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1 Einleitung

1.1 Problemstellung: Die Neue Normalitat der Geldpolitik

Die globale Finanzkrise hat elementare Merkmale des geldpolitischen Vorkrisen-
Konsens, wie die Sicherung der Preisstabilitdt als Hauptaufgabe der Geldpolitik
in Frage gestellt. Man spricht von einer Geldpolitik in der neuen Normalitét,
einen Zustand, bei dem es trotz geringer Inflationsrate und niedrigen Schwankun-
gen des Outputgaps zu Risiken fiur die Finanzstabilitdt kommt (Bayoumi et al.
2014) [BDAH™14]. Bernanke (2004) benennt die Jahre 1982 bis 2007 als Zeit der
groflen MaBigung, in der niedrige Schwankungen der Inflationsrate und des Brut-
toinlandsproduktes in den grofien Industrieléindern, ausgenommen Japan, vor-
herrschten [Ber04]. Demnach entwickelten sich vor der Finanzkrise die Inflations-
raten und -erwartungen, sowie das BIP stabil, wihrend finanzielle Groflen starke
Schwankungen aufwiesen und sich der Konjunktur- und Kreditzyklus asynchron
entwickelte (Bundesbank 2015) [Bunl15]. Zusatzlich traten Boom-Bust-Zyklen bei
Vermogenspreisen 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 Preisstabilitét auch die Stabilitdt der gesamten Volkswirtschaft
gewéhrleisten kann, somit war die Geldpolitik ausschlieBlich auf die Einhaltung
von Preisstabilitdt ausgerichtet. Wéhrend Regulierungs- und Aufsichtsbehérden
Finanzstabilitiat iberwiegend in Form einer mikroprudenziellen Aufsicht garantie-
ren sollten (Borio 2011) [Borl1]. Preisstabilitdt wurde mit Hilfe der kurzfristigen
Zinsen und ohne Beriicksichtigung der Zinsuntergrenze verfolgt. Sie galt dann
als gesichert, wenn die Inflationsrate nahe oder unter 2 Prozent liegt (Bundes-
bank 2015) [Bunl5]. Zusétzlich wurde angenommen, dass der kurzfristige Zinssatz
und dessen Erwartungen allein ausreichen, um die Auswirkungen geldpolitischer
MafBnahmen auf die Gesamtwirtschaft erklaren zu kénnen. Zudem wurden grenz-
iiberschreitende Quereffekte der Geldpolitik vernachléssigt, indem angenommen
wurde, dass der geldpolitische Kurs eines Landes keine Auswirkungen auf die an-
grenzenden Léander habe (Borio 2011) [Borl1].

Die Geldpolitik sollte in diesem Zusammenhang nur dann auf Vermogenspreis-
und Finanzmarktentwicklungen reagieren, wenn diese das Erreichen des Inflations-
und/oder Outputzieles gefahrden. Zusétzlich 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]. Kreditwiirdig am
geldpolitischen Vor-Krisen Konsens war zusétzlich die Annahme von effizienten
Kapitalmarkten, sodass nur von einer sehr geringen Einflussnahme der Geldpoli-
tik auf Finanzstabilitdt ausgegangen wurde (Bundesbank 2015) [Bunl15].

Nach Eintreten der Finanzkrise kam es zu weltweiten Leitzinssenkungen durch
Zentralbanken. Die Leitzinsen lagen in den bedeutendsten Industrielandern bei
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0-1 Prozent. Die Realzinsen waren in Grobritannien und den USA negativ, wéh-
rend sie sich in Europa knapp bei Null befanden. Da in Japan eine geringe Defla-
tion vorherrschte, lagen die Realzinsen minimal tiber Null (BIZ 2010) [BIZ10]. In
einer Vielzahl von Landern reagierten Zentralbanken auf die Nullzinsuntergren-
ze (NZU) mit dem Einsatz von unkonventionellen geldpolitischen MafBnahmen,
hierbei kam es zu einer kontinuierlichen Ausweitung der Geldbasis von Zentral-
banken durch den Ankauf von Wertpapieren zur Bereitstellung von Liquiditat
(Iling 2015) [Il115]. Bayoumi et al. (2014) schlussfolgern anhand von Studien,
die den Einfluss von nicht konventionellen geldpolitischen Mafinahmen auf die
Realwirtschaft und Vermogenspreise, vor allem in den Phasen direkt nach der
Krise untersucht haben, dass die Geldpolitik mit dem Einsatz unkonventioneller
geldpolitischer Mainahmen bewiesen habe, dass sie an der Nullzinsuntergrenze
nicht machtlos sei, da die langfristigen Zinssétze 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 Mafinahmen zielen ebenfalls wie die konventio-
nelle Geldpolitik auf eine Sicherung der Preisstabilitdt ab, indem sie deflationére
Tendenzen bei Erreichen der NZU einddmmen (Illing 2015) [I1115].

