hoch angesetzt, wodurch der Konsum reduziert wird.
Eine optimale Geldpolitik unter Commitment stellt eine Zentralbank dar, die ihre
Verlustfunktion unter Berücksichtigung der Bedingungen (6.20), (6.21) und der
Bedingung der Nullzinsuntergrenze it ≥ 0 minimiert, mit beiden anfänglichen
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Zustandswerten π(0) und x(0), die frei wählbar sind. Anhand der Hamiltonian
Funktion wird der optimale Pfad der Inflation π, des Outputs x und des nomi-
nalen Zinssatzes i bestimmt.

H = 1
2x

2 + 1
2λπ

2 + µxσ
−1(i− r − π) + µπ(ρx− κx) (6.27)

Das Maximumprinzip impliziert, dass der Ko-Zustand für x durchweg nicht ne-
gativ sein sollte µx(t) ≥ 0 und i(t)µx(t) = 0 wann immer die nominalen Zinssätze
strikt positiv sind. Das Bewegungsgesetz für den Ko-Zustand von x sieht wie folgt
aus.

µ̇x(t) = −x(t) + κµπ(t) + ρµx(t) (6.28)

µ̇π(t) = −λπ(t) + σ−1µx(t) (6.29)
Da beide anfänglichen Zustände frei wählbar sind, gilt µx(0) = 0 und µπ(0) = 0.
Unter der Annahme, dass die NZU auf einem bestimmten Intervall nicht bindend
ist tε[t1, t2], gilt der Fall µx(t) = µ̇x(t) = 0 für tε[t1, t2]. Auf diese Weise impliziert
die Bedingung (6.28) x(t) = κµπ(t) und die Bedingung (6.29) µ̇π(t) = −λπ(t),
woraus sich nachstehendes Ergebnis ableiten lässt.

ẋ(t) = κµ̇π(t)− κλπ(t) = −σ−1(i(t)− r(t)− π(t)) (6.30)

Das Lösen nach i(t) ergibt i(t) = I(π(t), r(t)), wobei I(π, r) = r(t) + (1− κσλ)π
eine Funktion ist, die die optimale Nominalzinsrate bei einer nicht bindenden
NZU wiedergibt. Sie entspricht der natürlichen Rate, wenn die Inflation null
ist, I(0, r) = r. Weiter entfernt von der Nullinflation weicht der Zinssatz all-
gemein von der natürlichen Rate ab, es sei denn σκλ = 1. Daraus folgt, dass
I∗(π(t)∗, r(t)) ≥ 0 eine notwendige Bedingung für eine nicht bindende NZU ist.
Unter der Annahme, dass [π(t)∗, i(t)∗, x(t)∗] optimal ist, gilt zu jedem Zeitpunkt
t entweder [i(t)∗ = I(π(t)∗, r(t)] oder i(t)∗ = 0. Außerdem gilt für t2 > t1

I(π(t)∗, r(t)) < 0 für tε[t0, t1)→ i(t)∗ = 0 für tε[t0, t2] (6.31)

Gemäß dieses Ergebnisses sollten die nominalen Zinssätze länger bei Null festge-
halten werden, als es die aktuelle Inflation garantiert. Der optimale Pfad für den
nominalen Zinssatz stellt somit nicht die obere Grenze dar, sodass der nominale
Zinssatz für einige Zeit unter diesen Bereich auf Null festgesetzt werden sollte.

i(t)∗ 6= max[0, I(π(t)∗, r(t))] (6.32)

Wenn Fiskal- und Geldpolitik koordiniert wird, zeigt sich, dass optimale Regie-
rungsausgaben bei einem positiven Niveau beginnen, aber sinken und negativ
werden. Werning (2011) zeigt auf, dass die meisten dieser Dynamiken durch Kos-
tenvorteile für Ausgaben erklärt werden können, die per Definition die Effekte
ignorieren, die diese Ausgaben auf den privaten Konsum und die Inflation haben.
Wenn die Geldpolitik aufgrund von fehlendem Commitment nicht optimal ist,
schlägt die optimale Politik positive und steigende Ausgaben während der Liqui-
ditätsfalle und niedrige Ausgaben nach der Falle vor.
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Cochrane (2017): The New-Keynesian Liquidity Trap

Cochrane (2017) [Coc17] kritisiert, dass viele Neukeynesianische Modelle unge-
wöhnliche Politikvorhersagen treffen, wie das Produktivitätsreduzierungen oder
Steuerfinanzierte Regierungsausgaben den Output massiv steigern können. Dar-
über hinaus generieren diese Modelle häufig eine tiefe Rezession zusammen mit
einer Deflation. Cochrane (2017) [Coc17] zeigt, dass die Politikprognosen stark
von der Gleichgewichtswahl des Modells beeinflusst werden. Für einen gegebenen
Pfad von erwarteten Zinssätzen können Neukeynesianische Modelle mehrere sta-
bile Gleichgewichtspfade für Inflation und Output hervorbringen, daher muss für
eine Prognose sowohl ein Gleichgewicht, als auch einen Pfad für die erwarteten
Zinssätze festgelegt werden.
Die Untersuchung von Cochrane (2017) basiert auf der zeitkontinuierlichen Spe-
zifikation des Neukeynesianischen Standardmodells von Werning (2011) [Wer11],
der die Prognosen für eine Depression und Deflation an der Nullzinsuntergrenze
aufgezeigt hat. Zum einen bestehend aus der intertemporalen Substitution des
Konsums, wobei der Konsum dem Output entspricht. Das Outputgap xt wird
durch die Inflation πt, den nominalen Zinssatz it und die natürliche reale Zins-
satzrate rt beeinflusst, wobei alle Variablen Abweichungen von ihren Steady State
Werten darstellen.

dxt
dt

= σ(it − rt − πt) (6.33)

Die Neukeynesianische Phillipskurve wird um den Störfaktor gt erweitert.
dπt
dt

= ρπt − κ(xt + gt) (6.34)

Basierend auf Werning (2011) [Wer11] wird beginnend vom Zeitpunkt t = 0 von
einer Wirtschaft ausgegangen, die unter einer negativen natürlichen Realzinssatz-
rate rt = r = −2% leidet, die bis zu einem Zeitraum von t = T = 5 andauert
und anschließend wieder positive Werte annimmt. Darüber hinaus wird ebenfalls
wie bei Werning vorausgesetzt, dass der Pfad der gleichgewichteten nominalen
Zinssätze bis zur Periode T null ist und dann bis zur natürlichen Zinssatzrate
it = rt ≥ 0 für t ≥ T ansteigt.
Cochrane (2017) fokussiert sich hierbei vor allem auf die Umsetzungsproblematik,
denn um optimale Ergebnisse zu erreichen, muss die Zentralbank den Zinssatz-
pfad festlegen und zusätzlich zwischen den vielfachen Gleichgewichten auswäh-
len, die mit dem optimalen Zinssatzpfad übereinstimmen. Bei der Untersuchung
dieser Gleichgewichte hat Cochrane (2017) herausgefunden, dass vor allem die
Auswahl im Gegensatz zum Pfad der Gleichgewichtszinssätze für die Ergebnis-
se von Bedeutung ist. Indem Cochraine (2017) annimmt, dass ρ = 0, 05, σ = 1
und κ = 1 gilt, findet er eine Reihe an Output- und Inflationspfaden, die mittels
Gleichung (6.33) und (6.34) mit dem Zinssatzpfad übereinstimmen. Gemäß dem
Zinssatzgleichgewichtspfad folgen die Zinssätze nachstehender Politikregel.

it = i∗t + φ(πt − π∗t ) (6.35)
Die Variablen i∗t , π∗t werden durch die Zentralbank als Ziel oder Politikstörung
festgelegt. Es wird daraufhin nach dem Gleichgewichtspfad der Inflation, des Out-
puts und der Zinssatzraten gegeben des natürlichen Realzinsschocks und der Po-
litikstörungen gelöst. Als Benchmark der Untersuchung gilt der Fall der flexiblen
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Preise, mit steigenden κ sind die Preise flexibler, während κ = ∞ den Fall der
vollkommenen flexiblen Preise darstellt. In dieser Situation ist bei jedem beliebi-
gen Wert der Inflation der Outputgap Null xt = 0, daher entspricht die Bedingung
(6.33) dxt

dt
= 0 der linearisierten Fisher Gleichung. Während die flexible Preislö-

sung für das Szenario der Liquiditätsfalle wie folgt aussieht πt = −r = 2, xt = 0
für 0 < t < T und πt = 0, xt = 0 für t > T . Die Inflation in dieser friktionslosen
Umgebung steigt exakt bis zur negativen natürlichen Realzinssatzrate an ohne
dass es zu einem Eingriff durch die Zentralbank kommt. In einem Modell perfek-
ter Voraussicht, ist dieses Gleichgewicht einzigartig, falls aber eine Veränderung
der natürlichen Zinssatzrate unerwartet ist, kann es zu einem Anstieg des Preis-
niveaus bei Eintreten des Schockes kommen.
Im Fall der starren Preise wird die Gleichung (6.34) differenziert und dxt

dt
durch

die Gleichung (6.33) ersetzt.

d2πt
dt2
− ρdπt

dt
− κσπt = −κσ(it − rt)− κ

dgt
dt

(6.36)

Die stabile Lösungen dieser differenzierten Gleichung sind perfekte Voraussichts-
lösungen und beschreiben zum einen die Impulsantwortfunktion einer Inflation,
die eine positive Funktion der treibenden Prozesse in beiden Richtungen darstellt.

πt = Ce−λ
bt + 1

λf + λb

[∫ t

s=−∞
e−λ

b(t−s)zsds+
∫ ∞
s=t

e−λ
f (s−t)zsds

]
(6.37)

Hierbei gilt die Variable C als eine freie Konstante, die die zahlreichen verbliebe-
nen zukunftsgerichteten stabilen Gleichgewichte abbildet.

λf ≡ 1/2(
√
ρ2 + 4κσ + ρ);λb ≡ 1/2(

√
ρ2 + 4κσ − ρ); zt ≡ κσ(it − rt) + κ

dgt
dt
(6.38)

Der Output ist eine negative Funktion der zukünftigen Störungen, aber eine po-
sitive Funktion der vergangenen Störungen.

κxt = −κgt + λfCe−λ
bt + 1

λf + λb

[
λf
∫ t

s=−∞
e−λ

b(t−s)zsds− λb
∫ ∞
s=t

e−λ
f (s−t)zsds

]
(6.39)

Chochraine (2017) untersucht in diesem Zusammenhang die Eigenschaften von
drei Gleichgewichten. Zum einen das Standardgleichgewicht basierend auf Wer-
ning (2011), der das Gleichgewicht mit einer Nullinflation zu dem Zeitpunkt aus-
wählt an dem die Liquiditätsfalle endet πT = 0. Zur Bestimmung des Gleichge-
wichts hat Cochraine den Wert von C in Gleichung (6.37) bestimmt, der genau
πt = 0 ergibt, hierbei hat er eine Deflation und große Outputgaps während der
Liquiditätsfalle 0 < t < T ermittelt. Das zweite Gleichgewicht beschreibt das
rückwärts gerichtete Gleichgewicht mit C = 0, bei dem die Inflation zu Beginn
der Liquiditätsfalle um 1 % nach oben springt, anstatt um 132 % nach unten zu
springen, wie es im Standardgleichgewicht der Fall ist. Beim dritten Gleichgewicht
handelt es sich um das Nicht-Inflationssprunggleichgewicht, bei dem die Gleichge-
wichte π0 durch ihren Sprung zum Zeitpunkt t = 0, ermittelt werden sollen. Das
Standardgleichgewicht πT = 0 weist einen großen Abwärtssprung der Inflation
und des Outputs auf, wenn die Liquiditätsfalle angekündigt wird. Die rückwärts
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gerichtete stabile Lösung beinhaltet einen viel kleineren Aufwärtssprung und das
dritte Gleichgewicht ähnelt dem rückwärts gerichteten Gleichgewicht.
Basierend auf den Effekten der Gleichgewichtsauswahl soll die Wahl des Gleich-
gewichtes begründet werden. Beim Standard Neukeynesianischen Ansatz legt die
Zentralbank den gewünschten Gleichgewichtszinssatzpfad i∗t fest. Zusätzlich wird
eine Gleichgewichtsauswahlpolitik betrieben, um zu entscheiden welche der vie-
len möglichen Gleichgewichte für die Inflation πt und den Outputgap xt, pas-
send zum Gleichgewichtszinssatzpfad i∗t , in einem Gleichgewicht resultieren (π∗t ,
x∗t ). Den Wirtschaftssubjekten ist das Vorgehen der Zentralbank bekannt. Sodass
nach Wahl des gewünschten Gleichgewichtszinssatzpfades i∗t die Zentralbank die
Gleichgewichtsinflation π∗t aus der Reihe der Inflationsraten πt in Übereinstim-
mung mit i∗t wählt und folgende Taylor Regel für t > T verfolgt.

it = i∗t + φ(πt − π∗t ) = ît + φπt (6.40)

Die Neukeynesianische Tradition nimmt an, dass die Wirtschaft kein nicht-lokal
begrenztes Gleichgewicht wählen wird und π∗t als einzig wahrgenommenes Gleich-
gewicht annimmt. Gemäß Taylor (1993) [Tay93] wird eine aktive stabilisierende
Politik φ > 1 im Zusammenhang mit adaptiven Erwartungen befürwortet, die
ansonsten instabil im Fall einer Zinsbindung ist. Dies trifft nicht auf das vor-
ausschauende Neukeynesianische Modell zu, denn die Wirtschaft ist unter einer
Zinsbindung bereits stabil und durch φ > 1 destabilisiert die Zentralbank die
Wirtschaft.
Im Zusammenhang mit der Gleichgewichtsauswahl stellt die Nullzinsuntergrenze
eine wichtige Neuerung dar und modifiziert die Politikregel, da sie die Erwar-
tungen der künftigen aktiven Geldpolitik anstelle der gegenwärtigen Politik zur
Auswahl von Gleichgewichten einsetzt.

it = max[i∗t + φ(πt − π∗t ), 0] (6.41)

Bei dieser modifizierten Regel bleiben während der Liquiditätsfalle die standard-
mäßigen neukeynesianischen deflationären Gleichgewichte πt < 0, it = 0 bestehen.
Nach der Liquiditätsfalle existieren selbst bei lokal aktiver Politik φ > 1, im Fall
von π = π∗ noch mehrere Gleichgewichte, die gegen die NZU konvergieren. Da
die Politikregel die NZU auch nach Ablauf des natürlichen Zinsschocks einhalten
muss, gibt es mehrere global begrenzte Gleichgewichte.
In der Neukeynesianischen Analyse der NZU basierend auf Werning (2011) [Wer11]
dauert ein negativer natürlicher Zinssatz vom Zeitpunkt 0 bis zum Zeitpunkt T
an und die nominale Zinssatzrate verbleibt bei Null. Die multiplen Gleichgewichte
sind jeweils beschränkt und zukunftsgerichtet stabil. Die Schlussfolgerung, dass
die NZU ein großes wirtschaftliches Problem darstellt, folgt aus der Auswahl von
Gleichgewichten, indem die erwartete Inflation am Ende der Liquiditätsfalle auf
Null gesetzt wird, πT = 0. Das entstehende Gleichgewicht weist eine tiefe Rezes-
sion mit Deflation, sowie ein starkes erwartetes Produktionswachstum auf. Das
Modell sagt voraus, dass die Auswirkungen von Ankündigungen über Politiken
in ferner Zukunft umso größere Auswirkungen haben, je länger der Zeitraum der
Liquiditätsfalle andauert und je geringer die Preisstabilität ist.
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Adam und Billi (2006): Optimal monetary policy under commtiment
with a zero bound on nominal interest rates

Adam und Billi (2006) [AB06] bestimmen in einem stochastischen und zukunfts-
orientierten Neukeynesianischen Modell die optimale Geldpolitik unter Commit-
ment und unter Berücksichtigung nominaler Zinssätze, die durch die Nullzinsun-
tergrenze beschränkt sind. Auf diese Weise soll gezeigt werden, wie eine Geldpo-
litik durchgeführt werden sollte, wenn die Zinssätze noch positiv sind, aber die
Möglichkeit besteht, dass in der nahen Zukunft die Nullzinsuntergrenze erreicht
werden kann. Anhand der Wirtschaft der Vereinigten Staaten wird gezeigt, dass
die nominalen Zinssätze als Reaktion auf einen Schock drastischer hätten redu-
ziert werden sollen, als es durch ein Modell, welches die Nullzinsuntergrenze außer
Acht lässt, empfohlen hätte.
Es wird ein einfaches geldpolitisches Modell verwendet, welches einen repräsen-
tativen Konsumenten und Firmen in monopolistischer Konkurrenz beschreibt,
die basierend auf Calvo (1983) [Cal83] Einschränkungen bei der Häufigkeit der
Preisanpassungen erfahren. Es handelt sich hierbei um ein Neukeynesianisches
Modell nach Rotemberg (1987) [Rot87], welches bereits umfassend durch Clari-
da et al. (1999) [GGC99] und Woodford (2003) [Woo03] untersucht wurde und
durch Einbeziehen einer Nullzinsuntergrenze der nominalen Zinssätze und adver-
sen Schocks von Adam und Billi (2006) erweitert wird.
Die geldpolitische Zielfunktion ist eine quadratische Approximation des Nutzens
des repräsentativen Haushaltes, wobei die Gewichtung λ > 0 des Outputgaps yt
gegeben ist durch λ = κ

θ
. Bei der Variable θ > 1 handelt es sich um die Prei-

selastizität der Nachfrage nach Gütern, die durch die monopolistischen Firmen
produziert werden. Während die Variable κ > 0 im Folgenden erläutert wird.

maxπt,yt,it − E0

∞∑
t=0

βt(π2
t + λy2

t ) (6.42)

Die Inflationsrate πt wird durch eine zukunftsorientierte Phillips-Kurve bestimmt,
die das gewinnmaximierende Preissetzungsverhalten der Firmen bis zur ersten
Näherung zusammenfasst.

πt = βEtπt+1 + κyt + ut (6.43)

Die Variable β ∈ (0, 1) beschreibt den Diskontierungsfaktor und κ > 0 gibt die
Steigung der Phillips Kurve an.

κ = (1− α)(1− αβ)
α

σ−1 + ω

1 + ωσ

Der Anteil der Firmen, die in einer gegebenen Periode ihre Preise nicht anpas-
sen können, wird durch α ∈ (0, 1) festgelegt. Während die Variable σ > 0 die
intertemporale Substitutionselastizität des Haushaltes darstellt und ω > 0 die
Elastizität der realen Grenzkosten der Firmen hinsichtlich ihres eigenen Output-
niveaus. Bei ut handelt es sich um einen mark-up oder cost-push Schock, der die
Veränderungen des Grades des monopolistischen Wettbewerbs zwischen Firmen
im Laufe der Zeit darstellt.
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Der Outputgap yt wird durch eine linearisierte Euler-Gleichung, die die intertem-
porale Maximierung der Haushalte zusammenfasst, angegeben.

yt = Etyt+1 − σ(it − Etπt+1) + gt (6.44)

Der Realzins-Schock gt = σ(rt− r∗) erfasst die Abweichung des natürlichen Real-
zinssatzes rt vom Realzins r∗ = 1

β
− 1, der den Realzins des deterministischen

Nullinflation Steady States darstellt. Der natürliche Realzins rt stellt hierbei die
reale Zinssatzrate dar, die mit dem flexiblen Preisgleichgewicht übereinstimmt.
Der nominale Zinssatz it wiederum soll größer null sein und wird als Abweichung
vom Zinssatz ausgedrückt, der mit dem Nullinflation Steady State übereinstimmt.

it ≥ −r∗ (6.45)
Die beiden folgenden Gleichungen beschrieben die Entwicklung der Schocks, wo-
bei für j = u, g gilt, dass ρjε(−1, 1) und εj,t ∼ iiN(0, σ2

j ).

ut = ρuut−1 + εu,t (6.46)

gt = ρggt−1 + εg,t (6.47)

u0, g0 : exogen (6.48)
Die Berücksichtigung der NZU und der adversen Schocks ut und gt führen zu
einem nicht-linearen Politikproblem. Zur Bestimmung der quantitativen Bedeu-
tung der NZU für die Geldpolitik, werden den Koeffizienten in den Gleichungen
(6.43) bis (6.48) Parameterwerte zugeordnet, um das Modell auf die U.S. Wirt-
schaft zu kalibrieren. Die Werte für α, θ, σ, ω, (κ, λ) basieren auf der Arbeit von
Woodford (2003) [Woo03]. Die Parameter der Schockprozesse und des Diskontie-
rungsfaktors werden gemäß Rotemberg und Wooodford (1998) [RW98] geschätzt,
indem die Daten der Vereinigten Staaten für die Periode 1983:1–2002:4 verwen-
det werden. Alle Variablen werden als prozentuale Abweichung von den Stea-
dy State Werten ausgedrückt und die Inflationsraten und Zinssätze werden in
jährliche Raten umgewandelt. Daraufhin werden die optimalen Antworten von
y, π, i und die Lagrange Multiplikatoren γ1, γ2 auf einen mark-up Schock ut und
einen Realzinssatz-Schock gt untersucht. Das Maximierungsproblem wird basie-
rend auf Marcet und Marimon (1998) [MM98] umgeschrieben, da die Beschrän-
kungen (6.43) und (6.44) zukunftsgerichtete Variablen beinhalten.
Die Analyse zeigt, dass die optimale Antwort auf einen mark-up-Schock nicht
durch die Präsens der Nullzinsuntergrenze beeinflusst wird. Unabhängig davon,
ob die NZU bindend ist oder nicht, verringert ein negativer mark-up Schock
die Inflation, erhöht den Output und führt zu einem Anstieg der zukünftigen
Inflation. Dennoch sind die erforderlichen Zinssatzänderungen als Reaktion auf
mark-up Schocks eher gering, sodass die mark-up Schocks nicht notwendiger-
weise eine bindende Untergrenze generieren. Anders gestaltet sich die Situati-
on, wenn man die Politikantwort auf einen Realzins-Schock betrachtet. Ohne
Berücksichtigung der NZU im Modell verursachen diese Schocks keinen Politik
Trade-off, denn die erforderliche Realzinssatzrate kann allein durch geeignete Va-
riationen der nominalen Zinssätze implementiert werden. Ausreichend negative
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Realzinssatzraten-Schocks sorgen dafür, dass die NZU-Grenze bindend ist. So-
dass eine vielversprechende Zukunftsinflation das einzige Instrument ist, um eine
Reduzierung der Realzinssatzrate zu implementieren. Sobald die NZU erreicht
ist, verpflichten sich die politischen Entscheidungsträger zu einer zukünftigen In-
flation als Substitut für Kürzungen der nominalen Zinssatzraten. Dennoch ist die
Inflation ein kostenintensives Instrument und negative Realzinssatzraten-Schocks
generieren Outputverluste, eine leichte Deflation und nominale Zinssatzraten an
der NZU. Diese Situation wird im Allgemeinen als Liquiditätsfalle bezeichnet.
Die optimale Zinssatzraten-Antwort auf Realzins-Schocks zeigt, dass es optimal
ist die nominalen Zinssatzraten aggressiver zu senken als im Fall einer bindenden
NZU. Denn die Möglichkeit einer zukünftigen bindenden NZU verursacht einen
Abwärtsdruck auf die erwartete zukünftige Inflation und den Output, dies ver-
stärkt die Effekte der negativen Realzinssatzraten-Schocks.
Adam und Billi (2006) haben eine optimale Geldpolitik unter Commitment und
unter Berücksichtigung der NZU auf nominale Zinssatzraten untersucht. Sie schluss-
folgern basierend auf der Kalibrierung der Wirtschaft in den Vereinigten Staaten,
dass die Geldpolitik unter Berücksichtigung der NZU die nominalen Zinssätze
viel aggressiver hätte reduzieren sollen, als es durch ein Modell ohne Nullzinsun-
tergrenze empfohlen wird.