Beziiglich des Einsatzes unkonventioneller geldpolitischer Mafinahmen stellt sich
nach der Finanzkrise die Frage, ob unkonventionelle geldpolitische Instrumente
auch weiterhin in der neuen Normalitidt oder nur dann genutzt werden sollten,
wenn die Geldpolitik an die Nullzinsuntergrenze stofit. Denn finanzielle Verzer-
rungen kénnen auch in Erholungs- und/oder Boomphasen oder vor Erreichen der
Nullzinsuntergrenze entstehen. In diesem Zusammenhang ist zu klaren, ob un-
konventionelle geldpolitische Mafinahmen ein Substitut fiir konventionelle Maf3-
nahmen darstellen kénnen und wie diese im Vergleich zur konventionellen Zins-
satzpolitik auf Vermogenspreise und die Realwirtschaft wirken (Bayoumi et al.
2014) [BDAHT14].

Zusatzlich sollten die Auswirkungen einer andauernden Niedrigzinspolitik beob-
achtet werden, denn eine anhaltende Niedrigzinsphase wird als eine der Ursachen
fir die Finanzkrise angesehen (BIZ 2010) [BIZ10]. Hierfiir sollten die Effekte mog-
licher geldpolitischer Ubertragungskanile auf die Risikoneigung der Wirtschafts-
subjekte und Banken néher beleuchtet werden (Bouyami et al. 2014) [BDAH"14].
Dartiber hinaus liefl die Entwicklung von finanziellen Ungleichgewichten in vie-
len Landern trotz niedriger Inflation, die Forderung entstehen, dass die Geld-
politik neben Preisstabilitat zuséatzlich Finanzstabilitat in ihr Entscheidungskal-
kiil mitaufnehmen sollte. Der Einsatz von makroprudenziellen Instrumenten soll
diesbeziiglich die Ursachen von Finanzinstabilitat erfassen und zukiinftig ver-
hindern (Claessens und Valencia 2013) [CV13]. Nach der Finanzkrise herrscht
iiberwiegend Einigkeit dariiber, dass die Regulierung und Aufsicht von Finanzin-
stitutionen eine makroprudenzielle Ausrichtung einnimmt, bei dem das gesamte
Finanzsystem tiberwacht wird. Des Weiteren sollte die potentielle Riickkopplung
zwischen dem Finanzsystem und der Makrootkonomie, sowie die Prozyklizitat des
Finanzsektors berticksichtigen werden (Borio 2011) [Borl1].
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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
Normalitit ausgestaltet sein sollte (Bouymai et al. 2014) [BDAH"14]. Denn eine
niedrige Inflationsrate und geringe konjunkturelle Schwankungen konnten keine
Finanzstabilitat garantieren (Bundesbank 2015) [Bunl5]. Die neue Normalitit
nach der Krise ist durch grofle Schwankungen der Kapitalstrome und einem Leit-
zins nahe der Nullzinsuntergrenze gezeichnet (Bouyami et al. 2014) [BDAH"14].
In der derzeitigen Debatte herrschen tiberwiegend zwei gegensatzliche Meinungen
dartiber wie die Geldpolitik in der neuen Normalitét ausgerichtet sein sollte. Die
eine Seite beflirwortet eine straffere Ausrichtung der Geldpolitik, um Finanzsta-
bilitdt zu gewéhrleisten, wihrend die andere Seite die Position einer Geldpolitik
vertritt, die allein auf Preis- und Outputstabilitit ausgerichtet ist, ohne dabei
die Sicherung der Finanzstabilitdt zusétzlich zu berticksichtigen (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 gegensitzliche Meinung vertritt beispiels-
weise Bernanke und Gertler (2001), mit der Auffassung, dass Zentralbanken nicht
auf Vermogenspreise reagieren miissen, aufler sie gefahrden das Erreichen des In-
flationsziels (Bernanke und Gertler 2001) [BGO1]. Viele Elemente des Vor-Krisen
Konsens blieben dennoch giiltig, wie der Fokus auf die langfristige Preisstabili-
tat, die Unabhangigkeit der Notenbanken und die Transparenz der geldpolitischen
MaBnahmen (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 Verhéltnis
der Finanzstabilitat zur traditionellen Geldpolitik ausgestaltet sein sollte, insbe-
sondere welche Politik, Geld- und/oder makroprudenzielle Politik sich zur Siche-
rung von Finanzstabilitat eignet ohne dabei die eigenen grundlegenden Ziele zu
vernachlassigen.

Zur Beantwortung der Forschungsfrage wird die Arbeit in verschiedene Teilfragen
unterteilt. Zunachst werden die moglichen Wechselwirkungen zwischen Geldpo-
litik und makroprudenzieller Politik, sowie die Kanale der Geldpolitik, die zur
Beeinflussung von Finanzstabilitat beitragen, betrachtet. Hiermit soll die Frage
beantwortet werden, ob und welchen Einfluss die Geldpolitik auf Finanzstabilitat
hat. Auf diese Wiese soll fundiert geschlussfolgert werden, wie eine institutionelle
Ausgestaltung beider Politikbereiche aussehen kann und inwieweit Geldpolitik
Finanzstabilitat als zusétzliches Stabilisierungsziel und somit als drittes Mandat,
neben dem Ziel der Preis- und Outputstabilitéit, in ihr Entscheidungskalkiil mit-
aufnehmen sollte. Dariiber hinaus wird das makroprudenzielle Regelwerk und die
grundlegenden makroprudenziellen Instrumente vorgestellt, um anschlielend in
den Neukeynesianischen Modellen Kenntnis tiber die verwendeten makropruden-
ziellen Instrumente zur Sicherung von Finanzstabilitét zu besitzen.

Im Anschluss wird im dritten Kapitel der theoretische Hintergrund der Arbeit,
vor allem die Merkmale Neukeynesianischer Modelle herausgearbeitet und die
Schliisseltexte, 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 gewéahlte
finanzielle Friktion die Instrumente und Ziele der makroprudenziellen Politik und
der Geldpolitik festlegt.

Daraufhin wird im fiinften Kapitel anhand des Neukeynesianischen Modells un-
ter Beriicksichtigung einer Finanzfriktion in Form einer Leveragebeschrankung,
der Interaktionsmoglichkeiten beider Politikbereiche und mit Hilfe spezifischer
Verlustfunktionen drei mogliche Formen der institutionellen Ausgestaltung von
makroprudenzieller Politik und Geldpolitik untersucht. Dies beinhaltet die Er-
mittlung einer Nash-Nichtkooperativen Losung, einer Stackelberg- und einer Ko-
operationslosung. 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 Gefilige von
Geldpolitik und makroprudenzieller Politik ist Grundlage fiir aktuelle Debatten,
da bestimmte Entwicklungen im Finanzsystem als bedeutsamer Faktor fiir den
Ausbruch der Finanzkrise angesehen wird (Bundesbank 2015) [Bunl5]. Dariiber
hinaus soll jede der drei betrachteten institutionellen Ausgestaltungen mit einem
realen institutionellen Setup belegt werden. AbschlieBend 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 Berticksichtigung der Nullzinsuntergrenze geeignet ist Finanzstabi-
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litat zu sichern. Dies ist vor allem ein relevanter Forschungsgegenstand durch
den derzeitigen Diskurs tiber die Effektivitat unkonventioneller Geldpolitik, die
eingesetzt wurde als die Wirkung konventioneller Geldpolitik bei Erreichen der
Nullzinsuntergrenze stark eingeschrankt war (Illing 2015) [I1115]. 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 makrookonomische
Analysen an der Nullzinsuntergrenze vornehmen. Entscheidend ist hierbei der
Vergleich der Ergebnisse mit dem ersten Modell, also inwieweit andern sich die
Schlussfolgerung tiber die optimale institutionelle Konstellation von Geldpolitik
und makroprudenzieller Politik, wenn die Nullzinsuntergrenze in das Modell inte-
griert wird. Zur abschliefenden 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 untersuchungswiirdige Aspekte des Themas, die aufgrund
der eigenen Ergebnisse sichtbar werden, werden abschliefend diskutiert.