Adam and Billi (2007) : Discretionary Monetary Policy and the Ze-
ro Lower Bound on Nominal Interest Rates

Adam und Billi (2007) [AB07] haben das oben beschriebene stochastische zu-
kunftsorientierte Modell mit einer gelegentlich bindenden Nullzinsuntergrenze,
welches ebenfalls wie in Adam und Billi (2006) [AB06] auf die Wirtschaft der
Vereinigten Staaten kalibriert wurde, in Hinblick auf eine diskretionäre Geld-
politik untersucht. Sie finden heraus, dass niedrige Werte der natürlichen Real-
zinssatzrate unter diskretionärer Geldpolitik zu einem erheblichen Outputverlust
und Deflation führen, die zusätzlich jeweils viel größer ausfallen als im Fall einer
Politik unter Commitment. Diese Ergebnisse sind darauf zurückzuführen, dass
sich die Erwartungen des Privatsektors und die diskretionäre Politikantwort auf
diese Erwartungen gegenseitig verstärken und somit die Untergrenze viel früher
erreicht wird als unter Commitment.
Der Modellaufbau ist identisch mit dem Modell von Adam und Billi (2006) [AB06]
unter Commitment, nur die Bedingung (6.48) wird abgewandelt, sodass ut, gt und
zusätzlich yt+i, πt+i, it+i gegeben ist für i ≥ 1. Denn der rationale politische Ent-
scheidungsträger antizipiert seine Unfähigkeit sich auf eine bestimmte Aktion in
der Zukunft festzulegen und löst das Politikproblem daher von Periode zu Peri-
ode und behandelt Werte von y, π, i als gegeben. Während unter Commitment
die gesamte Lösung in Periode 0 bestimmt wird.
Das Maximierungsproblem wird unter Diskretion gelöst, hierbei wird sich auf das
stationäre Markov-perfekte Gleichgewicht beschränkt, bei dem die Politikfunk-
tionen nur von den aktuellen Zuständen ut und gt abhängen. Das Gleichgewicht
besteht aus den Politikfunktionen y(ut, gt), π(ut, gt) und i(ut, gt), die die Glei-
chungen (6.42 bis 6.47), sowie die Bedingungen ut, gt gegeben und yt+i, πt+i, it+i
gegeben für i ≥ 1 lösen, wenn die Erwartungen in Gleichungen (6.43 und 6.44)
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wie folgt gegeben sind.

Etπt+1 =
∫
π[ρuut + εu,t+1, ρggt + εg,t+1]f(εu,t+1, εg,t+1)d(εu,t+1, εg,t+1) (6.49)

Etyt+1 =
∫
y[ρuut + εu,t+1, ρggt + εg,t+1]f(εu,t+1, εg,t+1)d(εu,t+1, εg,t+1) (6.50)

Wobei f(., .) die Wahrscheinlichkeitsdichtefunktion der Innovationen (εu, εg) dar-
stellt. Um das Gleichgewicht zu lösen, muss ein Fixpunkt innerhalb der Poli-
tikfunktionen gefunden werden, hierfür wird das Modell numerisch nach einem
Fixpunkt gelöst. Die ursprünglichen Politikfunktionen werden geschätzt und dar-
aufhin die assoziierten Erwartungen in Gleichung (6.49) und (6.50) berechnet. Es
handelt sich um ein statisches Ein-Perioden-Maximierungsproblem, bei dem die
ersten Ableitungsbedingungen genutzt werden, um die aktualisierten Politikfunk-
tionen zu bestimmen. Diese Vorgehensweise wird bis zur Konvergenz wiederholt.
Das Modell wird auf die Wirtschaft der Vereinigten Staaten kalibriert, indem die
Parametrisierung von Adam und Billi (2006) [AB06] verwendet wird, die auf den
Ergebnissen von Rotemberg und Wooodford (1998) [RW98] und den Schätzun-
gen des Schockprozesses der Vereinigten Staaten für die Periode 1983:1–2002:4
basieren. Anhand des stochastischen Markov perfekten Gleichgewichts unter Be-
rücksichtigung einer NZU, die sich mit der eben beschriebenen Parametrisierung
deckt, wird die optimale Politikantwort auf einen mark-up und Realzins-Schock
untersucht. Im Fall eines mark-up Schocks stellt die NZU keine bindende Be-
schränkung für das Modell dar. Die optimale Reaktion auf mark-up Schocks
ist sowohl für den stochastischen, als auch den Fall unter perfekter Voraussicht,
weitgehend unbeeinflusst von der NZU. Zusätzlich bleiben die nominalen Zinssät-
ze deutlich über ihrer Untergrenze, selbst für sehr negative Werte von mark-up
Schocks. Dies ändert sich bei der Betrachtung von Realzins-Schocks, denn große
negative Werte für Realzins-Schocks führen zu negativen Outputgaps und Defla-
tion, wobei diese Effekte ausgeprägter im stochastischen Fall auftreten. Darüber
hinaus wird die NZU viel früher unter perfekter Voraussicht erreicht, da die Zins-
sätze als Antwort auf negative Realzins-Schocks aggressiver reduziert werden.
Bei der Untersuchung des Modells unter Commtiment sind Adam und Billi (2006)
[AB06] zu dem Schluss gekommen, dass die Berücksichtigung einer NZU kei-
ne großen Auswirkungen auf die Wohlfahrt hat. Im Gegensatz zum Modell un-
ter Diskretion sinkt die durchschnittliche Inflationsrate nicht, wenn das Niveau
der Realzinssatzrate fällt. Für sehr niedrige Werte der Realzinssatzrate wird die
durchschnittliche Inflationsrate sogar leicht positiv. Daraus lässt sich herleiten,
dass unter Commitment der Output und die Inflation als Antwort auf negative
Realzins-Schocks viel weniger sinken als im Fall von Diskretion. Adam und Billi
(2007) schlussfolgern, dass sich bei expliziter Berücksichtigung der NZU auf no-
minale Zinssätze die Wohlfahrtskosten, die mit einer diskretionären Geldpolitik
assoziiert werden, erheblich erhöhen. Insbesondere niedrige Werte der natürlichen
Realzinssatzrate verursachen viel größere Outputverluste und eine stärkere De-
flation als im Fall einer Politik unter Commitment.
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Taylor und Williams (2010): Simple and robust rules for monetary
policy

Taylor und Williams (2010) [TW10] beschäftigen sich mit einfachen normativen
geldpolitischen Regeln, die Zentralbanken zur Lenkung ihrer Zinssatzentscheidun-
gen nutzen. Normative Regeln, um die Zinssatzentscheidungen von Zentralban-
ken zu beeinflussen, entstanden in den 1970er und 1980er Jahren bei Forschungen
über Simulationen von empirischen geldpolitischen Modellen mit rationalen Er-
wartungen und trägen Preisen. Diese Forschung baut auf den Arbeiten von Smith
(1776) [Smi76], Ricardo (1809) [Ric09], Irving Fisher (1911) [Fis11], Knut Wick-
sell (1898) [Wic98] und Milton Friedman (1968) [Fri68] auf.
In dynamisch stochastischen Simulationen soll anhand von Politikregeln unter-
sucht werden, welche Regel die wirtschaftliche Leistung am wenigsten beeinträch-
tigt, wenn das Modell stochastisch mit einer Reihe von realistischen Schocks simu-
liert wird. Die Simulationsergebnisse verschiedener Modelle, wie das von Bryant
et al. (1993) [BHM93] oder Henderson und McKibbin (1993) [HM93] zeigen, dass
die zu bevorzugenden Politikregeln drei allgemeine Eigenschaften besitzen soll-
ten. Zum einen arbeitet ein Zinssatzinstrument besser als ein Geldangebotsinstru-
ment. Zum anderen funktionieren Zinssatzregeln, die auf die Inflation und den
realen Output reagieren, besser als die Regeln, die sich auf nur eines der beiden
Größen konzentrieren. Zinssatzregeln, die auf Wechselkursänderungen reagieren,
sind inferior gegenüber den Regeln, die das nicht tun.
Eine spezifische Regel, die aus dieser Art von Simulationsforschung abgeleitet
wurde, ist die Taylor-Regel, welche die kurzfristigen Zinssatzraten gemäß folgen-
der Regel festlegt.

it = r∗ + πt + 0, 5(πt − π∗) + 0, 5yt (6.51)

Der Realzinssatz im Gleichgewicht r∗, die Abweichung der Inflationsrate πt von
der langfristigen Zielinflationsrate π∗ und das Outputgap yt, welches die pro-
zentuale Abweichung des realen BIPs von seinem potenziellen Niveau angibt,
nehmen positiv Einfluss auf den kurzfristigen Zinssatz. Basierend auf Taylor
(1993) [Tay93] wird angenommen, dass r∗ = 2 und π∗ = 2 gilt.
Für die Analyse optimaler Politikregeln wird eine quadratische Verlustfunktion
der Zentralbank L = E[(π − π∗)2 + λy2 + ν(i − i∗)2] berücksichtigt, die als Ap-
proximation der Wohlfahrtsfunktion von repräsentativen Wirtschaftssubjekten
hergeleitet wird. Die Zentralbank minimiert die Wohlfahrtskosten, die mit den
Abweichungen der Inflation, des Outputgaps und des Zinssatzes von ihren jewei-
ligen Zielniveau verbunden sind, wobei λ und ν die Gewichtungspräferenzen der
Zentralbank darstellen. Frühe Forschungen basieren auf den Beiträgen von Taylor
(1999) [Tay99] und Fuhrer (1997) [Fuh97], die sich auf eine verallgemeinert Form
der Taylor Regel fokussiert haben.

it = Et[(1− ρ)(r∗ + πt+j) + ρit−1 + α(πt+j − π∗) + βyt+k] (6.52)

Durch Berücksichtigung der Trägheit bei der Anpassung des Zinssatzes ρ > 0
reagiert die Politik auf erwartete Zukunftswerte oder verzögerte Werte der Infla-
tion und des Outputgaps. Politikregeln, die auf die prozentuale Differenz zwischen
dem Preisniveau und einem deterministischen Trend (pt−p∗) reagieren, schneiden
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fast genauso gut ab wie diejenigen, die auf die Differenz zwischen der Inflations-
rate und ihrer Zielrate (πt+j − π∗) reagieren. Berücksichtigt man die NZU auf
nominale Zinssätze wird die geldpolitische Regel (6.52) wie folgt erweitert.

it = max[0;Et[(1− ρ)(r∗ + πt) + ρ̃it−1 + α(πt − π∗) + βyt] (6.53)

Wobei die Variable ĩt−1 die bevorzugte Zinssatzrate der vorherigen Periode t− 1
beschreibt, die bei Abwesenheit der NZU vorherrschen würde. Die Unterschei-
dung zwischen der aktuellen verzögerten Zinssatzrate und der unbeschränkten
Rate ist entscheidend für die Leistung der Trägheitsregeln unter Berücksichti-
gung der NZU. Falls die verzögerte Zinssatzrate in der Regel auftritt, werden
Abweichungen von der unbeschränkten Politik mit in die Zukunft übernommen,
die die Effekte der Nullzinsuntergrenze verstärken, siehe auch Reifschneider und
Williams 2000 [RW00] und Williams (2006) [Wil06]. Darüber hinaus kann die
NZU die Existenz von mehreren Steady States implizieren, siehe hier Benhabib
et al. (2001) [BSGU01] und Reifschneider und Williams (2000) [RW00]).
In vielen makroökonomischen Standardmodellen ist der Steady State lokal sta-
bil, da die Wirtschaft nach kleinen Störungen zu ihrem Steady State zurückkehrt.
Aufgrund der Existenz der NZU könnte die Geldpolitik im Fall eines großen kon-
traktiven Schocks alleine nicht ausreichen, um die Zielinflationsrate einzuhalten.
Stattdessen wird abhängig von den Dynamiken der Wirtschaft die Inflationsra-
te entweder gegen ein deflationäres Steady State konvergieren oder in Richtung
einer unendlich negativen Inflationsrate abweichen. Zusammenfassend kann fest-
gestellt werden, dass die Existenz der NZU eine höhere Zielinflationsrate emp-
fiehlt als im Fall keiner Zinsuntergrenze. Die quantitative Bedeutung der NZU
hängt von der Häufigkeit und dem Grad ab, zu dem erwartet wird, dass die
NZU-Beschränkungen bindend sind. Eine Schlüsseldeterminante stellt hierbei die
Zielinflationsrate dar. Falls die Zielinflationsrate ausreichend hoch ist, greift die
NZU kaum in die Geldpolitik und Makroökonomik ein. Darüber hinaus haben
Untersuchungen über Politikregeln gezeigt, dass einfache Regeln robuster gegen-
über vollkommen optimalen oder komplexeren Regeln sind und in der Realität
gut funktionieren.

139



6 Geldpolitik an der Nullzinsuntergrenze

Kato und Nishiyamab (2005): Optimal monetary policy when interest
rates are bounded at zero

Kato und Nishiyamab (2005) [KN05] charakterisieren eine optimale geldpolitische
Reaktionsfunktion unter Berücksichtigung einer NZU auf nominale Zinssatzraten.
Basierend auf dem stilisierten Rahmenbedingungen des dynamischen Optimie-
rungsproblems einer Zentralbank in Anlehnung an Svensson (1997) [Sve97] und
Ball (1999) [Bal99] wird der analytische Ausdruck der optimalen geldpolitischen
Reaktionsfunktion bei Vorhandensein der NZU hergeleitet. Analytisch und nume-
risch wird bewiesen, dass diese Funktion im hohen Maß nichtlinear, aggressiver
und expansiver ausgerichtet ist als die Taylor-Regel.
Der Aufbau des Modells beschreibt das Standardproblem der optimalen Geldpoli-
tik, welches durch die NZU auf nominale Zinssatzraten erweitert wird. Die Spezi-
fizierung der Verlustfunktion der Zentralbank basiert auf Svensson (1997) [Sve97]
und Ball (1999) [Bal99] und besteht aus dem quadrierten Outputgap y und der
Abweichung der Inflationsrate π vom Inflationsziel der Zentralbank π∗, wobei λ
die Gewichtung der Präferenzen der Zentralbank abbildet Lt = 1

2(y2
t +λ(πt−π∗)2).

Die Wirtschaft wird durch eine IS-Gleichung beschrieben, die positiv abhängig
ist vom Output der Vorperiode yt und einer zufälligen Störung νt+1. Negativ auf
den Output yt+1 wirkt der Nominalzins it, wobei die erwartete Inflationsrate wie
folgt beschrieben werden kann, Etπt+1 = πt + αyt.

yt+1 = ρyt − δ(it − Etπt+1) + νt+1 (6.54)

Die AS-Gleichung bestimmt die Inflation πt+1 und ist sowohl positiv von der
Inflation der Vorperiode πt, als auch vom Output yt und einer zufälligen Störung
εt abhängig.

πt+1 = πt + αyt + εt+1 (6.55)
Das Problem der Zentralbank wird als ein intertemporales Minimierungsproblem
mit folgender Zielfunktion Et

∑∞
i=0 β

iLt+i formuliert. Die Minimierung erfolgt un-
ter Berücksichtigung der AS- und IS-Gleichung, die durch die NZU der nominalen
Zinssätze it ≥ 0 erweitert wird.

yt+1 = (ρ+ αδ)yt − δ(it − πt) + νt+1 (6.56)
Die Behandlung der Nichtnegativitätsbeschränkung erfolgt basierend auf Wa-
tanabe (2000) [Wat00], sodass die Kuhn-Tucker Bedingungen zur Anwendung
kommen.

V (yt, πt) = min
it

1
2[y2

t +λ(πt−π∗)2]−Etφt+1[(ρ+αδ)yt− δ(it−πt) + νt+1] (6.57)

−Etµt+1[πt + αyt − πt+1]− ψit + βtEtV (πt+1, yt+1) (6.58)
Da es sich hierbei um ein Minimierungsproblem mit einer nicht negativen Be-
schränkung handelt, muss jedes Vorzeichen vor dem Multiplikator so gesetzt wer-
den, dass der Multiplikator einen positiven Wert aufweist, wenn die Bedingung
bindend ist. Die Bedingungen erster Ordnung bezüglich des nominalen Zinssatzes
i, der Inflationsrate π und des Outputgaps y sehen wie folgt aus.

Etφt+1δ = ψt (6.59)
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− 1
β
Etµt+1 = λEt(πt+1 − π∗)− δEtφt+2 − Etµt+2 (6.60)

− 1
β
Etφt+1 = Etyt+1 − (ρ+ αδ)Etφt+2 − αEtµt+2 (6.61)

Angenommen es existiert keine NZU auf die nominalen Zinssätze, sodass die Be-
dingung (6.59) für jede Periode t Null wird, Etφt+1 = ψt = 0. In diesem Fall
ist die einzige relevante Beschränkung der Lagrange Multiplikator µt, der mit
der AS-Gleichung assoziiert und als die Schattenkosten des AS-Schocks inter-
pretiert wird. Dies bedeutet, dass ohne Bestehen einer NZU die Zentralbank in
der Lage ist die ex-ante Kosten eines IS Schockes komplett zu neutralisieren,
während sie mit einem Trade-off zwischen Inflation und Outputstabilisierung als
Antwort auf mögliche AS-Schocks konfrontiert ist. Bei optimalen geldpolitischen
Verhalten werden die Schattenkosten des IS-Schocks Etφt+1 Null sein, während
die Schattenkosten des AS-Schocks Etµt+1 strikt positiv bleiben. Daher können
bei Abwesenheit der NZU gesamtwirtschaftliche Nachfragestörungen keine Be-
schränkung für das geldpolitische Verhalten der Zentralbank sein.
Wenn im entgegengesetzten Fall eine NZU als Beschränkung existiert und die-
se in der aktuellen Periode ebenfalls bindend ist. Dann gilt Etφt+1 > 0, sodass
auch im Fall einer optimal durchgeführten Politik die Zentralbank den IS Schock
nicht komplett ausgleichen kann. Bei Präsenz einer NZU-Beschränkung ist die
Zentralbank mit der Aufgabe konfrontiert die Opportunitätskosten, die aus IS-
und AS Schocks entstehen, auszugleichen. Denn die Geldpolitik beeinflusst die
Wirtschaft erst nach einer einperiodigen Verzögerung, sodass die NZU eine ent-
scheidende Rolle bei der zukünftigen Stabilisierung der Wirtschaft spielt.
Zum Lösen des dynamischen Optimierungsproblems wird die Gleichung (6.60)
auf beiden Seiten mit α multipliziert und die Gleichung (6.61) davon subtrahiert.

αEtµt+1 = βEtyt+1 − βαλEt(πt+1 − π∗)− βρEtφt+2 + Etφt+1 (6.62)
Indem Gleichung (6.62) um eine weitere Periode angepasst wird und diese dann
für Etφt+2 in Gleichung (6.61) eingesetzt wird, ergibt sich folgende Beziehung
zwischen Etyt+1 und Etyt+2.

βEtyt+2−βαλEt(πt+2−π∗)−Etyt+1 = βρEtφt+3− (1 + ρ+αδ)Etφt+2 + 1
β
Etφt+1

(6.63)
Die optimale geldpolitische Reaktionsfunktion, wenn die NZU-Beschränkung in
der aktuellen Periode nicht bindend ist, wird wie folgt hergeleitet. Aus der AS-
Gleichung (6.55) lässt sich ableiten, dass Etyt+1 = α−1(Etπt+2 − Etπt+1) und
Etyt+2 = α−1(Etπt+3 − Etπt+2) gilt. Setzt man diese Gleichungen in die Euler-
Gleichung (6.63) ein, erhält man die Differenzgleichung zweiter Ordnung hinsicht-
lich Etπt+1 mit Ψt = 1

δ
(ρβψt+2 − (1 + ρ+ αδ)ψt+1 + β−1ψt).

βEt(πt+3 − π∗)− (1 + β + α2βλ)Et(πt+2 − π∗) + Et(πt+1 − π∗) = αEtΨt (6.64)
Die Variabel θ1,2 stellt die Wurzeln der Gleichung z2 − (1 + β + α2βλ)z + β = 0
dar, hierbei gilt θ1 > 1 und θ2 < 1, denn (1 + β + α2βλ)2 > 4β und α2βλ > 0.

θ1,2 =
1 + β + α2βλ+ /−

√
(1 + β + α2βλ)2 − 4β

2 (6.65)

141



6 Geldpolitik an der Nullzinsuntergrenze

Die Lösung für die Differenzgleichung zweiter Ordnung kann daraufhin wie folgt
hergeleitet werden.

θ1Et(πt+2 − π∗) = Et(πt+1 − π∗)− α
∞∑
i=0

θi2EtΨt+i (6.66)

Aus der AS-Gleichung ist bekannt, dass Etπt+2 = Etπt+1 + αEtyt+1, daher kann
die Lösung für die Differenzgleichung zweiter Ordnung umformuliert werden.

Etyt+1 =
(

1− θ1

αθ1

)
Et(πt+1 − π∗)−

1
θ1

∞∑
i=0

θi2EtΨt+i (6.67)

Diese Gleichung kann als die optimale Reaktionsfunktion von Etyt+1 als Antwort
auf die erwartete Inflation Etπt+1 und die erwarteten Werte von {Ψt+i}∞i=1 in der
Periode t angesehen werden. Da die optimale geldpolitische Reaktionsfunktion
hinsichtlich des nominalen Zinssatzes hergeleitet werden soll, wird Etyt+1 und
Etπt+1 unter Verwendung der IS- und AS-Gleichung substituiert.

i∗(πt, yt) = πt +
(
α + ρθ1 + θ1 − 1

δθ1

)
yt +

(
θ1 − 1
αδθ1

)
(πt − π∗) + 1

δθ1

∞∑
i=0

θi2EtΨt+i

(6.68)
wobei gilt

θ1 =
α2βλ+ β + 1 +

√
(α2βλ+ β + 1)2 − 4β
2 ; θ1 > 1 (6.69)

und

θ2 =
α2βλ+ β + 1−

√
(α2βλ+ β + 1)2 − 4β
2 ; 0 < θ2 < 1 (6.70)

Die optimale Reaktionsfunktion ist gültig für den Zustand (πt, yt), sodass i∗t > 0
gilt. Für jeden anderen Zustand, bei dem die Beschränkung der NZU bindend
ist, ist die optimale Geldpolitik i∗t = 0. Durch Analyse des vierten Terms der
Gleichung (6.68) können folgende zwei Thesen bezüglich der qualitativen Eigen-
schaften der optimalen geldpolitischen Reaktionsfunktion unter Berücksichtigung
der NZU aufgestellt und bewiesen werden. Im Fall einer expansiven Geldpolitik,
wenn iTaylor(πt, yt) die optimale geldpolitische Reaktionsfunktion im Fall einer
nicht bindenden NZU und i∗(πt, yt) die optimale geldpolitische Reaktionsfunkti-
on bei Existenz der NZU auf nominale Zinssätze darstellt. Dann wird für jeden
Zustand (πt, yt), bei dem i∗ strikt größer ist als Null, die Geldpolitik i∗ mindestens
so expansiv sein wie die Geldpolitik iTaylor, das heißt i∗ ≤ iTaylor. Handelt es sich
um eine aggressive Form der Politik wird für jeden Zustand (πt, yt), bei dem i∗

strikt größer ist als Null, die Geldpolitik i∗ mindestens so aggressiv sein wie die
Geldpolitik iTaylor, das heißt ∂i∗

∂πt
≥ ∂iTaylor

∂πt
und ∂i∗

∂yt
≥ ∂iTaylor

∂yt
.

Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass Kato und Nishiyama (2005) einen
analytischen Ausdruck der optimalen geldpolitischen Reaktionsfunktion unter Be-
rücksichtigung der NZU hergeleitet und ihre wesentlichen Eigenschaften, dass sie
expansiver und aggressiver als die Taylor Regel verläuft, bewiesen haben.
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Oda und Takashi (2008): On the function of the zero interest rate
commitment: Monetary policy rules in the presence of the zero lower
bound on interest rates

Oda und Takashi (2008) [ON08] analysieren basierend auf einem geschätzten
strukturellen Modell für die japanische Wirtschaft, unter Zuhilfenahme von sto-
chastischen Simulationen, welche geldpolitische Regel unter der Beschränkung der
NZU am Geeignetsten ist. Die Taylor-typische Regel wird durch die Berücksichti-
gung von Commitment modifiziert, wobei die NZU so lange durchgeführt wird bis
die Inflationsrate ein spezifisches Niveau übersteigt. Darüber hinaus wird gezeigt,
dass eine nicht-lineare Politikregel, die eine präventive Lockerung integriert auch
ohne ein explizites Commtiment funktionieren kann.
Es kommt ein hybrid strukturelles Modell zum Einsatz, sodass sowohl zukunfts-
orientierte Makrovariablen, wie den BIP-Gap Etxt+1 und die Inflation Etπt+1, als
auch rückwärtsgewandte Makrovariablen xt−1, πt−1 verwendet. Zusätzlich werden
hinsichtlich der zukunftsorientierten Makrovariablen Etxt+1, Etπt+1 rationale Er-
wartungen angenommen, gegeben, dass die Variablen in naher Zukunft zu ihren
Steady State Werten zurückkehren. Bei den folgenden Variablen φ, σ, γ, κ, ηs, ηc, ρg,
ρu handelt es sich um strukturelle Parameter. Das Modell der japanischen Wirt-
schaft besteht aus der IS-Kurve, die den BIP-Gap xt als prozentuale Abweichung
vom potentiellen realen BIP definiert.

xt = φEtxt+1 + (1− φ)xt−1 − σ[Et−1(it − πt+1)− rnt ] + gt (6.71)

Die Variable it gibt hierbei die nominale kurzfristige Zinssatzrate an und rnt den
natürlichen Zinssatz, der als langfristiger Gleichgewichtszinssatz das Produktivi-
tätswachstum widerspiegelt.

rnt = ηs(yHPt+1 − yHPt ) + ηc (6.72)

In Anlehnung an Rotemberg und Woodford (1997) [RW97] wird der BIP-Gap in
Periode t durch den realen Zinssatz von Periode t zu Periode t + 1 beeinflusst.
Da das reale BIP durch einen Hodrick-Prescott-Filter geglättet wird, kann das
Modell als ein empirisches Modell angesehen werden und nicht als ein rein Neu-
keynesianisches Modell. Zusätzlich nimmt ein Nachfrageschock gt = ρggt−1 + εt
Einfluss auf den BIP-Gap zum Zeitpunkt t, der abhängig ist von εt, welches wei-
ßes Rauschen mit einer Varianz von σ2

ε , εt ∼ N(0, σε) darstellt.
Die Inflationsrate πt wird durch eine AS-Kurve abgebildet, die sowohl vom BIP-
Gap xt, einem Angebotsschock ut, der erwarteten Inflation Etπt+1 und der Infla-
tion der Vorperiode πt−1 bestimmt wird.

πt = γEtπt+1 + (1− γ)πt−1 + κxt + ut (6.73)

Der Angebotsschock ut = ρuut−1+µt ist wiederum abhängig von µt, welches eben-
falls weißes Rauschen darstellt mit einer Varianz von σ2

µ und µt ∼ N(0, σµ). Die
beschriebenen Gleichungen werden mit Hilfe der verallgemeinerte Momentenme-
thode in Anlehnung an Hansen (1982) [Han82] für einen Zeitraum von 1983 Q1 bis
2004 Q1 geschätzt. Es werden keine quantitativen Effekte berücksichtigt, daher
wird jedes Commitment Quantitative Easing fortzusetzen als Fortführung einer
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Nullzinspolitik interpretiert. Vor Eintreten der NZU wird für Japans kurzfristige
Zinssatzrate nachstehende Taylor-typische Politikregel geschätzt.

it = φiit−1 + (1− φi)[rnt + π∗ + φxxt + φπ(πt − π∗)] (6.74)

Je größer die Parameter φx, φπ, desto aggressiver ist die Politikreaktion auf jedes
Gap. Die Variablen φi stellen den Grad der Zinssatzträgheit und π∗ die Zielin-
flationsrate dar. Die Schätzung erfolgt nach der Methode der kleinsten Quadrate
unter der Annahme, dass ein geldpolitischer Schock in Periode t keinen Effekt auf
das BIP-Gap oder die Inflationsrate während dieser Periode hat.
Der Verlust der sozialen Wohlfahrt wird als die gewichtete Summe des jeweils qua-
drierten Inflationsgaps, BIP-Gaps und Zinssatzratengaps (iτ − i∗) formuliert, der
die Abweichung vom nominalen kurzfristigen Zinssatz im Steady State beschreibt.
Der Diskontierungsfaktor β wird auf 0.995 festgelegt, sodass der kalibrierte Dis-
kontsatz 2 Prozent bei einer annualisierten Basis beträgt.

Lt = Et
1
n

t+n−1∑
τ=t

βτ−t[(πτ − π∗)2 + λxx
2
τ + λi(iτ − i∗)2] (6.75)

Oda und Nagahata (2008) [ON08] wollen die Form der geldpolitischen Regel
ermitteln, die eine Volkswirtschaft effektiv stabilisieren kann. Hierfür werden
stochastische Simulationen durchgeführt, indem das geschätzte Strukturmodell
und die angenommene geldpolitische Regel als gegeben angenommen wird, um
daraufhin die Verlustfunktion zu berechnen. Basierend auf den stochastischen
Simulationsanalysen und anhand eines kleinmaßstäbigen Strukturmodells unter
Berücksichtigung der NZU auf nominale Zinssätze kommen Oda und Nagahata
(2008) zu der Schlussfolgerung, dass sich eine nicht-lineare optimale Regel in Form
einer dauerhaften geldpolitischen Regel, die die NZU berücksichtigt, optimal ent-
wickelt. Die Politikregel vermindert durch eine vorbeugende monetäre Lockerung
die Kosten, die durch Berücksichtigung der NZU entstehen können. Darüber hin-
aus gibt die Regel Hinweise darüber wie hoch der Zinssatz vor dem Übergang
von Null zu positiven Zinssatzraten steigen sollte und über die Geschwindigkeit,
zu der die Regel wieder eingesetzt werden sollte, wenn die Zinssatzraten wie-
der positiv werden. Zusätzlich zeigen Oda und Nagahata (2008) anhand ihrer
stochastischen Simulationsanalysen, dass ein Nullzinssatz-Commitment, welches
lediglich auf der Inflationsrate basiert und als dauerhafte Politikregel anerkannt
ist, nicht notwendigerweise wirtschaftliche Stabilität fördert. Ein Nullzinssatz-
Commitment kann effektiv sein, wenn es als eine zeitlich beschränkte geldpoliti-
sche Regel interpretiert wird, die erst bestimmt wird nachdem die vorherrschende
Deflation überwunden wird. Insgesamt stimmt die Politikleistung einer Taylor-
typischen Regel mit einem optimal gesetzten Commitment nicht mit der Leistung
einer nicht-linearen optimalen Regel unter Commitment überein. Dies impliziert,
dass Kommunikation entscheidend ist, um die Bildung von geeigneten Erwartun-
gen im Privatsektor hinsichtlich der Haltung der Zentralbank zur vorbeugenden
monetären Lockerung zu gewährleisten.
Die vorgestellten Modelle geben einen Einblick in die Literatur, die die NZU in
makroökonomische Modelle integriert und liefern damit einen Beitrag zur For-
schung über die Bedeutung der NZU für die Geldpolitik.
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6.4 Aufbau des Neukeynesianischen Modells unter
Berücksichtigung der Nullzinsuntergrenze

Im Folgenden soll anhand eines Neukeynesianischen Modells und basierend auf
den bisher vorgestellten Arbeiten modelltheoretisch untersucht werden, welche
institutionelle Ausgestaltung von Geld- und makroprudenzieller Politik unter
Berücksichtigung der Nullzinsuntergrenze den geringsten Verlust generiert. Die
Vorgehensweise entspricht dem Modell aus Kapitel 4 und 5, wobei die Verlust-
funktion übernommen wird und ausschließlich die Nebenbedingungen mit der die
Verlustfunktion in den einzelnen institutionellen Anordnungen minimiert wird,
im Hinblick auf die Nullzinsuntergrenze erweitert wird. Auf diese Weise soll die
Fragestellung beantwortet werden, inwieweit Geldpolitik zusätzlich neben ihrem
erklärten Ziel der Preis- und Outputstabilisierung, Finanzstabilität in ihr Kalkül
mitaufnehmen sollte, wenn die Nullzinsuntergrenze zusätzlich im Modell inte-
griert wird.

6.4.1 Darstellung der wesentlichen Modellgrößen

Zur Bestimmung der optimalen institutionellen Ausgestaltung von makropruden-
zieller Politik und Geldpolitik unter Beachtung der Nullzinsuntergrenze werden
die Nebenbedingungen basierend auf dem Modell von Ueda und Valencia [UV14]
und Buttet und Roy (2014) [BR14] verwendet. Das Modell wird wie im Kapitel
5 unter der Annahme von Diskretion gelöst und dieselbe Reihenfolge der Er-
wartungsbildung zugrunde gelegt. Das Kreditwachstum ist abhängig von einem
Kreditschock für den ein Erwartungswert von Null angenommen wird E(ε) = 0,
denn die privaten Wirtschaftssubjekte wissen zwar, dass ein Kreditschock ε Ein-
fluss auf die einzelnen volkswirtschaftlichen Größen hat, dennoch können sie diese
Verzerrungen nicht genau vorhersagen. Das von der makroprudenziellen Behörde
zu steuernde makroprudenzielle Instrument δ0 nimmt hierbei positiv Einfluss auf
das Kreditwachstum.

δ = δ0 + ε (6.76)

Es wird angenommen, dass die Wirtschaftssubjekte die Politik der makropruden-
ziellen Behörde vorhersehen können, da es sich bei den makroprudenziellen Instru-
menten um Gesetze handelt, daher entspricht der Erwartungswert des makropru-
denziellen Instruments E(δ0) dem makroprudenziellen Instrument δ0 selbst. Im
Gegensatz dazu können geldpolitische Maßnahmen schneller umgesetzt werden,
sodass die Wirtschaftssubjekte das zukünftige geldpolitische Instrument nicht
vollständig bemessen können.
Die Inflation in dem zu betrachtenden Modell unter Berücksichtigung der Null-
zinsuntergrenze wird wie im ersten Modell durch das geldpolitische Instrument π0,
welches die Zentralbank zur Steuerung der Inflation einsetzt, positiv beeinflusst.

πt = π0 + Et−1πt + λ(yt − y) + κδ (6.77)

Darüber hinaus übt die erwarte Inflation Et−1πt und das Kreditwachstum δ einen
positiven Einfluss auf die Inflation πt aus, das gleiche gilt für die Abweichung des
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Outputniveaus yt vom Outputniveau ohne mögliche Verzerrungen y. Die Wirt-
schaftsakteure sind hierbei nicht in der Lage die geldpolitischen Entscheidungen
korrekt zu antizipieren, sodass E(π0) = πe0 gilt.
Das gesamtwirtschaftliche Angebot kann durch Erhöhung des Kreditwachstums
δ und des Outputniveaus ohne Verzerrungen y gesteigert werden. Denn eine Er-
höhung des Kreditwachstums δ führt zu gesteigerten gesamtwirtschaftlichen Aus-
gaben, was wiederum den Output y erhöht. Dies impliziert gleichzeitig, dass ein
möglicher Kreditschock ε Einfluss auf das Outputniveau yt nimmt, gleicherma-
ßen wie im Grundmodell von Kapitel 5 zurückzuführen auf Peek und Rosengren
(2000) [PR00].

yt = yt − (rt − ρ) + βδ (6.78)
Während die Spanne zwischen dem realen Zinssatz rt und dem natürlichen oder
langfristigen realen Zinssatz ρ bei Erhöhung zu einer Reduzierung des Outputs
führt. Denn eine Steigerung des Realzinses bei gleichbleibenden langfristigen Real-
zins verschiebt aufgrund der gestiegenen Nachfrage nach Wertpapieren den ak-
tuellen Konsum in die Zukunft und vermindert somit die Güternachfrage und
damit den Output yt. Der positive Parameter β gibt hierbei die Gewichtung des
Kreditwachstums bei der Bestimmung des Outputniveaus an. Die ex-ante reale
Zinssatzrate in Periode t wird durch folgende Fisher-Gleichung bestimmt.

rt = it − Etπt+1 (6.79)

Darüber hinaus werden adaptive Erwartungen angenommen, sodass die Erfah-
rungen aus der Vergangenheit bei der Bildung des neuen Erwartungswertes be-
rücksichtigt werden.

πt = Etπt+1 (6.80)
Das Leverage im Privatsektor kann zum einen durch ein erhöhtes Kreditwachstum
δ und zum anderen durch ein bereits festgelegtes Niveau der privaten Verschul-
dung φ gesteigert werden.

φt = φt + (rt − ρ)− (yt − y) + δ (6.81)

Darüber hinaus kann die Verschuldung im Privatsektor durch positive Abweichun-
gen des Outputniveaus (yt−y) reduziert werden. Denn ein höheres Outputniveau
führt zu einer höheren Beschäftigung, sodass die Wahrscheinlichkeit steigt, dass
aufgenommene Kredite zurückgezahlt und die Verschuldung gemindert werden
kann [UV14]. Während die Spanne zwischen dem realen Zinssatz rt und dem
langfristigen realen Zinssatz ρ einen positiven Einfluss auf die Verschuldung im
Privatsektor ausübt, denn eine Steigerung des Realzinses erhöht die Schuldenlast
im Privatsektor.
Abschließend wird das Modell durch eine allgemeine Geldpolitikregel, basierend
auf Buttet und Roy (2014) [BR14], vervollständigt. Buttet und Roy (2014) ha-
ben wiederum die Geldpolitikregel des DAD-DAS Modells von Mankiw (2013)
[Man13] übernommen und dieses insofern erweitert, dass die nominalen Zinssätze
nicht negativ werden sollen. Die Zielinflationsrate der Zentralbank π∗ und die
Politikparameter θπ und θyt sind hierbei positiv. Im Fall einer bindenden Null-
zinsuntergrenze gilt demnach ein Nominalzinssatz von Null, it = 0.

it = max[0, πt + ρ+ θπt(πt − π∗t ) + θyt(yt − yt)] (6.82)
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Während bei der Betrachtung einer nicht bindenden Nullzinsuntergrenze folgende
geldpolitische Regel Anwendung findet.

it = πt + ρ+ θπt(πt − π∗t ) + θyt(yt − yt) (6.83)

Die Darstellung der wesentlichen Modellgrößen stellt die Grundlage für den Mo-
dellaufbau eines Neukeynesianischen Modells unter Berücksichtigung der Null-
zinsuntergrenze dar. Wie im ersten Modell aus Kapitel 5 wird die Verbindung
von geldpolitischen und finanziellen Variablen mit Hilfe der beschriebenen Zusam-
menhänge abgebildet. Denn Ziel des nächsten Kapitels ist es modelltheoretisch zu
untersuchen, inwieweit Geldpolitik Finanzstabilität als zusätzliches Ziel in ihrem
Kalkül mitaufnehmen sollte, gegeben, dass Geldpolitik und makroprudenzielle
Politik miteinander wechselwirken und eine bindende Nullzinsuntergrenze exis-
tiert.
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6.5 Drei institutionelle Anordnungen von Geld- und
makroprudenzieller Politik

Im Folgenden werden wie im ersten Modell aus Kapitel 5 drei Fälle möglicher in-
stitutioneller Anordnungen von Geld- und makroprudenzieller Politik untersucht.
Die Nash-Nichtkooperative Lösung stellt eine strikte Trennung von Geldpolitik
und makroprudenzieller Politik dar. Während im Fall der Stackelberg-Lösung die
makroprudenzielle Behörde den Stachelbergführer und die geldpolitische Behörde
den Stackelbergfolger darstellt. Daraufhin folgt die Bestimmung der kooperativen
Lösung von Geld- und makroprudenzieller Politik. Abschließend werden die drei
institutionellen Aufstellungen von makroprudenzieller und geldpolitischer Poli-
tik anhand ihrer jeweiligen Verlustfunktion untereinander verglichen und mit der
Software Matlab ausgewertet. Hierbei wird bei jeder institutionellen Anordnung
zwischen einer bindenden und einer nicht bindenden Nullzinsuntergrenze unter-
schieden. Im Zuge dessen soll bestimmt werden, welche Lösung den geringsten
Verlust generiert und damit einer geldpolitischen und möglichen makropruden-
ziellen Behörde empfohlen werden kann. Von besonderer Bedeutung ist der ab-
schließende Vergleich mit den Resultaten des ersten Modells, um schlussfolgern
zu können inwieweit die Berücksichtigung der Nullzinsuntergrenze die Ergebnisse
beeinflusst.

6.5.1 Die Nash-Nichtkooperative Lösung bei bindender NZU

Bei der Nash-Nichtkooperativen Lösung wird die Stabilisierung der Finanzsta-
bilität einer makroprudenziellen Behörde überlassen, während die Zentralbank
ausschließlich Preis- und Outputstabilität kontrolliert. Bei den einzelnen politi-
schen Behörden handelt es sich um Nash-Spieler, sodass jede Behörde ihre Ver-
lustfunktion nach dem eigenen politischen Instrument minimiert, während die
Nash-Reaktionsfunktion des anderen politischen Entscheidungsträgers als gege-
ben angenommen wird. Die Nash-Reaktionsfunktion einer geldpolitischen Behör-
de stellt das geldpolitische Instrument in Abhängigkeit des makroprudenziellen
Instruments dar, welches die Verlustfunktion der Zentralbank minimiert. Analog
ist die Nash-Reaktionsfunktion der makroprudenziellen Behörde charakterisiert.
Zur Herleitung der Nash-Reaktionsfunktion der geldpolitischen Behörde wird die
Verlustfunktion der Zentralbank LGB = (π − π∗)2 + ν(y − y∗)2 nach dem geld-
politischen Instrument π0 unter Berücksichtigung der Nebenbedingungen (6.77)
bis (6.80) minimiert. Ebenso wie im ersten Modell in Kapitel 5 wird angenom-
men, dass die Geldpolitik nach dem Kreditschock reagiert, da für den Einsatz
ihrer geldpolitischen Maßnahmen nur eine kurze Implementierungsphase benötigt
wird. Nach Minimierung der Verlustfunktion der Zentralbank ergibt sich folgende
geldpolitische Regel in negativer Abhängigkeit vom Kreditwachstum δ.

π0(δ) = π∗ + ν(y∗ − y)(1− λ) + (it − ρ)(λ+ ν)
1 + ν

(6.84)

−δ(κ(1 + ν) + β(λ+ ν))− Et−1πt(1 + ν)
1 + ν

Die Betrachtung einer bindenden NZU bedeutet, dass der nominale Zinssatz Null
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entspricht, it = 0, dies wird aber erst in der Auswertung mit Matlab eingesetzt,
um so sichtbar zu machen, wie genau der Zinssatz it Einfluss auf die zu betrach-
tenden Größen nimmt. Somit ergibt sich für die geldpolitische Behörde folgende
Inflation und nachstehender Output im Nash-Nichtkooperativen Fall.

π(δ) = π∗ + (y∗ − y)ν + (it − ρ)ν − δβν
1 + ν

(6.85)

y(δ) = π∗ + νy∗ + y − (it − ρ) + δβ

1 + ν
(6.86)

Der Wert der Verlustfunktion der Zentralbank im Nash-Nichtkooperativen Fall ist
umso höher, je höher das makroprudenzielle Instrument ausfällt, welches unab-
hängig von der Zentralbank von der makroprudenziellen Behörde festgelegt wird.

LGB = ν

1 + ν

(
π∗ + (y − y∗)− (it − ρ) + βδ

)2

(6.87)

Die makroprudenzielle Behörde verfolgt die Sicherung der Finanzstabilität durch
Stabilisierung des Leverage im Privatsektor LMB = Et(φ − φ∗)2. Die Nash-
Nichtkooperative Reaktionsfunktion der makroprudenziellen Behörde ergibt sich
hierbei durch Minimierung des Erwartungswertes der Verlustfunktion nach dem
zu kontrollierenden makroprudenziellen Instrument δ0 unter Berücksichtigung der
Nebenbedingungen des Kreditwachstums (6.76), der Verschuldung im Privatsek-
tor (6.81), sowie der Bedingungen der Fisher-Gleichung (6.79) und der Annahme
adaptiver Erwartungen (6.80). Da die makroprudenzielle Politik im Gegensatz
zur Geldpolitik eine längere Implementierungsphase für ihre Instrumente benö-
tigt, müssen die Erwartungen bei der Minimierung der Verlustfunktion berück-
sichtigt werden, da das makroprudenzielle Instrument δ0 bereits vor Eintreten
eines Schocks festgelegt wird. Die resultierende makroprudenzielle Regel ist po-
sitiv abhängig von der erwarteten Inflation πe und dem erwarteten Output ye.

δ0 = (φ∗ − φ)− (it − ρ) + πe + (ye − y) (6.88)
Daraus ergibt sich folgender Verlust für die makroprudenzielle Behörde, der wie
im Modell ohne Berücksichtigung der Nullzinsuntergrenze Null entspricht, sodass
bei der Stabilisierung der Finanzstabilität kein Verlust für die Behörde entsteht.

LNashMB = 0 (6.89)

Im Nash-Gleichgewicht, wenn die Reaktionsfunktionen der beiden Behörden sich
schneiden, wird das makroprudenzielle Instrument positiv von der Zielinflations-
rate π∗ und dem Outputziel y∗ beeinflusst und ist darüber hinaus aufgrund der
Erwartungsbildung unabhängig vom Kreditschock ε.

δNash0 = (φ∗ − φ)(1 + ν) + 2ν(y∗ − y) + 2π∗ − 2(it − ρ)
(ν(1 + β) + (1− β)) (6.90)

Über das geldpolitischen Instrument πNash0 im Gleichgewicht ist eine Aussage
über eine positive oder negative Abhängigkeit von den einzelnen Variablen nur
dann möglich, wenn genau festgelegt wird, wie groß die einzelnen Variablen und
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Parameter sind oder für welchen genauen Wertebereich sie gelten sollen. Dies
erfolgt dann in der Auswertung, um die Instrumente und die Verlustfunktionen
der unterschiedlichen institutionellen Anordnungen untereinander zu vergleichen.

πNash0 = (π∗ + ν(y∗ − y))((1− λ)− β(1 + λ)− 2κ)− Et−1πt((1 + ν)− β(1− ν))
(ν(1 + β) + (1− β))

(6.91)

+(φ− φ∗)(β(λ+ ν) + κ(1 + ν)) + (it − ρ)((λ+ ν)(1 + β) + 2κ)
(ν(β + 1) + (1− β))

+ε
(
β(λ+ ν)(β(1− ν)− (1 + ν)) + κ(β(1− ν2)− (1 + ν)2)

(1 + ν)(ν(β + 1) + (1− β))

)

Im Nash-Gleichgewicht bleibt der Wert der Verlustfunktion der makroprudenzi-
ellen Behörde aufgrund der Erwartungsbildung unverändert bei Null.

LNashMB = 0 (6.92)

Der Verlust, den die geldpolitische Behörde generiert, indem sie die Abweichungen
der Inflation und des Outputniveaus von ihren jeweiligen Zielwerten minimiert,
ist im Nash-Gleichgewicht im Gegensatz zur makroprudenziellen Verlustfunktion
abhängig von allen in diesem Modellaufbau zu berücksichtigenden Variablen, wie
der Outputabweichung (y∗ − y), der Zielinflationsrate π∗, der Verschuldung im
Privatsektor (φ− φ∗), der Zinsdifferenz (it − ρ) und dem Kreditschock ε.