1.3 Beitrag

Die vorliegende Arbeit soll einen Beitrag zur aktuellen Diskussion iiber die Aus-
gestaltung der Geldpolitik zur Finanzstabilitdt leisten und dahingehend mogli-
che institutionelle Anordnungen von Geldpolitik und makroprudenzieller Politik
empfehlen. Hierbei soll vor allem den geldpolitischen Akteuren, wie Zentralban-
ken mogliche Strategien aufgezeigt werden, wie Sie in der neuen Normalitét der
Geldpolitik mit den Herausforderungen eines moglichen zusétzlichen Mandats zur
Sicherung von Finanzstabilitdt umgehen kénnen.

Denn wie in Kapitel 2 gezeigt wird, gibt es zahlreiche Nachweise dartiber, dass die
Geldpolitik die Risikoneigung von Banken und Wirtschaftsakteuren beeinflusst.
Basierend auf der Erkenntnis, dass die Geldpolitik Einfluss auf Finanzstabilitét
nimmt und damit bei der Sicherung von Finanzstabilitdt mit einbezogen werden
sollte, wird aufgezeigt welche institutionelle Anordnung einer geldpolitischen und
einer makroprudenziellen Behérde von Vorteil ist.

Dariiber hinaus zeigt die Arbeit, wie die Berticksichtigung der Nullzinsuntergren-
ze die institutionelle Anordnung von Geldpolitik und makroprudenzieller Politik
beeinflusst und inwieweit dies im Entscheidungskalkiil der Zentralbanken bertick-
sichtigt werden sollte. Denn bekanntlich reagierten Zentralbanken weltweit auf die
Finanzkrise mit Leitzinssenkungen, die nach Intensivierung der Krise nicht weiter
fortgefithrt werden konnten und daher auf unkonventionelle geldpolitische Maf3-
nahmen zurtickgegriffen wurde. Daher soll die Erweiterung des Grundmodells
um die Nullzinsuntergrenze feststellen, inwiefern sich das institutionelle Gefii-
ge beider Politikbereiche verandert, wenn neben Finanzstabilitit, zusatzlich die
Nullzinsuntergrenze einbezogen wird.
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Im Folgenden Kapitel sollen zum einen die Wechselwirkungen von Preis- und
Finanzstabilitat dargestellt werden und zum anderen anhand von Transmissi-
onskanalen der Einfluss der Geldpolitik auf Finanzstabilitat untersucht werden.
Darauf aufbauend soll fundiert geschlussfolgert werden, inwiefern die Geldpoli-
tik einer Zentralbank Einfluss auf die Finanzstabilitdt nimmt und welche insti-
tutionelle Ausgestaltung von makroprudenzieller Politik und Geldpolitik mogli-
che Wechselwirkungen zwischen beiden Politikbereichen berticksichtigt und daher
auch in einem realen Setup zu realisieren ist.

Smets (2014) unterscheidet zwischen drei grundlegenden unterschiedlichen Sicht-
weisen iiber eine moégliche optimale institutionelle Ausgestaltung von Geldpolitik
und Finanzstabilitatsorientierter Politik. Die erste Sichtweise wird als modifizier-
ter ,, Jackson Hole Konsens® bezeichnet und basiert iiberwiegend auf den Meinun-
gen von Bernanke und Gertler (2001) [BGO1] und Greenspan (2002) [Gre02]. Sie
fordert eine strikte Trennung beider Politikbereiche, sodass die Zentralbank allein
auf das Ziel der Preisstabilitat ausgerichtet sein soll und die makroprudenzielle
Politik auf das Ziel der Finanzstabilitat. Zusatzlich soll Geldpolitik Finanzstabi-
litdt nur in dem Ausmaf in ihr Kalkiil mit aufnehmen, insofern Finanzstabilitat
das Ziel der Preisstabilitat gefdhrden kénnte (Smets 2014) [Smel4]. Dies deckt
sich mit der grundlegenden Ansicht von Bernanke und Gertler (2001), die da-
von ausgehen, dass die Geldpolitik nur dann auf Vermogenspreise reagieren soll-
te, wenn diese das Erreichen des Inflationsziels gefdhrden [BGO1]. Diese Ansicht
geht davon aus, dass die beiden Politikbereiche und deren Instrumente nur be-
grenzt miteinander agieren, sodass der Geldpolitik keinen signifikanten Einfluss
auf Finanzinstabilitdt zugesprochen wird. Dies impliziert wiederum, dass ma-
kroprudenzielle Politik effektiv genug sei Finanzstabilitat alleine zu sichern und
der geldpolitische kurzfristige Zins kein effektives Instrument zur Sicherung von
Finanzstabilitat ist (Smets 2014) [Smel4]. Es wird hierbei auch von einer idea-
lisierten Sicht gesprochen, die davon ausgeht, dass makroprudenzielle Politik die
Sicherung der Finanzstabilitat und Geldpolitik die Erhaltung der Preisstabilitat
vollstdndig abdecken kann (Bundesbank 2015) [Bunl5].