LNashGB = (6.93)

ν
((1 + ν)((y∗ − y)(1− β) + (φ− φ∗)β + (it − ρ− π∗)(1 + β)) + εβ(β(1− ν)− (1 + ν)))2

(1 + ν)(ν(β + 1) + (1− β))2

Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass der Verlust der geldpolitischen Be-
hörde wie im ersten Modell aus Kapitel 5 höher ausfällt als der Verlust der ma-
kroprudenziellen Behörde, der ebenfalls bei Null liegt. Denn die Zentralbank mi-
nimiert die Summe aus der Abweichung der Inflation und des Outputniveaus
von ihren Zielwerten. Während die makroprudenzielle Behörde ausschließlich die
erwartete Abweichung der Verschuldung im Privatsektor berücksichtigt und im
Gleichgewicht eine Verschuldung erzielt, die dem Zielwert der privaten Verschul-
dung entspricht.
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6.5.2 Die Nash-Nichtkooperative Lösung bei nicht bindender NZU

Die Vorgehensweise ist identisch mit dem Kapitel 6.5.1, der Unterschied besteht
in der konkreten Definition der geldpolitischen Regel (6.83) zur Bestimmung einer
nicht bindenden NZU. Diese geldpolitische Regel entspricht der Taylor Regel, mit
der Taylor die Zinssetzung der Fed zwischen Mitte der 1980er Jahre und 1992 gut
replizieren konnte [Tay93].

it = πt + ρ+ 0.5(πt − π∗t ) + 0.5(Yt − Y t) (6.94)

Im Folgenden wird zur Herleitung der Nash-Reaktionsfunktion der geldpoliti-
schen Behörde die Verlustfunktion der Zentralbank LGB = (π− π∗)2 + ν(y− y∗)2

nach dem geldpolitischen Instrument π0 unter Berücksichtigung der Nebenbedin-
gungen (6.77) bis (6.80) und (6.94) minimiert. Es ergibt sich ein geldpolitisches
Instrument, das negativ abhängig ist vom Kreditwachstum δ.

π0(δ) = (π∗ − Et−1πt)(ν + 9) + ν(y − y∗)(λ+ 3)− δ(κ(ν + 9) + 2β(3λ− ν))
(ν + 9)

(6.95)
Darüber hinaus ergibt sich für die geldpolitische Behörde folgende Inflation und
nachstehender Output im Nash-Nichtkooperativen Fall.

π(δ) = π∗(ν + 9) + (y − y∗)3ν + δ2βν
(ν + 9) (6.96)

y(δ) = y∗ν + 9y + δ6β
(ν + 9) (6.97)

Der Wert der Verlustfunktion der Zentralbank im Nash-Nichtkooperativen Fall ist
umso höher, je höher das makroprudenzielle Instrument ist, welches unabhängig
von der Zentralbank von der makroprudenziellen Behörde festgelegt wird.

LGB = (δ2βν + (y − y∗)3ν)2

ν(ν + 9) (6.98)

Durch Minimierung der erwarteten Verlustfunktion der makroprudenziellen Be-
hörde LMB = Et(φ − φ∗)2 nach dem zu kontrollierenden makroprudenziellen
Instrument δ0 unter Berücksichtigung der Nebenbedingungen des Kreditwachs-
tums (6.76), der Verschuldung im Privatsektor (6.81), sowie der Bedingungen der
Fisher-Gleichung (6.79) und der adaptiven Erwartungen (6.80), ergibt sich folgen-
de makroprudenzielle Regel, die positiv abhängig ist von der erwarteten Inflation
πe und dem erwarteten Output ye.

δ0 = (φ∗ − φ) + 0.5(π∗ − πe) + 0.5(ye − y) (6.99)

Daraus ergibt sich folgender Verlust für die makroprudenzielle Behörde, der wie
in allen bisher untersuchten Fällen Null entspricht.

LNashMB = 0 (6.100)
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Im Nash-Gleichgewicht gilt folgendes makroprudenzielles Instrument, welches po-
sitiv abhängig ist von der Abweichung der Verschuldung (φ − φ∗) und der Out-
putabweichung (y∗ − y).

δNash0 = (φ∗ − φ)(ν + 9) + 2ν(y∗ − y)
(β(ν − 3) + (ν + 9)) (6.101)

Während das geldpolitischen Instrument πNash0 im Nash-Gleichgewicht zusätzlich
sowohl vom Kreditschock ε, also auch von der Zielinflationsrate π∗ abzüglich der
erwarteten Inflation Et−1πt abhängig ist.

πNash0 = (π∗ − Et−1πt)((ν + 9) + β(ν − 3))
(β(ν − 3) + (ν + 9)) (6.102)

+(y − y∗)ν(λ(1 + β) + 2κ+ (3− β)) + (φ− φ∗)(2β(3λ− ν) + κ(ν + 9))
(β(ν − 3) + (ν + 9))

+ε
(

(ν + 9)(2β(ν − 3λ)− βκ(ν − 3)− κ(ν + 9)) + 2β2(3− ν)(3λ− ν)
(β(ν − 3) + ν + 9)(ν + 9)

)

Im Nash-Gleichgewicht bleibt der Wert der Verlustfunktion der makroprudenzi-
ellen Behörde aufgrund der Erwartungsbildung unverändert bei Null.

LNashMB = 0 (6.103)

Der Verlust, den die geldpolitische Behörde generiert, indem sie die Abweichun-
gen der Inflation und des Outputniveaus von ihren jeweiligen Zielwert minimiert,
ist im Nash-Gleichgewicht im Gegensatz zur makroprudenziellen Verlustfunktion
abhängig von allen in diesem Modellaufbau zu berücksichtigenden Variablen, wie
der Outputabweichung (y∗ − y), der Zielinflationsrate π∗, der Verschuldung im
Privatsektor (φ− φ∗), der Zinsdifferenz (it − ρ) und dem Kreditschock ε.

LNashGB = ((ν + 9)ν((φ∗ − φ)2β + (y∗ − y)(β − 3)) + ε2βν((ν + 9) + β(ν − 3)))2

(βν − 3β + ν + 9)2(ν + 9)ν
(6.104)

Ebenso wie im Fall einer bindenden NZU fällt der Verlust der geldpolitischen
Behörde höher aus als der Verlust der makroprudenziellen Behörde. Die ma-
kroprudenzielle Behörde generiert keinen Verlust, da sie im Gleichgewicht eine
Verschuldung erzielt, die dem Zielwert der privaten Verschuldung entspricht.
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6.5.3 Die Stackelberg-Lösung bei bindender NZU

Bei der Stackelberg-Lösung handelt es sich um eine aufeinander abgestimmte Rei-
henfolge der jeweiligen Politikinstrumente. Der Stackelberg-Führer ist in diesem
Fall die makroprudenzielle Behörde, die ihr Politikinstrument δ0 zuerst festlegt.
Denn übereinstimmend mit Ueda und Valencia (2014) [UV14] wird angenommen,
dass die makroprudenzielle Regulierung nur ex-ante eingesetzt werden kann, da
sie selbst den Schuldenbestand nicht reduzieren kann. Während die Geldpolitik
sowohl ex-ante, als auch ex-post zum Einsatz kommen kann. Der Stackelberg-
folger, in diesem Fall die geldpolitische Behörde kann aber auf die Entscheidung
des Stackelbergführers nur noch entsprechend dessen Reaktionsfunktion reagieren
(Canzoneri und Henderson 1991) [CH91].
Die Betrachtung einer bindenden NZU bedeutet auch hier, dass der nominale
Zinssatz Null entspricht it = 0, dies wird aber erst in der Auswertung mit Mat-
lab direkt eingesetzt. In den Gleichungen bleibt der nominale Zinssatz vorerst
stehen, um den Einfluss des Zinssatzes it auf die jeweiligen Instrumente und Ver-
luste zu verdeutlichen. Die makroprudenzielle Behörde als Stackelberg-Führer
minimiert im Folgenden ihre erwartete Verlustfunktion minδ0 L

MB = Et(φ− φ∗)2

in Abhängigkeit der Reaktionsfunktion der geldpolitischen Behörde (6.84), des
Kreditwachstums (6.76) und der Verschuldung im Privatsektor (6.81), sowie der
Bedingungen (6.79) und (6.80). Daraus ergibt sich folgendes makroprudenzielles
Instrument und nachstehende Verlustfunktion der makroprudenziellen Behörde.

δ0 = π∗ + (φ∗ − φ)(1 + ν) + νy∗ − y(2ν + 1) + ye(1 + ν)− (it − ρ)
(βν + ν + 1) (6.105)

Wie bereits in den anderen untersuchten Fällen ergibt sich für die makropruden-
zielle Behörde ein Wert für die Verlustfunktion von Null.

LMB = 0 (6.106)

Die geldpolitische Behörde als Stackelberg-Folger kann das makroprudenzielle
Instrument nur noch als gegeben annehmen, da es nach der makroprudenziellen
Behörde nur noch reagieren kann. Es ergibt sich folgendes geldpolitisches In-
strument, welches wie im Fall der Nash-Nichtkooperativen Lösung von allen zu
berücksichtigenden Variablen abhängt.

πStackel0 = (π∗ + ν(y∗ − y))((1− λ)− β(1 + λ)− 2κ)− Et−1πt((1 + ν)− β(1− ν))
(ν(1 + β) + (1− β))

(6.107)

+(φ− φ∗)(β(λ+ ν) + κ(1 + ν)) + (it − ρ)((1 + β)(λ+ ν) + 2κ)
(ν(β + 1) + (1− β))

−ε
(

(λ+ ν)β((1 + ν)− β(1− ν)) + κ((1 + ν)2 − β(1− ν2))
(1 + ν)(ν(1 + β) + (1− β))

)
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Im Stackelberg-Gleichgewicht, bei Berücksichtigung des erwarteten Outputni-
veaus, ergibt sich folgendes makroprudenzielles Instrument und nachstehender
Verlust für die makroprudenzielle Behörde von Null.

δStackel0 = (φ∗ − φ)(1 + ν) + 2ν(y∗ − y) + 2π∗ − 2(i− ρ)
ν(β + 1) + (1− β) (6.108)

LStackelMB = 0 (6.109)

Der Verlust der geldpolitischen und makroprudenziellen Behörde im Fall einer
Stackelberg-Lösung bei einer bindenden NZU ist identisch mit dem Verlust der
Nash-Nichtkooperativen Lösung bei bindender NZU, das gleiche gilt für das geld-
politische und makroprudenzielle Instrument im Stackelberg-Gleichgewicht. Dies
stimmt mit den Ergebnissen aus dem Kapitel 5 überein, sodass wir in einem Mo-
dell mit und ohne Berücksichtigung der Nullzinsuntergrenze im Fall der Stackelberg-
Lösung zum gleichen Ergebnis, wie im Fall der Nash-Nichtkooperativen Lösung
kommen.

LStackelGB = (6.110)

ν
((1 + ν)((y∗ − y)(1− β) + (φ− φ∗)β + (i− ρ− π∗)(1 + β)) + εβ(β(1− ν)− (1 + ν)))2

(ν(1 + β) + (1− β))2(1 + ν)

Dies ist vor allem auf die Erwartungsbildung im Modell zurückzuführen. Denn die
Geldpolitik kann ex-ante und ex-post eingesetzt werden, während die makropru-
denzielle Politik aufgrund der längeren Implementierungsphase ihrer Instrumente
ex-ante vor Eintreten eines Kreditschockes ε festlegt wird. Demnach macht es
keinen Unterschied, ob eine Nash-Nichtkooperative oder eine Stackelberg-Lösung
betrachtet wird. Denn per se wird die makroprudenzielle Politik in Form von Ge-
setzen und Regeln vor der geldpolitischen Entscheidung durchgesetzt, sodass die
Nash-Nichtkooperative mit der Stackleberg-Lösung übereinstimmt.
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6.5.4 Die Stackelberg-Lösung bei nicht bindender NZU

Die Vorgehensweise ist identisch mit dem Kapitel 6.5.3, der Unterschied besteht
in der Berücksichtigung der geldpolitischen Taylor-Regel (6.94) zur Bestimmung
der Stackelberg-Lösung bei nicht bindender NZU. Die makroprudenzielle Behörde
als Stackelberg-Führer minimiert ihre Verlustfunktion minδ0 L

MB = Et(φ − φ∗)2

in Abhängigkeit der Reaktionsfunktion der geldpolitischen Behörde (6.95), des
Kreditwachstums (6.76), der Verschuldung im Privatsektor (6.81), sowie der Be-
dingungen (6.79) und (6.80) und der geldpolitischen Regel (6.94). Es ergibt sich
folgendes makroprudenzielles Instrument in Abhängigkeit verschiedener Output-
varianten und der Verschuldungsabweichung (φ∗ − φ).

δ0 = y∗3ν + ye(ν + 9)− y(4ν + 9) + (φ∗ − φ)2(ν + 9)
2(βν + ν + 9) (6.111)

Für die makroprudenzielle Behörde ergibt sich ein Wert für die Verlustfunktion
im Stackelberg-Gleichgewicht von Null.

LStackelMB = 0 (6.112)

Die geldpolitische Behörde als Stackelbergfolger kann das makroprudenzielle In-
strument nur noch als gegeben annehmen, da es nach Festlegung des Instrumentes
des Stachelbergführers nur noch reagieren kann.

πStackel0 = (π∗ − Et−1πt)(β(ν − 3) + (ν + 9))
(β(ν − 3) + (ν + 9)) (6.113)

+(y − y∗)ν(λ(1 + β) + 2κ+ (3− β)) + (φ− φ∗)(2β(3λ− ν) + κ(ν + 9))
(β(ν − 3) + (ν + 9))

+ε
(

((ν + 9)(2β(ν − 3λ)− κ(ν + 9)− βκ(ν − 3)) + 2β2(ν − 3)(ν − 3λ))
(β(ν − 3) + (ν + 9))(ν + 9)

)

Bei Berücksichtigung des erwarteten Outputniveaus ergibt sich folgendes makro-
prudenzielles Instrument im Gleichgewicht.

δStackel0 = (φ∗ − φ)(ν + 9) + 2ν(y∗ − y)
β(ν − 3) + (ν + 9)) (6.114)

Der Wert der Verlustfunktion der geldpolitischen Behörde im Stackelberg-Gleichge-
wicht im Fall einer nicht bindenden NZU entspricht dem Verlust der Nash-
Nichtkooperativen Lösung bei nicht bindender NZU. Dies gilt auch für das geld-
politische und makroprudenzielle Instrument im Gleichgewicht und stimmt mit
den Ergebnissen des ersten Modells aus Kapitel 5 überein.

LStackelGB = ((ν + 9)ν((φ∗ − φ)2β + (y∗ − y)(β − 3)) + ε2βν((ν + 9) + β(ν − 3)))2

(βν − 3β + ν + 9)2(ν + 9)ν
(6.115)
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6.5.5 Die kooperative Lösung bei bindender NZU

Im Fall einer Kooperation der geldpolitischen und makroprudenziellen Behörde
wird das geldpolitische Instrument π0 und das makroprudenzielle Instrument δ0
gemeinsam festgelegt, dies kann in Form einer gemeinsamen Behörde oder durch
die Zusammenarbeit beider Behörden geschehen. Denn mit Hilfe eines koopera-
tiven Gleichgewichtes sollen Konflikte zwischen den beiden Politiken gemindert
werden (Canzoneri und Henderson 1991) [CH91]. Es wird daher im Folgenden
der Verlust minimiert, der sich aus der quadrierten Abweichung der Inflation,
des gewichteten Outputniveaus und der Verschuldung im Privatsektor von ihren
jeweiligen Zielwerten ergibt.

min
π0,δ0

LKoop. = (π − π∗)2 + ν(y − y∗)2 + (φ− φ∗)2 (6.116)

Die Verlustfunktion der kooperativen Lösung wird unter den Nebenbedingungen
(6.76 bis 6.81) minimiert. Bei Ableitung der kooperativen Verlustfunktion nach
dem makroprudenziellen Instruments δ0 ergibt sich folgende Politikregel in Ab-
hängigkeit des geldpolitischen Instrumentes π0.

δ0 = π∗(1− λ)(βλ+ κ)− (π0 + Et−1πt)(κ(ν + 5) + β(2 + ν + 3λ) + 2(λ− 1))
ζ

(6.117)

+(φ∗ − φ)(2κ(λ− 1) + λ2(1 + β) + (1− β)− 2λ) + (y∗ − y)ν(β + κ)(1− λ)
ζ

(6.118)

+(it − ρ)(κ(λ+ ν + 4) + 2(λ− 1) + β(λ(λ+ 2) + ν + 2))− εζ
ζ

ζ = (βκ(6λ+ 2ν + 4) + κ2(ν + 5) + β2(2λ(1 + λ) + ν + 1) + λ2(1 + 2β) + 4κ(λ−
1)− 2(β + λ) + 1)

Darüber hinaus wird folgende geldpolitische Regel in Abhängigkeit des makro-
prudenziellen Instruments δ0 bestimmt.

π0 = π∗(1− λ)− Et−1πt(ν + 5) + ν(y∗ − y)(1− λ) + (φ∗ − φ)2(λ− 1)
ν + 5 (6.119)

+(it − ρ)(λ+ ν + 4)− (δo + ε)(κ(ν + 5) + 2(λ− 1) + β(3λ+ ν + 2))
ν + 5

Aufgrund der Kooperation zwischen den beiden Behörden sind ihnen die Reak-
tionsfunktionen und die zu berücksichtigenden Nebenbedingungen untereinander
bekannt, sodass sich folgendes geldpolitisches Instrument ergibt.
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πKoop.0 = π∗
(
β2(1 + ν + λ) + κ(βν + 2β − 2) + (1− 2β − λ)

2βν(β + 1) + β(β − 2) + (1 + ν)

)
(6.120)

+(y − y∗)
(
κν(2 + 3β) + 2βλν(1 + β) + ν(β2 + λ− 1)

2βν(β + 1) + β(β − 2) + (1 + ν)

)

−(it − ρ)
(
λ(β2 − 1)− ν(β2 + 1) + βν(κ− 2) + 2κ(β − 1)

2βν(β + 1) + β(β − 2) + (1 + ν)

)

−Et−1πt

(
2βν(1 + β) + (1 + ν) + β(β − 2)
2βν(β + 1) + β(β − 2) + (1 + ν)

)

−(φ∗ − φ)
(

(1− β)(βλ+ κ) + (1 + β)ν(β + κ)
2βν(β + 1) + β(β − 2) + (1 + ν)

)

Darüber hinaus stellt sich folgendes makroprudenzielles Instrument im Kooperati-
onsgleichgewicht ein. Die Abhängigkeit der Instrumente im Kooperationsgleichge-
wicht von den einzelnen Variablen ist auch hier nur zu bestimmen, wenn festgelegt
ist für welchen Wertebereich die einzelnen Variablen und Parameter gelten.

δKoop.0 = π∗(2− 2β − βν) + (y∗ − y)ν(3β + 2) + (φ∗ − φ)(β(ν − 1) + (1 + ν))
(β − 1)2 + ν(1 + 2β(1 + β))

(6.121)

+(it − ρ)(2β + βν − 2)− ε((β − 1)2 + ν(1 + 2β(1 + β)))
(β − 1)2 + ν(1 + 2β(1 + β))

Im Fall einer Kooperationslösung bei bindender NZU ergibt sich nachstehender
Verlust im Gleichgewicht.

LKooperation = (π − π∗)2 + ν(y − y∗)2 + (φ− φ∗)2 (6.122)

=
(
ν[(y∗−y)(1−β2)+(it−ρ)(1+β)2−(φ∗−φ)β(1+β)−π∗(1+β)2]

(β−1)2+ν(1+2β(1+β))

)2(
β2+(1+β)2

(1+β)2

)

+ν
(

(y−y∗)(1−β)2+(it−ρ)(β2−1)+(φ∗−φ)β(1−β)+π∗ν(1−β2)
(β−1)2+ν(1+2β(1+β))

)2
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6.5.6 Die kooperative Lösung bei nicht bindender NZU

Die Vorgehensweise ist auch hier identisch mit der Kooperationslösung bei bin-
dender NZU, der Unterschied besteht in der Berücksichtigung der geldpolitischen
Taylor-Regel (6.94) zur Bestimmung der Kooperationslösung bei nicht bindender
NZU. Die Verlustfunktion im Fall einer Kooperation wird unter den Nebenbe-
dingungen (6.76 bis 6.81) und unter Berücksichtigung der geldpolitischen Regel
(6.94) minimiert.

min
π0,δ0

LKoop. = (π − π∗)2 + ν(y − y∗)2 + (φ− φ∗)2 (6.123)

Bei Ableitung der kooperativen Verlustfunktion nach dem makroprudenziellen
Instrument δ0 ergibt sich folgende Politikregel in Abhängigkeit des geldpolitischen
Instrumentes π0.

δ0 = π∗(λ(2 + 4β)− 2β(1 + ν) + κ(ν + 13) + 6) + (y∗ − y)ν(2β − κ)(λ+ 3)
ζ

(6.124)

−(π0 + Et−1πt)
(

2λ(1 + 4β)− 2β(1 + ν) + κ(ν + 13) + 6)
ζ

)

+(φ∗ − φ)
(
βλ(2 + λ) + κ(2λ+ 6) + λ(λ+ 6) + 3(3− β)

ζ

)

ζ = λβ(5βλ − 2β + 16κ + 2λ + 4) + λ(λ + 6 + 4κ) + β(β − 6 − 4κ) + κ(12 +
13κ+ νκ) + 4βν(β − κ).

Die geldpolitische Regel in Abhängigkeit des makroprudenziellen Instruments δ0
ist nachstehend beschrieben.

π0 = (π∗ − Et−1πt)(ν + 13) + (y − y∗)ν(λ+ 3) + (φ∗ − φ)2(λ+ 3)
ν + 13 (6.125)

−(δ0 + ε)
(
κ(ν + 13)− 2β(1 + ν) + λ(2 + 8β) + 6

ν + 13

)

Im Kooperationsgleichgewicht gilt dann folgendes geldpolitisches πKoop.0 und ma-
kroprudenzielles Instrument δKoop0 .

πKoop.0 = (π∗ − Et−1πt)((ν + 9) + β(β − 6) + βν(2 + 5β))
β(β − 6) + βν(2 + 5β) + (ν + 9) (6.126)

+(y − y∗)
(

2κν(1 + 4β) + βν(2− β) + ν(λ+ 3) + βλν(2 + 5β)
β(β − 6) + βν(2 + 5β) + (ν + 9)

)

+(φ∗ − φ)
(
ν(2β − κ)(1 + β) + 2βλ(β − 3) + 3κ(β − 3)

β(β − 6) + βν(2 + 5β) + (ν + 9)

)
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δKoop0 = (y∗ − y)2ν(1 + 4β) + (φ∗ − φ)(β(ν − 3) + (ν + 9))
β(β − 6) + βν(2 + 5β) + (ν + 9) − ε (6.127)

Der Verlust, der sich im Fall einer kooperativen Lösung bei nicht bindender NZU
ergibt, setzt sich wie folgt zusammen.

LKooperation = (π − π∗)2 + ν(y − y∗)2 + (φ− φ∗)2 (6.128)

LKooperation =
(

(y∗ − y)(βν(β − 2)− 3ν) + (φ∗ − φ)2βν(1 + β)
β(β − 6) + βν(2 + 5β) + (ν + 9)

)2

+ν
(

(y∗ − y)(6β − β2 − 9) + (φ∗ − φ)2β(3− β)
β(β − 6) + βν(2 + 5β) + (ν + 9)

)2

+
(

2βν(2β(φ− φ∗) + (y∗ − y)(3− β))
β(β − 6) + βν(2 + 5β) + (ν + 9)

)2

Im Kapitel 6.5.7 werden die Verlustfunktionen und die Instrumente untereinander
mit Hilfe der Software Matlab verglichen, um aufzuzeigen welche institutionelle
Anordnung den geringeren Verlust generiert und inwiefern die Instrumente sich in
der Realisierung der Stabilisierung der Inflation und/oder des Kreditwachstums
unterscheiden.
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6.5.7 Auswertung der Ergebnisse

Im Folgenden werden die Ergebnisse der drei institutionellen Anordnungen von
Geld- und makroprudenzieller Politik unter Berücksichtigung der Nullzinsunter-
grenze miteinander verglichen, um darauf aufbauend schlussfolgern zu können,
inwieweit die Nullzinsuntergrenze die institutionelle Aufstellung von Geld- und
makroprudenzieller Politik beeinflusst.

Vergleich der Verlustfunktionen

Die Verlustfunktionen der einzelnen institutionellen Anordnungen werden anhand
der Software Matlab untereinander verglichen. Dafür werden Hypothesen aufge-
stellt, die unter Berücksichtigung verschiedener Kreditschockwerte ε im Fall einer
bindenden it = 0 und einer nicht bindenden NZU it > 0 (6.94) belegt oder wi-
derlegt und anschließend miteinander verglichen werden.
Für die Analyse wird eine neue Funktion definiert, die der Differenz aus den
beiden zu vergleichenden Verlustfunktionen entspricht, um daraufhin für diese
Funktion das Gesamtminimum für alle ν = [0.1 : 0.1 : 1]; β = [0.1 : 0.1 : 1] und
ρ = [0.1 : 0.1 : 1] bei bindender NZU zu bestimmen. Im Fall einer nicht bindenden
NZU wird für die Differenzfunktion das Gesamtminimum für alle ν = [0.1 : 0.1 : 1]
und β = [0.1 : 0.1 : 1] bestimmt. Auf diese Weise soll geklärt werden für welche
Konstellationen von yDiff. = (y∗ − y) = 0 und φDiff. = (φ∗ − φ) die Hypothesen
bestätigt werden können. Hierbei wird angenommen, dass das Zielniveau des Out-
puts y∗ dem Outputniveau y entspricht, welches vorherrscht, wenn keine Verzer-
rungen vorliegen. Darüber hinaus entspricht die Zielinflationsrate π∗ 2%, da der
Konsens existiert, dass dieses Inflationsziel signifikante Kosten bei der makroöko-
nomischen Stabilisierung verringern kann (Taylor und Williams (2010)) [TW10].
Die Gewichtungsfaktoren ν, β, ρ werden beginnend von 0.1 bis einschließlich 1,
in 0.1er Schritten festgelegt. Denn die Gewichtung der Outputstabilität in der
Verlustfunktion ν soll nicht größer sein als die Maximalgewichtung von 100%
und auch nicht kleiner sein als die Minimalgewichtung von 10%. Darüber hin-
aus vermerken Ueda und Valencia (2014) [UV14], dass Ashcraft (2006) [Ash06]
und Calomiris und Mason (2003) [CM03] in empirischen Untersuchungen heraus-
gefunden haben, dass die Elastizität des BIP-Wachstums zum Kreditwachstum,
die Variable β = 0.45 oder kleiner ausfällt. Dies deckt sich mit der hier getrof-
fenen Annahme, dass β von 0.1 bis einschließlich 1 in 0.1er Schritten festgelegt
wird. Der langfristige oder auch natürliche reale Zinssatz ρ wird ebenfalls für
einen Wertebereich, beginnend von 0.1 bis einschließlich 1, in 0.1er Schritten be-
stimmt. Denn der natürliche reale Zinssatz ist nicht direkt messbar und es wird
angenommen, dass die Staatsanleihenrenditen von Staaten mit ausgeglichenen
Staatsfinanzen eine Basis für die Berechnung des natürlichen Zinssatzes bieten,
weil diese ein geringes Ausfallrisiko aufweisen. Aktuell liegen die Renditen bei
den meisten solventen Staaten sogar im geringen negativen Bereich, betrachtet
man die letzten zehn Jahre dann ist ein stetiger Rückgang beginnend von 2%
der Renditen zu beobachten. Daher auch der gewählte Rahmen für den natür-
lichen realen Zinssatz ρ (Bundesbank (2017)) [Bun17]. Der Kreditschock ε wird
mit einem Wert von null als kein Schock gewertet, negative und positive Schocks
werden durch Werte von (0.5 und 1) und (-0.5 und -1) abgedeckt. Da die Nash-
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Nichtkooperative Lösung der Stackelberg-Lösung entspricht, wird im Folgenden
nur die Nash-Nichtkooperative Lösung mit der Kooperationslösung bei binden-
der it = 0 und nicht bindender Nullzinsuntergrenze it > 0 (6.94) untersucht. Die
Nash-Nichtkooperative Verlustfunktion setzt sich aus der Summe der geldpoli-
tischen Verlustfunktion LNashGB und der Verlustfunktion der makroprudenziellen
Behörde LNashMB im Fall der Nash-Nichtkooperativen Lösung zusammen. Auf diese
Weise ist der Vergleich zur kooperativen Lösung möglich und der Aufbau gleicht
in der Summe der Verlustfunktion der kooperativen Lösung. Bei der Wahl der Hy-
pothesen wird sich ausschließlich auf die konzentriert, die unter den untersuchten
Bedingungen möglich sind .

Vergleich der Nash-Nichtkooperativen (Stackelberg) Lösung mit der
Kooperationslösung bei bindender Nullzinsuntergrenze it = 0

Hypothese 1: Der Verlust im Fall der Nash-Nichtkooperativen Lösung (6.92
+ 6.93) ist größer-gleich der Kooperationslösung (6.122): LNash ≥ LKooperation.

Hypothese 2: Der Verlust im Fall der Nash-Nichtkooperativen Lösung (6.92
+ 6.93) ist kleiner-gleich der Kooperationslösung (6.122): LNash ≤ LKooperation.

Für ε = 0.5 wird die Hypothese 1 für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.111 bis +∞],
sowie φDiff. von [−264.492 bis −∞] bestätigt.

Für ε = 0 wird die Hypothese 1 für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.035 bis +∞],
sowie von φDiff. von [−80.159 bis −∞] bestätigt.

Für ε = 1 wird die Hypothese 1 für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.183 bis +∞],
sowie von φDiff. von [−448.833 bis −∞] bestätigt.

Für ε = −0.5 wird die Hypothese 1 für
yDiff. = 0 und φDiff. von [115.206 bis ∞],
sowie von φDiff. von [−10.970 bis −∞] bestätigt.

Für ε = −1 wird die Hypothese 1 für
yDiff. = 0 und φDiff. von [299.544 bis +∞],
sowie von φDiff. von [−10.719 bis −∞] bestätigt.

Beim Vergleich der Nash-Nichtkooperativen Lösung mit der Kooperationslösung
bei bindender NZU it = 0 wird bei jedem Kreditschockwert ε ausschließlich die
Hypothese 1 bestätigt, sodass geschlussfolgert werden kann, dass der Verlust, der
bei einer Nash-Nichtkooperativen Lösung erzielt wird, größer-gleich der Koopera-
tionslösung ausfällt, LNash(Stackel) ≥ LKooperation. Im Gegensatz zu den Ergebnis-
sen aus Kapitel 5.4 handelt es sich bei den negativen Kreditschockwerten nicht
um spiegelbildliche Ergebnisse.
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Vergleich der Nash-Nichtkooperativen (Stackelberg) Lösung mit der
Kooperationslösung bei nicht bindender Nullzinsuntergrenze

Hypothese 1: Der Verlust, der bei einer Nash-Nichtkooperativen Lösung (6.103+6.104)
erzielt wird, ist größer-gleich der Kooperationslösung (6.128): LNash ≥ LKooperation.

Hypothese 2: Der Verlust, der bei einer Nash-Nichtkooperativen Lösung (6.103+6.104)
erzielt wird, ist kleiner-gleich der Kooperationslösung (6.128): LNash ≤ LKooperation.

Für ε = 0.5 wird die Hypothese 1 für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.175 bis +∞],
sowie φDiff. von [−1435 bis −∞] bestätigt.

Für ε = 0.5 wird die Hypothese 2 für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.246 bis −1.483] bestätigt.

Für ε = 0 wird die Hypothese 1 für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−∞ bis +∞, ausgenommen 0] bestätigt.

Für ε = 1 wird die Hypothese 1 für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.351 bis +∞] bestätigt.

Für ε = 1 wird die Hypothese 2 für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.491 bis −2.966],
sowie φDiff. von [−2869.492 bis −∞ ] bestätigt.

Bei negativen Kreditschockwerten ε = −0.5 und ε = −1 ergeben sich spiegel-
bildliche Ergebnisse bei gleicher bestätigter Hypothese.

Beim Vergleich der Verlustfunktion im Fall der Nash-Nichtkooperativen (Stackel-
berg) und der Kooperationslösung bei nicht bindender NZU lässt sich kein ein-
deutiges Ergebnis, welches unabhängig vom Kreditschockwert ausfällt, feststellen.
Denn für jeden Kreditschockwert, außer dem Fall keines Schockes, ergeben sich
zwei Wertebereiche für φDiff., der zum einen die Hypothese 1 und zum anderen
die Hypothese 2 bestätigt. Hierbei wird dennoch deutlich, dass die Hypothese
1 sowohl für positive als auch negative Werte von φDiff. überwiegend bestätigt
werden kann. Demnach ist die Nash-Nichtkooperative Lösung wie im Fall einer
bindenden NZU überwiegend größer-gleich der Kooperationslösung.
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Vergleich des geldpolitischen Instrumentes bei nicht bindender NZU

Das geldpolitische Instrument der Nash-Nichtkooperativen Lösung (6.102) und
der Kooperationslösung (6.126) wird anhand der Software Matlab miteinander
verglichen. Dafür werden folgende Hypothesen aufgestellt, die unter Berücksich-
tigung verschiedener Kreditschockwerte ε belegt oder widerlegt werden. Das geld-
politische Instrument der Nash-Nichtkooperativen Lösung stimmt mit der Stackel-
berg-Lösung überein, weil die makroprudenzielle Behörde als Stackelberg-Führer
per se wie im Fall der Nash-Nichtkooperativen Lösung ihr makroprudenzielles
Instrument vor dem schnell anzupassenden geldpolitischen Instrument festlegt.

Hypothese 1: Das geldpolitische Instrument fällt im Fall der Nash-
Nichtkooperativen Lösung größer aus, als im Fall der Kooperationslö-
sung: πNash0 > πKoop.0 .

Hypothese 1a: Das geldpolitische Instrument ist im Fall der Nash-
Nichtkooperativen Lösung größer-gleich der Kooperationslösung:
πNash0 ≥ πKoop.0 .

Hypothese 2: Das geldpolitische Instrument fällt im Fall der Nash-
Nichtkooperativen Lösung kleiner aus, als im Fall der Kooperationslö-
sung: πNash0 < πKoop.0 .

Hypothese 2a: Das geldpolitische Instrument ist im Fall der Nash-
Nichtkooperativen Lösung kleiner-gleich der Kooperationslösung:
πNash0 ≤ πKoop.0 .

Für die Analyse wird ebenfalls eine neue Funktion definiert, die der Differenz
aus dem geldpolitischen Instrument der Nash-Nichtkooperativen Lösung (6.12)
und der Kooperationslösung (6.24) entspricht. Für diese Funktion wird das Ge-
samtminimum für alle ν = [0.1 : 0.1 : 1]; β = [0.1 : 0.1 : 1] und κ = [0.1 : 0.1 : 1]
gebildet, um herauszufinden für welche Konstellationen von yDiff. = (y∗− y) = 0
und φDiff. = (φ∗ − φ) die Hypothese 1 (1a) oder 2 (2a) bestätigt werden kann.
Hierbei gelten die gleichen Annahmen wie im Kapitel 6.5.7 beschrieben.
Es wird angenommen, dass die Elastizität der Inflation gegenüber den Output-
abweichungen λ = 1 entspricht, sodass Outputabweichungen eins zu eins auf die
Inflation wirken. Die Zielinflationsrate π∗ entspricht 2%, da der Konsens existiert,
dass ein Inflationsziel von 2% Prozent ausreichend ist, um signifikante Kosten
bei der makroökonomischen Stabilisierung zu verringern (Taylor und Williams
(2010)) [TW10]. Die erwartete Inflation Et−1πt wird im ersten Fall der Zielinflati-
onsrate π∗ = 2% entsprechen und anschließend werden zwei Fälle für π∗ > Et−1πt,
wobei Et−1πt > 0 gilt, untersucht.
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Der Fall π∗ = Et−1πt; Et−1πt = 0.02

Für ε = 0.5 wird die Hypothese 2a bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.4 bis 1.3 ∗ 1015].

Für ε = 0 wird keine der Hypothesen bestätigt.

Für ε = 1 wird die Hypothese 2a bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.8 bis 2.999 ∗ 1015].

Der Fall π∗ > Et−1πt; Et−1πt = 0.01

Für ε = 0.5 wird die Hypothese 2a bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.399 bis 1.3 ∗ 1015].

Für ε = 0 wird keine der Hypothesen bestätigt.

Für ε = 1 wird die Hypothese 2a bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.799 bis 2.999 ∗ 1015].

Der Fall π∗ > Et−1πt; Et−1πt = 0

Für ε = 0.5 wird die Hypothese 2a bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.4 bis 1.399 ∗ 1015].

Für ε = 0 wird keine der Hypothesen bestätigt.

Für ε = 1 wird die Hypothese 2a bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.799 bis 2.999 ∗ 1015].

Bei negativen Kreditschockwerten ε = −0.5 und ε = −1 ergeben sich jeweils
spiegelbildliche Ergebnisse, dies impliziert, dass sowohl die spiegelbildliche Hy-
pothese, als auch spiegelbildliche Wertebereiche bestätigt werden. Deutlich wird
ebenfalls, dass sich unabhängig von den unterschiedlichen Werten von Et−1πt der
bestätigte Wertebereich für den eine Hypothese gilt, nur minimal unterscheidet.
Beim Vergleich des geldpolitischen Instrumentes im Fall der Nash Nichtkoope-
rativen und der Kooperationslösung unter einer nicht bindenden NZU wird bei
positiven Kreditschockwerten ausschließlich die Hypothese 2a bestätigt. Sodass
das geldpolitische Instrument bei der Nash-Nichtkooperativen Lösung kleiner-
gleich der Kooperationslösung πNash0 ≤ πKoop.0 ist. Während der umgekehrte Fall
bei negativen Kreditschockwerten vorliegt.
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Vergleich des geldpolitischen Instrumentes bei bindender NZU

Das geldpolitische Instrument der Nash-Nichtkooperativen Lösung (6.91) und der
Kooperationslösung (6.120) wird anhand der Software Matlab verglichen. Dafür
werden dieselben Hypothesen und Bedingungen wie im vorherigen Kapitel aufge-
stellt, die unter Berücksichtigung verschiedener Kreditschockwerte ε belegt oder
widerlegt werden.
Im Fall einer bindenden NZU gilt it = 0, zusätzlich wird angenommen, dass die
Elastizität der Inflation gegenüber den Outputabweichungen λ genau eins ent-
spricht, sodass von einem starken Einflusses der Outputabweichungen auf die
Inflation ausgegangen wird. Der langfristige reale Zinssatz ρ wird hier als null an-
genommen. Denn der natürliche reale Zinssatz ist nicht direkt messbar und auf-
grund von Modellunsicherheiten bei der Schätzung kommt es zu unterschiedlichen
Ergebnissen. Für einige Ökonomen ist der fortwährende Rückgang langfristiger
Zinsen ein Beweis für den Rückgang des gleichgewichtigen Zinses. Weiter wird
angenommen, dass die Staatsanleihenrenditen von Staaten mit ausgeglichenen
Staatsfinanzen die Basis für die Berechnung des natürlichen Zinssatzes bieten, weil
diese ein geringes Ausfallrisiko aufweisen. Derzeit befinden sich die Renditen von
solventen Staaten im geringen negativen Bereich (Bundesbank (2017)) [Bun17].
Basierend auf diesen Erkenntnissen wird angenommen, dass der natürliche Zins-
satz ρ null entspricht. Die Zielinflationsrate π∗ erreicht auch hier, wie bereits
beschrieben 2%, während die erwartete Inflation Et−1πt im ersten Fall der Zie-
linflationsrate π∗ = 2% gleicht. Anschließend werden zwei Fälle für π∗ > Et−1πt,
wobei Et−1πt > 0 gilt, untersucht.

Der Fall π∗ = Et−1πt; Et−1πt = 0.02

Für ε = 0.5 wird die Hypothese 2a bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.039 bis 5.658 ∗ 1011].

Für ε = −0.5 wird die Hypothese 1a bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.041 bis −5.59 ∗ 1011].

Für ε = 0 wird keine der Hypothesen bestätigt.

Für ε = 1 wird die Hypothese 2a bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.039 bis 1.113 ∗ 1012].

Für ε = −1 wird die Hypothese 1a bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.041 bis −1.137 ∗ 1012].
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Der Fall π∗ > Et−1πt; Et−1πt = 0.01

Für ε = 0.5 wird die Hypothese 2a bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.039 bis 5.612 ∗ 1011].

Für ε = −0.5 wird die Hypothese 1a bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.041 bis −5.65 ∗ 1011].

Für ε = 0 wird keine der Hypothesen bestätigt.

Für ε = 1 wird die Hypothese 2a bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.039 bis 1.126 ∗ 1012].

Für ε = −1 wird die Hypothese 1a bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.041 bis −1.123 ∗ 1012].

Der Fall π∗ > Et−1πt; Et−1πt = 0

Für ε = 0.5 wird die Hypothese 2a bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.039 bis 5.606 ∗ 1011].

Für ε = −0.5 wird die Hypothese 1a bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.041 bis −5.617 ∗ 1011].

Für ε = 0 wird keine der Hypothesen bestätigt.

Für ε = 1 wird die Hypothese 2a bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.039 bis 1.125 ∗ 1012].

Für ε = −1 wird die Hypothese 1a bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.041 bis −1.128 ∗ 1012].

Bei negativen Kreditschockwerten ε = −0.5 und ε = −1 ergibt sich die spie-
gelbildliche Hypothese bei unterschiedlichen, nicht spiegelbildlichen Werteberei-
chen. Beim Vergleich des geldpolitischen Instrumentes unter einer nicht binden-
den NZU wird bei positiven Kreditschockwerten, wie im Fall der bindenden NZU,
ausschließlich die Hypothese 2a bestätigt. Sodass das geldpolitische Instrument
bei der Nash-Nichtkooperativen Lösung kleiner-gleich der Kooperationslösung
πNash0 ≤ πKoop.0 ist. Bei den unterschiedlichen Werten von Et−1πt handelt es
sich um nur minimal abweichende Wertebereiche. Während bei negativen Kredit-
schockwerten ausschließlich die Hypothese 1a bestätigt wird.
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Vergleich des makroprudenziellen Instrumentes bei nicht bindender NZU

Im Fall einer nicht bindenden NZU werden das makroprudenzielle Instrument
der Nash-Nichtkooperativen Lösung δNash0 (6.101) und der Kooperationslösung
δKoop.0 (6.127) analog zum geldpolitischen Instrument mit Hilfe der Software Mat-
lab und unter gleicher Vorgehensweise wie beim Vergleich des geldpolitischen
Instrumentes miteinander verglichen. Dafür werden folgende Hypothesen aufge-
stellt, die unter Berücksichtigung verschiedener Kreditschockwerte ε untersucht
werden. Das makroprudenzielle Instrument der Nash-Nichtkooperativen Lösung
stimmt mit der Stackelberg-Lösung überein, weil die makroprudenzielle Behörde
als Stackelberg-Führer per se wie im Fall der Nash-Nichtkooperativen Lösung ihr
makroprudenzielles Instrument vor dem schnell anzupassenden geldpolitischen
Instrument festlegt.

Hypothese 1: Das makroprudenzielle Instrument fällt im Fall der Nash-
Nichtkooperativen Lösung größer aus, als im Fall der Kooperationslö-
sung: δNash0 > δKoop.0 .

Hypothese 2: Das makroprudenzielle Instrument fällt im Fall der Nash-
Nichtkooperativen Lösung kleiner aus, als im Fall der Kooperationslö-
sung: δNash0 < δKoop.0 .

Für ε = 0.5 wird die Hypothese 1 bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.857 bis +∞].

Für ε = 0.5 wird die Hypothese 2 bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−717.494 bis −∞].

Für ε = 0 wird die Hypothese 1 bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [ab 0 bis +∞].

Für ε = 0 wird die Hypothese 2 bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [ab 0 bis −∞].

Für ε = 1 wird die Hypothese 1 bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−1.714 bis +∞].

Für ε = 1 wird die Hypothese 2 bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−1435 bis −∞].

Bei negativen Kreditschockwerten ε = −0.5 und ε = −1 ergeben sich spiegel-
bildliche Ergebnisse, dies impliziert, dass sowohl die spiegelbildliche Hypothese,
als auch spiegelbildliche Wertebereiche bestätigt werden. Beim Vergleich des ma-
kroprudenziellen Instrumentes im Fall der Nash-Nichtkooperativen und der Ko-
operationslösung unter einer nicht bindenden NZU lässt sich gleichgewichtet die
Hypothese 1 und die Hypothese 2 bestätigten. Dennoch kann festgehalten wer-
den, dass für positive Kreditschockwerte ε > 0 und im Fall keines Kreditschockes
ε = 0 die Hypothese 1 den größeren Wertebereich abdeckt und somit die makro-
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prudenzielle Instrument der Nash-Nichtkooperativen Lösung größer ausfällt wie
das makroprudenzielle Instrument der Kooperationslösung. Für negative Kredit-
schockwerte ε < 0 deckt die Hypothese 2 den größeren Wertebereich ab.

Vergleich des makroprudenziellen Instrumentes bei bindender NZU

Im Fall einer bindenden NZU it = 0 wird das makroprudenzielle Instrument der
Nash-Nichtkooperativen Lösung δNash0 (6.101) und der Kooperationslösung δKoop.0
(6.127), wie im vorherigen Kapitel bei einer nicht bindenden NZU miteinander
verglichen.

Für ε = 0.5 wird die Hypothese 1 bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.13 bis 1.759 ∗ 1014].

Für ε = −0.5 wird die Hypothese 2 bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−2.705 bis −1.759 ∗ 1014].

Für ε = 1 wird die Hypothese 1 bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−0.236 bis 3.518 ∗ 1014].

Für ε = −1 wird die Hypothese 2 bestätigt, für
yDiff. = 0 und φDiff. von [−1.844 bis −3.518 ∗ 1014].

Bei negativen Kreditschockwerten ε = −0.5 und ε = −1 ergibt sich die spiegel-
bildliche Hypothese mit unterschiedlichen, nicht genau spiegelbildlichen Werte-
bereichen. Beim Vergleich des makroprudenziellen Instrumentes im Fall der Nash
Nichtkooperativen und der Kooperationslösung ergibt sich für positive Kredit-
schockwerte ε > 0 die Bestätigung der Hypothese 1. Dies entspricht dem Ergeb-
nis bei einer nicht bindenden Nullzinsuntergrenze. Sodass das makroprudenzielle
Instrument der Nash-Nichtkooperativen Lösung größer ausfällt wie das makropru-
denzielle Instrument der Kooperationslösung, sowohl unter bindender, als auch
unter nicht bindender NZU. Während für negative Kreditschockwerte ε < 0 die
Hypothese 2 bestätigt wird.
Daher wird bei positiven Kreditschockwerten das Kreditwachstum bei einer Nash-
Nichtkooperativen Lösung höher ausfallen und die Finanzstabilität kann eher ge-
fährdet werden als im Fall einer Kooperationslösung. Im Zusammenspiel mit dem
geldpolitischen Instrument, welches bei positiven Kreditschockwerten im Nash-
Nichtkooperativen Fall kleiner-gleich der Kooperationslösung ausfällt πNash0 ≤
πKoop.0 , wird deutlich, dass eine gemeinsame Behörde zwar das Kreditwachstum
eindämmen kann, aber nicht gleichzeitig eine niedrigere Inflation wie im Fall ei-
ner Nash-Nichtkooperativen Lösung generieren kann. Dies deckt sich mit den
Ergebnissen des Kapitels 5.
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Vergleich der Verlustfunktionen bei bindender und nicht bindender NZU

Im Vordergrund dieses Kapitels steht der Vergleich zum Modell ohne Berücksich-
tigung der NZU, dennoch ist es von Interesse zu erfahren, wie sich die Verlustfunk-
tionen der Nash-Nichtkooperativen und der Kooperationslösung unter bindender
und nicht bindender NZU unterscheiden. Hierfür wird wie in den Auswertungen
mit Matlab zuvor eine Differenzfunktion aus der Verlustfunktion der nicht bin-
denden NZU und der bindenden NZU gebildet, LNichtbind.NZUNash − LBind.NZUNash .

Für ε = 0.5, ergibt sich für yDiff. = 0 und φDiff. = [−2.873 bis 10.583]:
LNichtbind.NZUNash < LBind.NZUNash .

Für ε = −0.5, ergibt sich für yDiff. = 0 und φDiff. = [−1.995 bis 11.039]:
LNichtbind.NZUNash < LBind.NZUNash .

Für ε = 0, ergibt sich für yDiff. = 0 und φDiff. = [−2.434 bis 10.811]:
LNichtbind.NZUNash < LBind.NZUNash .

Für ε = 1, ergibt sich für yDiff. = 0 und φDiff. = [−3.311 bis 10.356]:
LNichtbind.NZUNash < LBind.NZUNash .

Für ε = −1, ergibt sich für yDiff. = 0 und φDiff. = [−1.556 bis 11.267]:
LNichtbind.NZUNash < LBind.NZUNash .

Anhand der Ergebnisse ist abzuleiten, dass die Verlustfunktion der Nash-Nichtko-
operativen Lösung im Fall einer nicht bindenden NZU kleiner ausfällt, als im
Fall einer bindenden NZU. Beim Vergleich der Verlustfunktionen der Koopera-
tionslösung ist die Verlustfunktion unter nicht bindender NZU kleiner-gleich der
Verlustfunktion unter bindender NZU für alle Kreditschockwerte und denselben
Wertebereich.

Für ε = 0.5, ergibt sich für yDiff. = 0 und φDiff. = [−2.742 bis 21.592]:
LNichtbind.NZUKoop ≤ LBind.NZUKoop .

Für ε = −0.5, ergibt sich für yDiff. = 0 und φDiff. = [−2.742 bis 21.592]:
LNichtbind.NZUNash ≤ LBind.NZUNash .

Für ε = 0, ergibt sich für yDiff. = 0 und φDiff. = [−2.742 bis 21.592]:
LNichtbind.NZUNash ≤ LBind.NZUNash .

Für ε = 1, ergibt sich für yDiff. = 0 und φDiff. = [−2.742 bis 21.592]:
LNichtbind.NZUNash ≤ LBind.NZUNash .

Für ε = −1, ergibt sich für yDiff. = 0 und φDiff. = [−2.742bis21.592]:
LNichtbind.NZUNash ≤ LBind.NZUNash .
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6.6 Interpretation der Ergebnisse und Vergleich zum Kapitel 5

Im Folgenden werden die Ergebnisse der Auswertung der Instrumente und Verlus-
te im Fall einer bindenden und nicht bindenden Nullzinsuntergrenze interpretiert
und diese mit dem Modell ohne Berücksichtigung der NZU verglichen. Hervorge-
hoben werden die Unterschiede und Gemeinsamkeiten des Modells ohne und mit
Einbindung der NZU und inwieweit die Ergebnisse ökonomisch und modelltheore-
tisch zu erklären sind. Vor allem die Auswertung der Verluste der beiden Modelle
sind entscheidend für die Beantwortung der Forschungsfrage, wie das Verhält-
nis der Finanzstabilität zur traditionellen Geldpolitik ausgestaltet werden sollte,
insbesondere welche Politik, Geld- und oder makroprudenzieller Politik sich zur
Sicherung der Finanzstabilität eignet und welche institutionelle Anordnung bei-
der Politikbereiche zu empfehlen ist.
Beim Vergleich der Nash-Nichtkooperativen Lösung mit der Kooperationslösung
sowohl bei bindender, als auch bei nicht bindender NZU ist für jeden untersuch-
ten Kreditschockwert der Verlust, der bei einer Nash-Nichtkooperativen Lösung
erzielt wird, größer-gleich der Kooperationslösung. Dies entspricht im Gegensatz
zum ersten Modell den Erwartungen, denn man nimmt an, dass eine Koopera-
tion, die Verluste verringert, da man Spillover-Effekte eindämmen kann und der
Informationsaustausch und die Koordinierung zwischen beiden Politikbereichen
erleichtert wird. Unter Berücksichtigung der NZU unabhängig davon ob sie bin-
dend ist oder nicht, ist eine Kooperationslösung vorteilhaft und als institutioneller
Aufbau ist eine gemeinsame Behörde zu empfehlen, die sowohl das geldpolitische,
als auch das makroprudenzielle Politikinstrument bestimmt.
Zusätzlich kann festgestellt werden, dass sowohl im Fall einer Nash-Nichtkoope-
rativen, als auch im Fall einer Kooperationslösung bei bindender NZU jeweils ein
größerer Verlust generiert wird als bei einer nicht bindenden NZU. Dies ist darauf
zurückzuführen, dass bei einer bindenden NZU der geldpolitische Handlungsspiel-
raum stark eingeschränkt ist. Gegeben, dass die unkonventionellen geldpolitischen
Maßnahmen nicht genau so effektiv sind, wie die konventionelle Zinssatzpolitik.
Durch die im Modell verwendete geldpolitische Regel kann bei nicht bindender
NZU mit Hilfe des geldpolitischen Instrumentes π0 die Inflation und damit der
nominale Zinssatz beeinflusst werden, was im Fall einer bindenden NZU nicht
möglich ist.
Während beim ersten Modell ohne Berücksichtigung der NZU aus Kapitel 5 der
Verlust der Nash-Nichtkooperativen Lösung kleiner-gleich der Kooperationslö-
sung ausfällt, was nicht den gewöhnlichen Erwartungen entspricht. Es stellt sich
die Frage warum im Modell ohne Einbeziehung der NZU der Verlust bei der
Nash-Nichtkooperativen Lösung kleiner-gleich und im Modell mit bindender und
nicht bindender größer-gleich der Kooperationslösung ist. Im Modell ohne Berück-
sichtigung der NZU wird argumentiert, dass der Verlust der makroprudenziellen
Behörde null ist, dies tritt nun aber auch im Modell mit bindender und nicht bin-
dender NZU auf. Dieser Sachverhalt kann dadurch erklärt werden,dass basierend
auf der Erwartungsbildung der makroprudenziellen Behörde das geldpolitische
Instrument im Modell ohne Einbeziehung der NZU keinen Einfluss auf die Re-
aktionsfunktion der makroprudenziellen Behörde ausübt. Im Gegensatz zum Fall
einer bindenden und nicht bindenden NZU, bei der die erwartete Inflation, sowie
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der erwartete Output Einfluss auf die Reaktionsfunktion der makroprudenziellen
Behörde hat.
Dies führt uns zu den modelltheoretischen Unterschieden der Modelle mit und
ohne Berücksichtigung der NZU. Die Erwartungsbildung und die Vorgehensweise
sind in beiden Modellen identisch, beide Modelle werden unter Diskretion unter-
sucht und die identischen geldpolitischen und makroprudenziellen Instrumente
kommen zum Einsatz. Das Modell des Kapitels 5 wird um die NZU erweitert,
dies bedeutet genauer, dass bei der Inflation zusätzlich zum einen die erwartete
Inflation und zum anderen die Abweichungen des Outputs vom Output ohne Ver-
zerrungen berücksichtigt werden. Zusätzlich wird die Fisher-Gleichung zur Ein-
beziehung der geldpolitischen Regel in den Modellaufbau unter Einhaltung von
adaptiven Erwartungen integriert. Im Gegensatz zum Modell ohne Berücksich-
tigung der NZU, bei der der nominale Zinssatz als konstant angenommen wird.
Der Output wird nicht mehr durch die Inflationsabweichung beeinflusst, sondern
durch den nominalen Zinssatz abzüglich der Inflation. Das gleiche gilt für die
Verschuldung im Privatsektor,hier wird die Inflationsabweichung (π − πe) durch
die Differenz aus nominalen Zinssatz, Inflation und natürlichen Zinssatz ersetzt.
Da der Verlust der makroprudenziellen Behörde sowohl beim Modell ohne, als
auch mit Einbeziehung der NZU im Fall der Nash-Nichtkooperativen Lösung null
beträgt, muss im Modell ohne NZU der Verlust der geldpolitischen Behörde im
Nash-Nichtkooperativen Fall kleiner-gleich der Kooperationslösung sein. Wäh-
rend im Modell mit bindender und nicht bindender NZU der Verlust, den eine Ko-
operationslösung generiert kleiner-gleich dem Verlust einer Nash-Nichtkooperati-
ven Lösung ist. Denn für eine geldpolitische Behörde, die neben Finanzstabilität
auch noch die Einschränkungen einer bindenden oder nicht bindenden NZU be-
rücksichtigt, wird eine Kooperationslösung vorteilhaft sein und den Verlust verrin-
gern. Wohingegen eine geldpolitische Behörde ohne Beachtung der NZU weiterhin
die Sicherung der Preis- und Outputstabilität verfolgt und die Einhaltung der Fi-
nanzstabilität einer makroprudenziellen Behörde zugeordnet wird.
Darüber hinaus wird die Auswertung der Instrumente hinzugezogen, um zu be-
gründen warum sich die beiden Modelle in ihrer Empfehlung über den institu-
tionellen Aufbau unterscheiden. Beim Vergleich des makroprudenziellen Instru-
mentes im Fall der Nash Nichtkooperativen und der Kooperationslösung wird
deutlich, dass für positive Kreditschockwerte ε > 0 bei bindender und nicht
bindender NZU das makroprudenzielle Instrument der Nash-Nichtkooperativen
Lösung größer ausfällt wie das makroprudenzielle Instrument der Kooperations-
lösung δNash0 ≥ δKoop.0 . Während für negative Kreditschockwerte ε < 0 der umge-
kehrte Fall gilt. Daher wird bei positiven Kreditschockwerten das Kreditwachstum
bei einer Nash-Nichtkooperativen Lösung höher ausfallen und die Finanzstabilität
kann eher gefährdet werden als im Fall einer Kooperationslösung. Im Zusammen-
spiel mit dem geldpolitischen Instrument, welches bei positiven Kreditschockwer-
ten im Nash-Nichtkooperativen Fall kleiner-gleich der Kooperationslösung ausfällt
πNash0 ≤ πKoop.0 , wird deutlich, dass eine gemeinsame Behörde zwar das Kredit-
wachstum eindämmen kann, aber nicht gleichzeitig eine niedrigere Inflation wie
im Fall einer Nash-Nichtkooperativen Lösung generieren kann. Dies deckt sich mit
den Ergebnissen des Kapitels 5. Dennoch haben wir aufgrund der Auswertung der
Verluste in beiden Modellen eine ganz andere Empfehlung für die institutionelle
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Konstellation von geldpolitischer und makroprudenzieller Behörde.
Im Modell mit Berücksichtigung der NZU muss daher das niedrigere makropru-
denzielle Instrument δ0 mehr Gewicht haben, als das geldpolitische Instrument,
welches bei der Kooperationslösung höher ausfällt. Denn nur so kann die ge-
meinsame Behörde im Fall einer Kooperationslösung einen geringeren Verlust als
die Nash-Nichtkooperative Lösung erzielen. Da die Geldpolitik mit der Finanz-
stabilität wechselwirkt, ist die zusätzliche Sicherung der Finanzstabilität umso
schwieriger. Daher muss im Fall der Kooperationslösung auch ein größere Inflati-
on in Kauf genommen werden, um neben der Preis- und Outputstabilität auch die
Finanzstabilität zu erreichen. Während im Modell ohne Einbeziehung der NZU
die niedrige Inflation mehr Gewichtung erhält, als das höhere Kreditwachstum im
Fall der Nash-Nichtkooperativen Lösung. Denn ohne Einbeziehung der NZU ist
der geldpolitische Handlungsrahmen größer, sodass trotz höheren Kreditwachs-
tum ein geringerer Verlust generiert werden kann.

Abschließend lässt sich festhalten, dass bei Berücksichtigung einer NZU, neben
der zusätzlichen Aufgabe der Sicherung der Finanzstabilität, eine Kooperation
erforderlich ist, um den Verlust gering zu halten. Während es beim Fall der Nash-
Nichtkooperativen Lösung ohne Einbeziehung der NZU ausreicht, die Sicherung
der Finanzstabilität einer makroprudenziellen Behörde zuzuordnen, während die
Zentralbank weiterhin die Stabilität der Preise und des Outputs sichert. Abschlie-
ßend soll zur Beantwortung der Forschungsfrage, welche Politik sich zur Sicherung
der Finanzstabilität eignet, Geld- und oder makroprudenzielle Politik, der insti-
tutionelle Aufbau bei beiden Modellen basierend auf den Ergebnissen diskutiert
werden.

172



7 Institutionelles Setup zum Modell mit und ohne
Einbeziehung der NZU

Zur Beantwortung der Forschungsfrage ist es erforderlich aufzuzeigen, welcher
institutioneller Aufbau von geldpolitischer und makroprudenzieller Politik basie-
rend auf den Erkenntnissen der Arbeit zu empfehlen ist. Es soll hierbei dargestellt
werden, welche Herausforderungen und Vorteile sich bei den jeweiligen institutio-
nellen Konstellationen für die Zentralbank ergeben.
Beim ersten Neukeynesianischen Modell ohne Einbeziehung einer NZU wird an-
hand der Auswertung mit Matlab ein geringerer Verlust im Fall einer Nash-
Nichtkooperativen Lösung ermittelt, sodass einer geldpolitischen Behörde emp-
fohlen wird weiterhin Preis- und Outputstabilität zu sichern und einer separaten
makroprudenziellen Behörde die Kontrolle über die Finanzstabilität zu überge-
ben. Aufgrund der in Kapitel 2 nachgewiesenen Wechselwirkungen von Geldpoli-
tik und Finanzstabilität überschneiden sich die Instrumente der geldpolitischen,
makroprudenziellen, sowie der mikroprudenziellen Behörde bezüglich ihrer Poli-
tikziele (Jeanneau 2014) [Jea14]. Denn die Geldpolitik kann durch andauernde
Perioden expansiver Geldpolitik die Risikoneigung von Banken und Finanzakteu-
ren erhöhen (Dell’Ariccia et al. 2014) [DLM14]. Und zum anderen wirkt sie auf
Finanzstabilität durch ihren Einfluss auf die Kreditvergabe, Kapitalflüsse, Wech-
selkurse und Vermögens- und Rohstoffpreise (Eichengreen et al. 2011) [ERP11].
Zusätzlich hat die Finanzkrise verdeutlicht welche Risiken zu einem systemischen
Risiko führen können. Hierzu gehören der übermäßige Anstieg von Vermögens-
preisen und der Verschuldung von Unternehmen und Haushalten, sowie die er-
höhte Risikoübernahme von Banken (EZB 2017) [Zen17].
Auf diese Weise wird deutlich, dass eine komplette Trennung beider Behörden
nicht durchsetzbar ist. Es handelt sich bei einer Nash-Nichtkooperativen Lösung
zwar um eine Trennung beider Behörden, die ihre Instrumente eigenständig festle-
gen. Dennoch muss der oben beschriebene Sachverhalt bei einem institutionellen
Aufbau im Fall einer Nash-Nichtkooperativen Lösung besonders berücksichtigt
werden, um erneute Systemrisiken zu verhindern. Auf der einen Seite kann argu-
mentiert werden, dass eine vollständige Trennung vor allem deswegen von Vorteil
ist, weil im Fall eines dualen Mandats der Zentralbank die Gefahr eines inflatio-
nären Bias besteht, was zu Zeitinkonsistenz- und Reputationsproblemen seitens
der Zentralbank führen kann. Deswegen würde eine komplette Trennung der Zu-
ständigkeiten der beiden Behörden die Entscheidungsfindung beschleunigen. Auf
der anderen Seite, ist es offensichtlich, dass die geldpolitischen und makropru-
denziellen Politikziele miteinander interagieren, sodass die Unabhängigkeit der
Zentralbank ebenfalls in Frage gestellt werden kann (Smets 2014) [Sme14]. Eine
Abstimmung beider Politikbereiche ist auch aufgrund einer antizyklischen Steue-
rung von Geld- und makroprudenzieller Politik zu befürworten, um die Gefahr von
politischen Druck einzudämmen (Claessens 2015) [Cla15]. Dies deckt sich mit den
Ergebnissen der Auswertung des Neukeynesianischen Modells, bei der die Nash-
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Nichtkooperative Lösung mit der Stackelberg-Lösung übereinstimmt. Denn das
makroprudenzielle Instrument wird per se vor dem schnell anzupassenden geld-
politischen Instrument festgelegt, sodass es wie bei der Stackelberg-Lösung eine
Garantie dafür gibt, dass der Stackelberg-Führer als erstes sein Instrument fest-
legt. Auf diese Weise wird auch deutlich, dass sich nicht nur ein institutionelles
Setup basierend auf der Nash-Nichtkooperativen Lösung ermittelt lässt, sondern
dies im Zusammenspiel mit der Stackelberg-Lösung geschehen muss.
Aufgrund der Überschneidungen der Politikziele der beiden Behörden und ei-
ner Nash-Nichtkooperativen Lösung, die einer Stackelberg-Lösung entspricht, ist
folgendes institutionelles Setup vorstellbar. Die Zentralbank sollte weiterhin pri-
mär auf die Sicherung der Preis- und Outputstabilität ausgerichtet sein. Wäh-
rend aufgrund des Einflusses der Geldpolitik auf die Finanzstabilität eine pri-
märe Koordinierungsstelle für Finanzstabilitätsanliegen geschaffen werden sollte.
Dies kann in Form eines Rates der Finanzaufsichtsbehörden geschehen, der so-
wohl die nationale Zentralbank, als auch das Finanzministerium eines Landes
beinhaltet (Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14]. Wenn man dies auf europäischer
Ebene anwendet, könnten in diesem systemischen Rat die nationalen Zentralban-
ken der Mitgliedstaaten der Europäischen Union vertreten sein, sowie die Euro-
päische Zentralbank selbst, ähnlich dem Europäischen System der Zentralbanken
(ESZB). Somit würden auch die Zentralbanken der EU-Länder beteiligt sein, die
nicht Mitglied der Europäischen Währungsunion sind (EZB 2020) [Zen20]. Die in
dem makroprudenziellen oder systemischen Risikorat repräsentierten Behörden
sollten Eigenständigkeit über ihre eigenen Interessenbereiche erhalten, um ihre
Unabhängigkeit und Glaubwürdigkeit zu bewahren (Jeanneau 2014) [Jea14]. Der
Rat sollte sich in diesem Zusammenhang auf bestimmte zu erfüllende Ziele eini-
gen, um Finanzstabilität im eigenen Land und im Euroraum zu gewährleisten.
Darüber hinaus sollte festlegt werden welche genauen Aufgaben die nationalen
Zentralbanken zur Sicherung der Finanzstabilität zu erfüllen haben. Denn Finanz-
stabilität ist bisher nicht einheitlich festgelegt (Blanchard et al. 2013) [BDM13]
und weist im Gegensatz zur Preisstabilität viele Dimensionen auf, sodass mehre-
re Ziele festzulegen sind (Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14]. Es stellt sich hierbei
die Frage welche Institution oder Institutionen die Finanzstabilitätsanliegen im
Euroraum koordiniert, handelt es sich um die Europäische Zentralbank selbst
oder legen die EZB und die nationalen Zentralbanken, sowie die im Euroraum
für Finanzstabilität zuständigen Aufsichtsbehörden einen Rat fest, der von ihnen
gewählte Interessenvertreter beinhaltet.
Die EZB verfügt bereits über die Aufgabe Entwicklungen im Banken- und Finanz-
sektor zu beobachten und den Informationsaustausch zwischen dem ESZB und
den zuständigen Aufsichtsbehörden zu unterstützen (BMF 2004) [Fin04]. Aktuell
werden die makroprudenziellen Maßnahmen vor allem durch Zentralbanken aus-
geführt, um systemische Risiken bei Banken zu verhindern. In der Europäischen
Union existieren bereits folgende makroprudenzielle Behörden, die Europäische
Zentralbank, der Europäische Ausschuss für Systemrisiken und die nationalen
Behörden, bei denen es sich hauptsächlich um Zentralbanken oder Finanzmark-
taufsichtsbehörden der EU Mitgliedstaaten handelt (EZB 2017) [Zen17]. Dies
verdeutlicht, dass bereits ein Gefüge besteht, bei der Zentralbanken makropru-
denzielle Politik übernehmen. Es stellt sich die Frage inwieweit Zentralbanken
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zustimmen, ihre bisherigen Mitwirkungsmöglichkeiten zur Einhaltung der Finanz-
stabilität komplett an eine makroprudenzielle Behörde abzugeben. Es erscheint
daher auch aufgrund der Wechselwirkungen von Preis- und Finanzstabilität vor-
teilhafter keine neue eigenständige makroprudenzielle Behörde zu schaffen, son-
dern aufbauend auf den bereits bestehenden Aufsichtsbehörden einen systemi-
schen Risikorat zu schaffen.
Beteiligt an dem systemischen Risikorat müssen im Euroraum daher auch die
bisher aktiv an der makroprudenziellen Politik teilnehmenden Institutionen sein.
Das primäre Gremium für die makroprudenzielle Überwachung in Deutschland
ist der Ausschuss für Finanzstabilität (AFS), wobei jeweils drei Vertreter der
Deutschen Bundesbank, des Bundesministeriums der Finanzen (BMF), der Bun-
desanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zu den Mitgliedern des Aus-
schusses zählen. Darüber hinaus ist der AFS die Verbindungsstelle zur makro-
prudenziellen Überwachung in Europa, da er eine Art Ansprechpartner für die
makroprudenziellen Behörden der anderen EU-Mitgliedsländer und den Europäi-
schen Ausschuss für Systemrisiken (ESRB) darstellt (ESRB 2020) [ESR20]. Die
Europäische Bankenaufsichtsbehörde (EBA), die Europäische Aufsichtsbehörde
für das Versicherungswesen und die betriebliche Altersvorsorge (EIOPA), sowie
die Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde (ESMA) stellen weitere
europäische Aufsichtsbehörden dar. Zusammen mit dem ESRB bilden die oben
genannten Einrichtungen mit den nationalen Aufsichtsbehörden ein Europäisches
System der Finanzaufsicht (BaFin 2016) [Fin16]. Mithilfe des systemischen be-
ziehungsweise makroprudenziellen Risikorates würde es eine primäre Koordinie-
rungsstelle für die Vielzahl an der Sicherung von Finanzstabilität beteiligten In-
stitutionen geben, was den Informationsaustausch zwischen den beteiligten Be-
hörden vereinfacht. Zusätzlich können Entscheidungen wenn nötig untereinander
abgestimmt werden, sowie den einzelnen Institutionen bestimmte Vorgänge zu-
geordnet werden.
Die Schaffung eines systemischen oder prudenziellen Risikorates ist bei einer
Nash-Nichtkooperativen Lösung von Vorteil, da im Gegensatz zur Preisstabilität
bei Finanzstabilität viele Dimensionen und Indikatoren existieren, wie das Kredit-
wachstum, die Verschuldung und die Vermögenspreise, sowie eine Vielzahl damit
verbundener Spillover-Effekte. Zusätzlich hat man aus der neuen Normalität der
Geldpolitik gelernt, dass trotz Erfüllung der Preis- und Outputstabilität keine
Finanzstabilität gewährleistet werden kann (Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14].
Die Geldpolitik sollte demnach weiterhin auf Preis- und Outputstabilität zur Si-
cherung von makroökonomischen Zielen ausgerichtet sein, sich aber in Form eines
systemischen Rates an der Finanzstabilität beteiligen, da geldpolitische Maßnah-
men im Gegensatz zu makroprudenziellen Maßnahmen eine größere Reichweite
besitzen und nicht durch regulatorische Arbitrage von Regulierungs- und Auf-
sichtsinstrumenten eingeschränkt werden (Stein 2013) [Ste13]. Darüber hinaus
scheint die EZB der geeignete systemische Risikorat zu sein, da sie die Koordinie-
rung des Informationsaustausches der an dem ESZB beteiligten Nationalbanken
bereits fördert, um Preisstabilität zu sichern (EZB 2020) [Zen20]. Aufgrund der
Wechselwirkungen zwischen Preis- und Finanzstabilität sollte die EZB und das
ESZB zusätzlich ihren Einfluss auf die Finanzstabilität berücksichtigen und mit
Hilfe der Beschlussorgane der EZB, des Direktoriums und vor allem des EZB-
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Rates, der das oberste Beschlussorgan der Europäischen Zentralbank darstellt,
die Rolle des systemischen Rates zur Koordinierung von Finanzstabilitätsanliegen
einnehmen. Dabei handelt es sich nicht um eine komplette Nash-Nichtkooperative
Lösung, dennoch ist bekannt, dass aufgrund der Erwartungsbildung die gleichen
Ergebnisse wie bei einer Stackelberg-Lösung erzielt werden und somit der EZB
eine gesonderte Rolle bei Einhaltung der Finanzstabilität zuzuordnen ist.
Folgende Herausforderungen ergeben sich bei einem Nash-Nichtkooperation insti-
tutionellem Aufbau, der aufgrund der Auswertung der Ergebnisse gleichzusetzen
ist mit einer Stackelberg-Lösung. Vor allem die Infragestellung der Unabhän-
gigkeit der Zentralbank kann eingedämmt werden, indem die Zentralbank sich
vorausschauend im Zusammenhang mit Themen über Finanzstabilitätsanliegen
verhält und der Öffentlichkeit die Durchführung ihrer Politikaktionen begründet
und offenlegt (Eichengreen et al. 2011) [ERP11]. Darüber hinaus kann eine glaub-
würdige Politik der Zentralbank den makroprudenziellen Entscheidungsträgern
die richtigen Anreize vermitteln den Leverageaufbau einzudämmen, ohne sich
anschließend auf die Schulden reduzierende Wirkung der Inflation zu verlassen
(Smets 2014) [Sme14]. Von Bedeutung ist hierbei auch die Berücksichtigung von
Spillovereffekten zwischen den Instrumenten und Zielen der mikro-, makropruden-
ziellen Richtlinien und der Geldpolitik. Wenn man sich in einer Währungsunion
befindet, ist die Geldpolitik nur eingeschränkt für alle Länder vorteilhaft wirksam,
daher kann auch hier die makroprudenzielle Politik zur konjunkturellen Steue-
rung in den einzelnen Ländern beitragen (Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14]. Zur
Eindämmung von übermäßigen Kredit- und Vermögenspreisanstiegen in Zeiten
eines Booms wird eine Kombination von makroprudenzieller Politik und Geld-
politik empfohlen (BIZ 2010) [BIZ10]. Darüber hinaus könnten makropruden-
zielle Instrumente sektorspezifisch eingesetzt werden, um eine Ausbreitung auf
andere Sektoren und das gesamte Finanzsystem zu vermeiden. Hierbei müssen
die Ausweichreaktionen der Banken auf sektorspezifische Auflagen berücksich-
tigt werden, denn sie könnten dazu veranlasst werden Kreditvergabekonditionen
in anderen Bereichen zu lockern, um ihr gesamtes Kreditportfolio zu steigern
(BIZ 2010) [BIZ10]. Zusätzlich müssen die in einer Währungsunion gleichzei-
tig abweichenden nationalen Wirtschaftsentwicklungen beachtet werden (BMF
2012) [BMF12]. Und darüber hinaus ist aufgrund von länderspezifischen Unter-
schieden eine internationale Koordinierung der makroprudenziellen Instrumente
notwendig (BIZ 2010) [BIZ10]. Der makroprudenzielle Rahmen wurde hauptsäch-
lich für den Bankensektor entwickelt, was zu einem Ungleichgewicht mit den an-
deren beiden Finanzsektoren, den gedeckten Pensionskassen und Versicherungen
führen könnte. Der makroprudenzielle Politikrahmen sollte demnach zusätzlich
die Interaktionen mit diesen Sektoren und die daraus entstehenden Trade-offs
berücksichtigen (Schoenmaker 2014) [Sch14].
Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass es sich bei einem institutionellen
Setup zur Nash-Nichtkooperation Lösung nicht um eine komplette Trennung bei-
der Politikbereiche handelt, sondern wie im Fall einer Stackelberg-Lösung die
Zentralbank Finanzstabilität in ihrem Entscheidungskalkül berücksichtigen soll-
te. Die Zentralbanken sollten weiterhin primär auf die Sicherung der Preis- und
Outputstabilität ausgerichtet sein. Während aufgrund des Einflusses der Geld-
politik auf die Finanzstabilität eine primäre Koordinierungsstelle für Finanzsta-
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bilitätsanliegen geschaffen wird. Dieser so genannte systemische Rat soll neben
den nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Europäischen Union, die
Europäische Zentralbank selbst und alle bisher schon an der makroprudenziellen
Politik im Euroraum beteiligten Behörden beinhalten. Aufgrund der Erfahrung
der EZB bei der Ausführung von makroprudenzieller Politik und der Koordi-
nierung des Informationsaustausches zwischen dem ESZB und den zuständigen
Aufsichtsbehörden, sowie der Reichweite ihres geldpolitischen Instrumentes und
der geringen Gefahr von regulatorischer Arbitrage, ist die EZB geeignet die pri-
märe Koordinierungsstelle für Finanzstabilitätsanliegen darzustellen. Es handelt
sich daher nicht um eine neu geschaffene makroprudenzielle Behörde, sondern
aufgrund des bereits bestehenden institutionellen Gefüges, bei der vor allem Zen-
tralbanken makroprudenzielle Politik ausführen, um die Europäische Zentralbank
selbst, die Finanzstabilitätsanliegen zwischen den nationalen Zentralbanken und
den zugehörigen Aufsichtsbehörden koordiniert.

Beim Neukeynesianischen Modell unter Berücksichtigung der NZU wird anhand
der Auswertung mit Matlab ein größerer Verlust im Fall einer Nash-Nichtkooperat-
iven Lösung ermittelt, sodass einer geldpolitischen Behörde empfohlen wird so-
wohl die geldpolitische, als auch die makroprudenzielle Politik unter dem Dach
der Zentralbank auszuführen. Oder alternativ könnte die geldpolitische Behör-
de mit einer makroprudenziellen Behörde oder den für Finanzstabilität zustän-
digen Behörden kooperieren. Makroprudenzielle Maßnahmen könnten demnach
zum einen durch die Zentralbank, durch bestehende mikroprudenzielle Behörden,
durch eine neue makroprudenzielle Behörde oder durch ein Komitee, das aus ver-
schiedenen Behörden, wie Vertretern der Finanzministerien bestehen, ausgeführt
werden (Claessens 2015) [Cla15].
Eine kooperative Lösung, bei der die Zentralbank und eine makroprudenzielle
Behörde miteinander kooperieren und somit eine gemeinsame Behörde geschaffen
wird, kann nur dann durch institutionelle Regelungen erreicht werden, wenn beide
Behörden in der Lage sind bindende Commitments einzugehen (Illing 1997) [Ill97].
Dies erscheint eher schwierig durchzusetzen, denn bindenden Commitments sind
nur durch glaubwürdige Durchsetzungsmechanismen, wie Sanktionen oder Re-
putationsmechanismen zu schaffen (Lütge 2012) [Lüt12]. Sollte die geldpolitische
Behörde beispielsweise ihr Inflationsziel nicht erreichen, weil von beiden Behörden
beschlossen wird, dass Finanzstabilität unter den vorherrschenden Bedingungen
höher gewichtet werden sollte, dann könnte die Zentralbank zwar ihr Abweichen
vom Inflationsziel erklären, dennoch würde Sie ihr Commitment ex-post nicht ein-
halten. Sie wären somit vom ex-ante getroffenen Commitment, das Inflationsziel
zu erfüllen, abgewichen und weitere Commitments, die die Zentralbank zukünftig
trifft, wären für die Öffentlichkeit nicht mehr glaubwürdig. Auf der anderen Seite
die makroprudenzielle Behörde, die ihr Finanzstabilitätsziel, wie beispielsweise
die Einhaltung einer vorher festgelegten Obergrenze für die Verschuldung im Pri-
vatsektor nicht erfüllen kann, weil eine Ankurbelung der Wirtschaft durch eine
expansive Geldpolitik unter gegeben Umständen priorisiert wird. Hier ist auch
nochmal darauf hinzuweisen, dass Finanzstabilität bisher nicht einheitlich festge-
legt ist (Blanchard et al. 2013) [BDM13] und Finanzstabilität viele Dimensionen
aufweist, sodass mehrere Ziele festzulegen sind (Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14].
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Aufgrund der Schwierigkeiten bei der Einhaltung von bindenden Commitments
und der bereits im institutionellen Setup zur Nash-Nichtkooperativen Lösung
beschriebenen Vorteile einer EZB als systemischer Rat zur Koordinierung von
Finanzstabilitätsanliegen, soll im Folgenden der institutionelle Aufbau betrach-
tet werden, bei der eine Zentralbank neben dem primären Ziel der Preisstabilität
zusätzlich ein makroprudenzielles Politikziel verfolgt und somit beide Politikbe-
reiche unter einem Dach angesiedelt sind. Auf diese Weise kann der Informati-
onsaustausch und die Koordinierung zwischen beiden Politikbereichen vereinfacht
werden. Zusätzlich verfügt die Zentralbank über Erfahrungen in makroökonomi-
scher und finanzieller Überwachung, was die Durchführung einer makroprudenzi-
ellen Politik durch die Zentralbank befürwortet. Auf der anderen Seite kann dies
zu einer Gefährdung der Unabhängigkeit und der Glaubwürdigkeit der Zentral-
bank führen, da eine gleichrangige Gewichtung beider Politikziele ein Zeitinkon-
sistenzproblem hervorruft. Denn ex-ante könnte makroprudenzielle Politik nur
eingeschränkt einen Boom eindämmen, da sie sich auf die ex-post Reduzierung
der Schulden durch die Geldpolitik verlässt (Smets 2014) [Sme14]. Hier könn-
te der Einsatz von getrennten Entscheidungsfindungsstrukturen und getrennten
Politikkomitees, sowie Maßnahmen zur Rechenschaftspflicht und Kommunikati-
on und getrennte Berichterstattungen an die Gesetzgebung die Risiken für die
Glaubwürdigkeit und Unabhängigkeit der Geldpolitik reduzieren (Bayoumi et al.
2014) [BDAH+14].
Da die Makro- und Mikrodimensionen beim Einsatz von makroprudenziellen In-
strumenten stark miteinander interagieren, sollte die Beziehung zwischen mikro-
und makroprudenzieller Politik beachtet werden. Auch aus diesem Grund sollte
eine Institution geschaffen werden, die für beide Politikbereiche zuständig ist, um
mögliche Spannungen zwischen mikro- und makroprudenzieller Politik einzudäm-
men. Dafür bedarf es eines klaren Entscheidungsfindungsprozesses innerhalb der
Institution und auch die länderspezifischen Umstände, wie die rechtlichen Rah-
menbedingungen und die Eigenschaften des Finanzsystems sollten mit einbezogen
werden (Osinski et al. 2013) [OSH13]. Wenn die Verantwortlichkeit für makro-
prudenzielle Politik an eine Zentralbank delegiert wird, stellt sich somit die Frage
wer zuständig ist für mikroprudenzielle Politik. Wenn die Verantwortlichkeit für
mikroprudenzielle Politik an andere Behörden weitergegeben wird, dann ist die
Beziehung zwischen der Zentralbank und den mikroprudenziellen Behörden ab-
hängig von der makroprudenziellen Funktion der Zentralbank und davon wie groß
die Interaktion mit den mikroprudenziellen Behörden ausfällt. Auf der anderen
Seite ist die Integration von makro- und mikroprudenzieller Politik innerhalb der
Zentralbank unter Beibehaltung einer separaten Finanzsicherheitsbehörde vor-
stellbar. Denn die Zentralbank verfügt über Informationen und Kompetenzen, zu
denen die makro- und mikroprudenzielle Politik einen verbesserten Zugang erhal-
ten würden. Auf der anderen Seite kann es aufgrund der Vielzahl an Verantwort-
lichkeiten und Funktionen innerhalb der Zentralbank zu einer Zersplitterung von
Informationen und zu Überschneidungen von fachlichen Grenzen führen. Hier-
bei könnten die verschiedenen Politikfunktionen getrennt und deren Entschei-
dungsfindung koordiniert werden, wenn eine prudenzielle Regulierungsbehörde,
ein Finanzpolitikausschuss und ein Geldpolitikausschuss geschaffen wird. Dar-
über hinaus sollten in diesem Zusammenhang grenzüberschreitende Zugehörig-
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keiten von übergeordneten Personen beachtet werden, die in den Ausschüssen
und öffentlichen Behörden vertreten sind. Zusätzlich sollte die Koordinierung der
Entscheidungsfindung auf spezifische Aktionen beschränkt sein, die sich nicht mit
den Funktionen überschneiden, die die Unabhängigkeit des Geldpolitikausschus-
ses gefährden. Denn ein Ausschuss, der sowohl über Entscheidungskompetenzen
der Geld- und Finanzstabilitätspolitik verfügt, kann zwar die Koordinierungskos-
ten reduzieren und die Entscheidungsfindung beschleunigen. Aber auf der anderen
Seite kann dies zu erheblichen Offenlegungspflichten gegenüber der Öffentlichkeit
führen (Jeanneau 2014) [Jea14]. Getrennte Entscheidungsfindungsstrukturen und
getrennte Politikkomitees, sowie Maßnahmen zur Rechenschaftspflicht und Kom-
munikation und getrennte Berichterstattungen an die Gesetzgebung können diese
Risiken eindämmen (Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14].
Zusammenfassend wird deutlich, wenn beide Politikbereiche unter dem Dach
der Zentralbank angesiedelt sind, kann das mehr Kontrolle und Aufsicht über
die neuen Verantwortlichkeiten der Zentralbank bedeuten (Bayoumi et al. 2014)
[BDAH+14]. Zusätzlich ist die Glaubwürdigkeit der Zentralbank das Ziel der
Preisstabilität glaubhaft zu verfolgen, gefährdet, wenn die makroprudenzielle In-
strumente nicht perfekt funktionieren und die Finanzstabilitätsziele mit der Siche-
rung der Preisstabilität in Konflikt stehen (Blanchard et al. 2013) [BDM13]. Die
optimale Anordnung von makroprudenzieller, mikroprudenzieller und Geldpolitik
impliziert daher Kontrollschwierigkeiten, die innerhalb des institutionellen Desi-
gns durch Koordinierung und Informationsaustausch ausgeglichen werden müssen
(Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14].
Dennoch ist die Zentralbank zur Sicherung von Finanzstabilität geeignet, weil
der geldpolitische Leitzins eine große Reichweite aufweist und nur schwer zu um-
gehen ist (Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14]. Sodass die Geldpolitik in der La-
ge ist auch die Marktbereiche zu erreichen, auf die die Regulierung nicht leicht
Einfluss nehmen kann (Stein 2013) [Ste13]. Zusätzlich können Zinssätze auch
Teile der Finanzvermittlung beeinflussen, die nicht bankenbasiert sind, sodass
politische Entscheidungsträger in der Lage sind auf das Verhalten von Institutio-
nen einzuwirken, die dem regulatorischen Rahmen ausweichen können (Cecchetti
und Kohler 2012) [CK12]. Daher unterliegt Geldpolitik im Gegensatz zur ma-
kroprudenziellen Politik keiner Regulierungsarbitrage (Borio 2014) [Bor14]. Von
Vorteil ist hierbei auch die Erfahrung, die die Zentralbank bei Systemanalysen
und Wechselwirkungen zwischen Geldpolitik und Maßnahmen zur Eindämmung
der Prozyklizität des Finanzsystems besitzt. Daher ist eine aktive Teilnahme der
Zentralbank bei der Durchführung der makroprudenziellen Instrumente von Vor-
teil. Darüber hinaus sollten einfache institutionelle Strukturen geschaffen werden
und die makroprudenziellen Instrumente auf einfachen Regeln, Grundsätzen und
klaren Indikatoren basieren. Hierbei sollten die Indikatoren nicht hauptsächlich
auf Risikoindikatoren aufbauen, um antizyklische Maßnahmen der Öffentlichkeit
transparent begründen zu können (BIZ 2010) [BIZ10]. Des Weiteren verfügt die
EZB bereits über die Aufgabe Entwicklungen im Banken- und Finanzsektor zu
beobachten und den Informationsaustausch zwischen dem ESZB und den zu-
ständigen Aufsichtsbehörden zu unterstützen (BMF 2004) [Fin04]. Und darüber
hinaus existieren in der Europäischen Union bereits folgende makroprudenzielle
Behörden, die Europäische Zentralbank, der Europäische Ausschuss für System-
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risiken und die nationalen Behörden, bei denen es sich hauptsächlich um Zen-
tralbanken oder Finanzmarktaufsichtsbehörden der EU Mitgliedstaaten handelt
(EZB 2017) [Zen17].
Im Fall einer Kooperationslösung ergeben sich beim institutionellen Aufbau die-
selben Herausforderungen wie im Fall einer Nash-Nichtkooperativen Lösung, wie
oben beschrieben. Im Zuge dessen soll im Fall einer Kooperationslösung eine
antizyklisch gesteuerte Geldpolitik angestrebt werden, sodass nach Eintritt ei-
ner Krise eine expansive Geldpolitik zur Erholung der Wirtschaft beitragen soll
(Bayoumi et al.2014) [BDAH+14]. Während in Aufschwungphasen mithilfe ei-
nes Krisenmanagements aggregiertes und sektorspezifisches Kreditwachstum be-
obachtet wird, um mögliche finanzielle Dominanz zu vermeiden (Reichlin und
Baldwin 2013) [RB13]. Darüber hinaus ist der Konjunkturzyklus meist kürzer als
der Finanzzyklus, sodass die Diskrepanz der Zeithorizonte durch eine Erweite-
rung des Zeithorizonts der Geldpolitik gemindert werden kann (Christe und Lupu
2014) [CL14]. In diesem Zusammenhang würde die Zentralbank genau dann auf fi-
nanzielle Ungleichgewichte reagieren, wenn sie eine Bedrohung für die langfristige
Preisstabilität darstellen und in Phasen eines Aufschwunges den Leitzins erhöhen,
um finanzielle Ungleichgewichte zu vermeiden (Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14].
Auch die Gestaltung von Marktein- und austritten sollte bei einem institutio-
nellen Aufbau geregelt werden. Denn der geregelte Austritt von großen, vernetz-
ten Finanzinstituten aus dem Markt kann das Risikoverhalten von Aktionären
und Gläubigern beeinflussen, indem sie für Verluste aus eingegangenen Risiken
haftbar gemacht werden. Hierfür bedarf es Restrukturierungs- und Abwicklungs-
plänen, sowie eines adäquates Insolvenzverfahrens. Andererseits sollte auch der
Markteintritt von Finanzinstituten geregelt werden, um Finanzinstitute austau-
schen zu können. Zusätzlich sollten weniger regulierte Finanzmarktsegmente in
diesen Prozess eingebunden werden, um Ausweichreaktionen und regulatorische
Arbitrage zu verhindern (BMF 2012) [BMF12].
In der Gesamtheit ist folgendes institutionelles Setup im Fall einer Kooperations-
lösung vorstellbar. Neben der Sicherung der Preisstabilität sollte auch die makro-
prudenzielle Politik innerhalb der Europäische Zentralbank angesiedelt werden.
Und zusätzlich sollte die EZB ebenfalls für mikroprudenzielle Politik zuständig
sein, um Spannungen zwischen beiden Politikbereichen zu vermeiden. Systemre-
levante Großbanken stehen bereits unter der direkten Kontrolle der EZB im Rah-
men des einheitlichen europäischen Aufsichtsmechanismus, dieser setzt sich aus
der EZB und den nationalen Aufsichtsbehörden der Euro-Länder zusammen (Ba-
Fin 2020) [Fin20]. Aufgrund der Vielzahl an Verantwortlichkeiten und Funktionen
innerhalb der Zentralbank kann es zu Überschneidungen von fachlichen Grenzen
kommen. Ein Lösungsansatz zur Trennung der verschiedenen Politikfunktionen
ist die Schaffung verschiedener Ausschüsse innerhalb der EZB, hierbei ist ein
prudenzieller Ausschuss und ein Geldpolitikausschuss vorstellbar. Der EZB-Rat
als oberstes Beschlussorgan der EZB könnte hierbei den Informationsaustausch
zwischen den Ausschüssen koordinieren und als Beschlussorgan die Preis- und
Finanzstabilität kontrollieren. Darüber hinaus können getrennte Entscheidungs-
findungsstrukturen und Maßnahmen zur Rechenschaftspflicht und Kommunikati-
on, sowie getrennte Berichterstattungen an die Gesetzgebung die Unabhängigkeit
und Glaubwürdigkeit der EZB bewahren (Bayoumi et al. 2014) [BDAH+14].
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Eine Kooperationslösung ist gerade im Hinblick auf die Herausforderungen, die
sich für die Geldpolitik aufgrund der Berücksichtigung der Finanzstabilität und
der Nullzinsuntergrenze ergeben, sinnvoll. Bei der Ausarbeitung eines institutio-
nellen Setups für die Nash-Nichtkooperative Lösung und die Kooperationslösung
wird deutlich, dass Preisstabilität und Finanzstabilität nicht getrennt vonein-
ander festgelegt werden können. Sondern die Geldpolitik bei ihren Entscheidun-
gen und der Festlegung ihres Instrumentes Finanzstabilität berücksichtigen muss.
Darüber hinaus ist die Europäische Zentralbank mit ihrem obersten Beschlussor-
gan, dem EZB-Rat geeignet als makroprudenzieller Rat Finanzstabilitätsanliegen
zu koordinieren und die Finanzstabilität zusammen mit den nationalen Zentral-
banken und europäischen Finanzaufsichtsbehörden in der Europäischen Union zu
kontrollieren. Darüber hinaus ist die Zentralbank aufgrund der Reichweite ihres
Instrumentes und der Erfahrung mit Systemanalysen ein geeignetes und bereits
bestehendes Institut, welches diese Aufgabe mithilfe einer klaren Trennung der
Entscheidungsfindungsstrukturen und der möglichen Schaffung von verschiede-
nen Ausschüssen oder alternativ durch den EZB-Rat allein erfüllen kann. Zusätz-
lich sollte die EZB neben makroprudenzieller auch für mikroprudenzielle Politik
zuständig sein, um mögliche Spannungen zwischen beiden Politikbereichen einzu-
dämmen. Dafür bedarf es eines klaren Entscheidungsfindungsprozesses innerhalb
der Institution und auch die länderspezifischen Umstände, wie die rechtlichen
Rahmenbedingungen und die Eigenschaften der Finanzsysteme sollten mit einbe-
zogen werden.
Die Glaubwürdigkeit und Unabhängigkeit der Zentralbank kann durch ein dua-
les Mandat in Frage gestellt werden. Dennoch sind Abstimmungen aufgrund der
Wechselwirkungen von Geld- und Finanzstabilität notwendig und es muss im-
mer die aktuelle Lage der Wirtschaft und der finanziellen Entwicklung betrachtet
werden, um basierend auf den bestehenden Gegebenheiten abzuwägen welches
Ziel Vorrang hat. Unter Berücksichtigung der oben beschriebenen Faktoren und
wirksamen Mechanismen, wie einfachen makroprudenziellen Regeln ist ein solcher
institutioneller Aufbau möglich und durchsetzbar. Wichtig ist, dass man aus den
Fehlern der Vergangenheit lernt und sich nicht auf den Erfahrungen der Großen
Mäßigung stützt, denn trotz Erfüllung makroökonomischer Stabilität und Preis-
stabilität, kann es zu finanziellen Ungleichgewichten kommen.
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In der vorliegenden Arbeit soll die Frage beantwortet werden, wie das Verhältnis
der Finanzstabilität zur traditionellen Geldpolitik ausgestaltet sein sollte, ins-
besondere welche Politik, Geld- und/oder makroprudenzielle Politik sich zur Si-
cherung von Finanzstabilität eignet. Zu Beginn der Arbeit wird untersucht, ob
und inwieweit die Geldpolitik mit einer makroprudenziellen Politik zur Sicherung
der Finanzstabilität wechselwirkt. Hierfür werden die Transmissionskanäle her-
ausgearbeitet durch die, die Geldpolitik Einfluss auf die Finanzstabilität nimmt.
Anhand von Studien konnte nachgewiesen werden, dass die Geldpolitik vor allem
durch den Risikoneigungskanal und den Kreditkanal Einfluss auf die Risikowahr-
nehmung von Banken und Finanzakteuren nimmt. Die Beantwortung der ersten
Teilfrage ist Grundlage für die Arbeit, da unter der Voraussetzung, dass die Geld-
politik mit Finanzstabilität wechselwirkt, aufgezeigt werden kann, inwieweit eine
geldpolitische Behörde Finanzstabilität als zusätzliches Stabilisierungsziel und so-
mit als drittes Mandat, neben dem Ziel der Preis- und Outputstabilität, in ihrem
Entscheidungskalkül mitaufnehmen sollte.
Im dritten Kapitel wird der theoretische Hintergrund der Arbeit, vor allem die
grundlegenden Merkmale Neukeynesianischer Modelle herausgearbeitet und die
Schlüsseltexte, die Grundlage der Themenfindung sind, vorgestellt und miteinan-
der verglichen. Auf diese Weise soll der Stand der Forschung Neukeynesianischer
Modelle mit unterschiedlichen Finanzfriktionen abgebildet werden. Darauf auf-
bauend entsteht im vierten Kapitel das Grundmodell der Arbeit basierend auf
den Arbeiten von Ueda und Valencia (2014) und Cecchetti und Kohler (2014).
Die gewählte finanzielle Friktion legt die Verlustfunktionen der jeweiligen Be-
hörden und die Instrumente und Ziele der makroprudenziellen Politik und der
Geldpolitik fest.
Daraufhin werden im fünften Kapitel anhand des Neukeynesianischen Modells un-
ter Berücksichtigung einer Finanzfriktion in Form einer Leveragebeschränkung,
der Interaktionsmöglichkeiten beider Politikbereiche und mit Hilfe spezifischer
Verlustfunktionen drei mögliche Formen der institutionellen Ausgestaltung von
makroprudenzieller Politik und Geldpolitik untersucht. Dies beinhaltet die Er-
mittlung einer Nash-Nichtkooperativen Lösung, einer Stackelberg und einer Ko-
operationslösung. Anhand der Ergebnisse der drei institutionellen Anordnungen
wird deutlich, dass die Stackelberg-Lösung die gleichen Ergebnisse wie die Nash-
Nichtkooperative Lösung hinsichtlich des geldpolitischen und makroprudenziellen
Instrumentes, sowie der Verlustfunktion im Gleichgewicht liefert. Denn die ma-
kroprudenzielle Behörde legt ihr Instrument vor Eintreten eines Schocks fest und
muss daher Erwartungen bei der Minimierung ihrer Verlustfunktion berücksichti-
gen. Darüber hinaus handelt es sich bei den makroprudenziellen Instrumenten um
Gesetze und Regeln, die im Gegensatz zum geldpolitischen Instrument nicht zeit-
nah angepasst werden können. Darüber hinaus wird jedes der drei betrachteten
institutionellen Ausgestaltungen mit einem realen institutionellen Setup belegt,
welches im Kapitel 7 erneut aufgegriffen und vertieft wird.
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Mit Hilfe der Software Matlab werden die Ergebnisse ausgewertet und interpre-
tiert, um anhand des jeweils ermittelten Verlustes zu bestimmen, welche der drei
institutionellen Anordnungen von Geldpolitik und makroprudenzieller Politik den
geringsten Verlust verursacht und somit den geldpolitischen Akteuren empfohlen
werden kann. Neben dem Vergleich der Verlustfunktionen werden auch die In-
strumente der Nash-Nichtkooperativen Lösung, die der Stackelberg-Lösung ent-
sprechen, mit der Kooperationslösung verglichen, um zusätzlich herauszufinden
unter welchem institutionellen Aufbau die Finanzstabilität in Form des Kredit-
wachstums und/oder die Preisstabilität besonders gefährdet ist. Der Verlust einer
Nash-Nichtkooperativen Lösung fällt sowohl bei positiven, als auch bei negati-
ven Kreditschockwerten kleiner-gleich der Kooperationslösung aus. Somit ist die
Errichtung einer von der geldpolitischen Behörde unabhängigen separaten ma-
kroprudenziellen Behörde zu empfehlen, während die geldpolitische Behörde sich
auf die Sicherung von Preis- und Outputstabilität konzentrieren sollte. Darüber
hinaus kann eine geldpolitische Behörde, die sich ausschließlich auf die Einhal-
tung von Preis- und Outputstabilität fokussiert bei positiven Kreditschockwerten
im Vergleich zur kooperativen Lösung ein niedrigeres geldpolitisches Instrument
erzeugen, während eine separate makroprudenzielle Behörde ein größeres Kredit-
wachstum zulässt.
Im sechsten Kapitel wird das Grundmodell um die Nullzinsuntergrenze erwei-
tert, um die Fragestellung zu beantworten welche institutionelle Ausgestaltung
von Geldpolitik und makroprudenzieller Politik sich unter Berücksichtigung der
NZU zur Sicherung von Finanzstabilität eignet. Hierbei wird basierend auf den
Arbeiten von Ueda und Valencia (2014), Cecchetti und Kohler (2014) und But-
tet und Roy (2014) das Grundmodell der Arbeit um die NZU ergänzt und bei
bindender und nicht bindender Nullzinsuntergrenze untersucht. Wie im ersten
Modell wird in diesem Zusammenhang eine Nash-Nichtkooperative Lösung, ei-
ne Stackelberg und eine Kooperationslösung ermittelt. Bei der Bestimmung der
drei institutionellen Ausgestaltungen wird deutlich, dass die Verlustfunktionen
der geldpolitischen und makroprudenziellen Behörde, sowie ihre Instrumente im
Stackelberg-Gleichgewicht bei bindender und nicht bindender NZU dem Verlust
der Nash-Nichtkooperativen Lösung bei bindender und nicht bindender NZU ent-
spricht. Dies stimmt mit den Ergebnissen des Grundmodells überein, sodass un-
abhängig davon, ob eine NZU im Modell berücksichtigt wird, die Stackelberg-
Lösung der Nash-Nichtkooperativen Lösung im Gleichgewicht entspricht.
Die Auswertung mit Matlab zeigt, dass sowohl im Fall einer bindenden und nicht
bindenden Nullzinsuntergrenze für positive und negative Kreditschockwerte der
Verlust, der bei einer Nash-Nichtkooperativen Lösung erzielt wird, größer-gleich
der Kooperationslösung ist. Unter Berücksichtigung der NZU unabhängig davon
ob sie bindend ist oder nicht, ist im Gegensatz zum Grundmodell aus Kapitel 5
eine Kooperationslösung vorteilhaft und als institutioneller Aufbau eine gemein-
same Behörde zu befürworten, die sowohl das geldpolitische, als auch das ma-
kroprudenzielle Politikinstrument bestimmt. Darüber hinaus kommt man beim
Vergleich der geldpolitischen und makroprudenziellen Instrumente bei den jewei-
ligen institutionellen Anordnungen zu den gleichen Ergebnissen wie im Grundmo-
dell ohne Berücksichtigung einer NZU. Sodass unabhängig davon, ob eine NZU
im Modell berücksichtigt wird, eine Behörde, die sowohl Preis- als auch Finanz-

183



8 Fazit

stabilität sichert zwar ein niedrigeres Kreditwachstum generieren kann, aber ein
höheres geldpolitisches Instrument im Vergleich zur Nash-Nichtkooperativen Lö-
sung akzeptiert. Dennoch ergibt sich beim Modell unter Einbeziehung einer NZU
ein geringerer Verlust bei der Kooperationslösung, während im Grundmodell oh-
ne Berücksichtigung der NZU eine Nash-Nichtkooperative Lösung vorzuziehen ist.
Zusätzlich ist in beiden Modellvarianten im Nash-Nichtkooperativen Fall der Ver-
lust der makroprudenziellen Behörde Null, sodass geschlussfolgert werden kann,
dass die geldpolitische Behörde beim Grundmodell im Nash-Nichtkooperativen
Fall einen niedrigeren Verlust als die Kooperationslösung generiert. Wohingegen
die geldpolitische Behörde beim erweiterten Modell im Vergleich zur kooperativen
Lösung einen größeren Verlust erzeugt.
Beim Vergleich der Instrumente und Verlustfunktionen untereinander gelingt die
Erzielung von Ergebnissen mt Hilfe der Software Matlab im ersten Modell ohne
Einbeziehung der NZU lediglich mittels Vereinfachungen, dies ist der Vielzahl an
Parametern geschuldet, die bei der Auswertung festgelegt werden müssen. Dar-
über hinaus werden in beiden Modellen zur Bestimmung eines fundierten Ergeb-
nisses mindestens zwei Variablen von 0 bis 1 in 0.1er Schritten untersucht. Zudem
kann im Grundmodell beim Vergleich des makroprudenziellen Instrumentes und
der Verlustfunktion jeweils ohne Vereinfachung die Hypothese allein für einen
sehr kleinen Wertebereich bestätigt werden. Dennoch trifft diese bereits für einen
kleinen Wertebereich bestätigte Hypothese nach vorgenommenen Vereinfachun-
gen erneut für einen größeren Wertebereich zu, sodass mittels Vereinfachung ein
zuverlässiges Ergebnis erzielt werden kann. Weiterhin ist der Einsatz der geldpo-
litischen Regel nach Taylor (1993) Grundlage für die Auswertung des erweiterten
Modells bei nicht bindender NZU. Mit dieser Regel konnte Taylor die Zinsset-
zung der Fed zwischen Mitte der 1980er Jahre und 1992 ideal nachbilden. Hierbei
sind Anpassungen der Parameterwerte für die Abweichung der Inflation und des
Outputs von ihren jeweiligen Zielwerten denkbar, die die Zinssetzung der EZB
replizieren. Auf diese Weise könnten die Ergebnisse konkret an die europäischen
Bedingungen angepasst werden.
Das siebte Kapitel stellt abschließend basierend auf den Ergebnissen der Arbeit
dar, welcher institutioneller Aufbau von geldpolitischer und makroprudenzieller
Politik zu empfehlen ist. Vor der Auswertung der Ergebnisse des Grundmodells
ohne Berücksichtigung einer NZU besteht die Erwartungshaltung, dass bei einem
institutionellen Gefüge, bei dem eine geldpolitische Behörde neben Preis- und
Outputstabilität zusätzlich Finanzstabilität berücksichtigen soll, eine kooperati-
ve Lösung von Vorteil ist. Denn Kooperationen sind vor allem dann notwendig,
wenn die Auswirkungen entstehender Spillover-Effekte und die Koordinierung ver-
schiedener Politikfunktionen und Interessenbereiche berücksichtigt werden müs-
sen. Dennoch ergibt die Auswertung mit Matlab, dass sich für eine Zentralbank
ein geringerer Verlust ergibt, wenn sie sich ausschließlich auf die Sicherung von
Preis- und Outputstabilität konzentriert, während eine separate makroprudenzi-
elle Behörde die Aufsicht der Finanzstabilität übernimmt. Durch den Vergleich
mit dem erweiterten Modell, welches eine Kooperationslösung empfiehlt, kann ar-
gumentiert werden, dass eine geldpolitische Behörde, die neben Finanzstabilität
zusätzlich die NZU in ihrem Entscheidungskalkül einbezieht, eine Kooperation
notwendig wird.
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Darüber hinaus handelt es sich bei einem institutionellen Setup zur Nash-Nichtko-
operativen Lösung nicht um eine komplette Trennung beider Politikbereiche, denn
aufgrund der Wechselwirkungen von Geldpolitik und Finanzstabilität kommt es
zu Überschneidungen der Politikziele der beiden Behörden. Außerdem entspricht
die Stackelberg-Lösung der Nash-Nichtkooperativen Lösung, sodass eine institu-
tionelle Ausgestaltung basierend auf beiden institutionellen Anordnungen ermit-
telt wird. In diesem Zusammenhang sollte eine geldpolitische Behörde weiterhin
primär auf die Sicherung der Preis- und Outputstabilität ausgerichtet sein. Den-
noch ist angesichts des Einflusses der Geldpolitik auf die Finanzstabilität die
Schaffung einer primären Koordinierungsstelle für Finanzstabilitätsanliegen not-
wendig, um den Informationsaustausch zwischen den einzelnen an der Sicherung
von Finanzstabilität beteiligten Behörden zu vereinfachen und zu koordinieren.
Dieser so genannte systemische Rat soll neben den nationalen Zentralbanken der
Mitgliedstaaten der Europäischen Union, die Europäische Zentralbank selbst und
alle bisher an der makroprudenziellen Politik im Euroraum beteiligten Behörden
beinhalten. Aufgrund der Erfahrung der EZB bei der Aufsicht von europäischen
Banken in Europa und der Ausführung makroprudenzieller Politik, sowie der Ko-
ordinierung des Informationsaustausches zwischen dem ESZB und den zuständi-
gen Aufsichtsbehörden eignet sich die EZB als primäre Koordinierungsstelle für
Finanzstabilitätsanliegen. Darüber hinaus besitzt das geldpolitische Instrument
eine große Reichweite und unterliegt nicht der Gefahr von regulatorischer Arbitra-
ge. Auf diese Weise muss es sich nicht um eine neu geschaffene makroprudenzielle
Behörde handeln, sondern aufgrund des bereits bestehenden institutionellen Ge-
füges, bei der vor allem Zentralbanken makroprudenzielle Politik ausführen, um
die Europäische Zentralbank selbst, die Finanzstabilitätsanliegen zwischen den
nationalen Zentralbanken und den zugehörigen Aufsichtsbehörden koordiniert.
Betrachtet man im Modell unter Berücksichtigung der NZU den empfohlenen in-
stitutionellen Aufbau für eine Kooperationslösung, werden aufgrund der Schwie-
rigkeiten bei der Einhaltung von bindenden Commitments nicht zwei kooperie-
rende Behörden für die Einhaltung von Preis- und Finanzstabilität betrachtet,
sondern ein möglicher institutioneller Aufbau für die EZB beleuchtet, die unter
ihrem Dach neben geldpolitischer, auch makroprudenzielle Politik ausführt. Zu-
sätzlich sollte die EZB ebenfalls für mikroprudenzielle Politik zuständig sein, um
Spannungen zwischen beiden Politikbereichen zu vermeiden. Um darüber hin-
aus Überschneidungen von fachlichen Grenzen aufgrund der Vielzahl an Verant-
wortlichkeiten und Funktionen innerhalb der EZB einzudämmen, können die ver-
schiedenen Politikfunktionen voneinander getrennt werden. Dies kann durch die
Schaffung verschiedener Ausschüsse innerhalb der EZB erreicht werden, hierbei
ist zum einen ein prudenzieller Ausschuss und zum anderen ein Geldpolitikaus-
schuss denkbar. Der EZB-Rat als oberstes Beschlussorgan der EZB könnte hierbei
als primäre Koordinierungsstelle dienen, die den Informationsaustausch zwischen
den Ausschüssen koordiniert und als höchstes Organ der EZB die Preis- und
Finanzstabilität kontrolliert. Um die Unabhängigkeit und Glaubwürdigkeit der
EZB nicht in Frage zu stellen, können getrennte Entscheidungsfindungsstruktu-
ren und Maßnahmen zur Rechenschaftspflicht und Kommunikation, sowie geteilte
Berichterstattungen an die Gesetzgebung eingesetzt werden.
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Insofern lässt sich schlussfolgern, dass eine komplette Trennung beider Politik-
bereiche aufgrund der Wechselwirkungen von Preis- und Finanzstabilität nicht
anzuraten ist. Dieser Rückschluss wird durchaus Gegenstimmen auf den Plan
rufen, die die Glaubwürdigkeit und Unabhängigkeit der Zentralbank durch ein
duales Mandat in Frage stellen. Dennoch kann die Integrität der Zentralbank
auch dann angezweifelt werden, wenn trotz Preis- und Outputstabilität die Sta-
bilität des Finanzsystems nicht gesichert wird. Darüber hinaus sprechen vor al-
lem die Herausforderungen, die sich im Zusammenhang mit einer Währungsu-
nion ergeben, für eine Abstimmung zwischen beiden Politikbereichen. Denn in-
nerhalb einer Währungsunion ist die Geldpolitik nur eingeschränkt für alle Län-
der vorteilhaft wirksam, daher kann der Einsatz von makroprudenzieller Politik
zur konjunkturellen Steuerung in den einzelnen Ländern beitragen. Zusätzlich
ist die Beachtung der divergierenden nationalen Wirtschaftsentwicklungen und
der länderspezifischen Unterschiede, wie die rechtlichen Rahmenbedingungen in
den Ländern einer Währungsunion erforderlich. Des Weiteren sollte aufgrund des
Einflusses der Geldpolitik auf die Finanzstabilität der Einsatz einer antizyklisch
gesteuerten Geldpolitik angestrebt werden, sodass während eines Aufschwunges
eine restriktive Geldpolitik dazu beitragen kann eine übermäßige Kreditauswei-
tung einzudämmen. Während nach Eintritt einer Krise eine expansive Geldpolitik
die Erholung der Wirtschaft unterstützt und zusätzlich makroprudenzielle Poli-
tik sektorspezifisch eingesetzt werden kann, um übermäßige Kredit- und Vermö-
genspreisanstiege in bestimmten Sektoren einzudämmen. Folglich ist gerade im
Hinblick auf eine Währungsunion der gemeinsame Einsatz von Geldpolitik und
makroprudenzieller Politik, abgestimmt auf die länderspezifischen und rechtlichen
Gegebenheiten eines Landes, zu fördern.
Die vorliegende Arbeit ist vor allem für die Forschung von Neukeynesianischen
Modellen relevant, die finanzielle Friktionen einbeziehen und den Einfluss der
Geldpolitik auf die Finanzstabilität untersuchen. Sie soll einen Beitrag zur aktu-
ellen Debatte über die Ausgestaltung der Geldpolitik zur Finanzstabilität leisten
und dahingehend mögliche institutionelle Anordnungen von Geldpolitik und ma-
kroprudenzieller Politik präsentieren. Die Arbeit ist vor allem an geldpolitische
Akteure, wie Zentralbanken gerichtet, um mögliche Strategien aufzuzeigen, wie
mit den Herausforderungen einer neuen Normalität der Geldpolitik hinsichtlich
der zusätzlichen Sicherung von Finanzstabilität und den Beschränkungen einer
Nullzinsuntergrenze umgegangen werden kann. Basierend auf den Erkenntnissen,
dass die Geldpolitik die Risikoneigung von Banken und Wirtschaftsakteuren be-
einflusst und somit Einfluss auf Finanzstabilität nimmt, wird aufgezeigt welche
institutionelle Anordnung einer geldpolitischen und einer makroprudenziellen Be-
hörde von Vorteil ist. Darüber hinaus zeigt die Arbeit wie die Berücksichtigung
der Nullzinsuntergrenze die institutionelle Anordnung von Geldpolitik und ma-
kroprudenzieller Politik beeinflusst und inwieweit dies in das Kalkül der Zentral-
banken aufgenommen werden sollte.
Aufgrund der Ergebnisse der Arbeit werden folgende untersuchungswürdige Aspek-
te und ungelöste zukünftige Probleme, sowie weitere Forschungsfragen sichtbar.
Bei der Betrachtung Neukeynesianischer Modelle, die die NZU in ein makroöko-
nomisches Modell integrieren, wird deutlich, dass weiterer Forschungsbedarf be-
züglich der Rolle unkonventioneller geldpolitischer Maßnahmen besteht, genauer
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wie sich diese auf die Wirtschaft an der Nullzinsuntergrenze auswirken. Wohinge-
gen es auch von Interesse ist zu untersuchen, wie unkonventionelle geldpolitische
Maßnahmen in Nicht-Krisenzeiten auf eine Wirtschaft Einfluss nehmen, ohne das
dabei finanzielle Störungen auftreten. In diesem Zusammenhang stellt sich die
Frage unter welchen Bedingungen konventionelle und unkonventionelle geldpoli-
tische Maßnahmen Substitute darstellen. Darüber hinaus stößt man immer wieder
auf die Diskussion über eine Anhebung der Inflationsrate, um den Abstand zur
Zinsuntergrenze zu vergrößern. Folglich sind weitere Forschungen notwendig, um
herauszufinden, inwiefern eine Erhöhung des Inflationsziels das Erreichen einer
bindenden Nullzinsuntergrenze hinauszögern kann und ob eine Erhöhung über-
haupt vereinbar ist mit der Sicherung von Preisstabilität.
Des Weiteren folgt aus den Ergebnissen der Arbeit, dass zukünftig eine genaue
Definition für Finanzstabilität festzulegen ist, die weltweit oder zumindest auf
europäischer Ebene allgemein gültig ist. Da es sich bei Finanzstabilität im Ge-
gensatz zur Preisstabilität um eine mehrdimensionale Größe handelt, muss man
sich auf mehrere festzulegende Ziele für die Einhaltung von Finanzstabilität ei-
nigen. Es sollten hierbei vor allem die finanziellen Größen berücksichtigt wer-
den, die nachweislich den größten Einfluss auf die Stabilität eines Finanzsystems
haben. Folglich sollten aus vorherigen Finanzkrisen bestimmte wiederkehrende
Muster identifiziert werden und vor allem die Erfahrungen von Ländern hinzu-
gezogen werden, die häufig Finanzkrisen und anschließende starke Rezessionen
erfahren haben. Zudem wurde in der Arbeit bereits angesprochen, dass bestehen-
de Unstimmigkeiten zwischen Preis- und Finanzstabilität vor allem durch deren
unterschiedliche Zeithorizonte hervorgerufen werden. Daher erscheint es empfeh-
lenswert, dass Zentralbanken über eine mögliche Erweiterung des geldpolitischen
Zeithorizontes nachdenken, um den Konjunkturzyklus an den Finanzzyklus anzu-
gleichen und somit mögliche Risiken für die Finanzstabilität frühzeitig zu erfas-
sen. Darüber hinaus interagieren die verschiedenen Finanzzyklen untereinander,
sodass weiterer Forschungsbedarf bezüglich der Interaktion von Kredit-, Immobi-
lienpreismärkten und Aktienpreismärkten erforderlich ist. Denn dies kann mög-
liche Muster aufdecken, die darauf hindeuten bei welchen genauen Interaktionen
der Zyklen überwiegend eine Finanzkrise eintritt. Die Wechselbeziehung zwischen
den Zyklen der unterschiedlichen Finanzmarktsegmente sollte folglich auch bei der
institutionellen Ausgestaltung von Geld- und makroprudenzieller Politik berück-
sichtigt werden.
Insgesamt lässt sich aus den Ergebnissen schließen, dass eine geldpolitische Be-
hörde, die in ihrem Entscheidungskalkül neben Preis- und Outputstabilität, zu-
sätzlich Finanzstabilität und die Beschränkungen durch eine Nullzinsuntergrenze
berücksichtigt, basierend auf einer Kooperationslösung sowohl geldpolitische, als
auch makroprudenzielle Politik ausführen sollte.
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