Die zweite Sichtweise spricht von einer Politik des ,Sich-gerechtfertigten-gegen-
den-Wind-Lehnens®, hierbei soll die Zentralbank neben Preisstabilitidt auch Fi-
nanzstabilitit berticksichtigen. 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 Preisstabilitdt (Smets 2014) [Smeld]. Dies stimmt mit der Ansicht
von Borio und White (2004) iiberein, die den Einsatz einer restriktiven Geldpo-
litik befiirworten, um den Aufbau von finanziellen Ungleichgewichten zu verhin-
dern (Borio and White 2004) [BW04]. Die Beriicksichtigung von Finanzstabilitat
impliziert wiederum einen langeren Politikhorizont fiir die Geldpolitik, da der
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Finanzzyklus langer 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 zusétzlich mit dem Konjunkturzyklus intera-
giert (Smets 2014) [Smel4]. Es wird auch von einer erweiterten Sicht gesprochen,
die im Vergleich zur idealisierten Sicht annimmt, dass die Instrumente der ma-
kroprudenziellen Politik nicht uneingeschrankt Finanzstabilitat sichern kénnen.
Geldpolitik, die Finanzstabilitdt in ihr Entscheidungskalkiil 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
Finanzinstabilitdt verhindern (Bundesbank 2015) [Bunl15].

Die dritte Sichtweise spricht von einer Preisstabilitit, die gleichzusetzen ist mit
Finanzstabilitdt, sodass eine Trennung von Geld- und makroprudenzieller Politik
nicht zuldssig ist (Smets 2014) [Smel4]. Die sogenannte integrierte Sicht fordert,
dass Geld- und makroprudenzielle Politik Finanz- und Preisstabilitat simultan
garantieren soll. Dariiber hinaus erfordert dies die Etablierung eines makropru-
denziellen Rahmenwerks, wobei der Geldpolitik beim Aufbau und damit auch
bei der Vermeidung von Risiken fiir die Finanzstabilitat eine gesonderte Rolle
zugesprochen werden miisse (Bundesbank 2015) [Bunl15]. Dies deckt sich mit der
Auffassung von Schwartz (1995), die erklart, dass Preisstabilitat Voraussetzung
fiir Finanzstabilitdt sei und Finanzstabilitidt wiederum Voraussetzung fiir Preis-
stabilitat, 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 Finanzstabilitdt und Preisstabilitat sich weitgehend
iiberschneiden. Sodass bei sehr stark ausgepragten Wechselwirkungen zwischen
Geldpolitik und Finanzstabilitét eine Koordinierung der Aufgaben erforderlich ist
(Smets 2014) [Smel4]. Im Kapitel 5 wird erneut auf die drei Ansichten von Smets
(2014) eingegangen und begriindet welche der drei vorgestellten institutionellen
Ausgestaltungen, basierend auf den Erkenntnissen iiber die Wechselwirkungen
zwischen Geldpolitik und Finanzstabilitat, einer geldpolitischen Behorde emp-
fohlen werden kann.
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2.1 Wechselwirkung von Preis- und Finanzstabilitat

Seit der globalen Finanzkrise steht vor allem die Rolle der Zentralbank mit ih-
rem primaren Ziel der Preisstabilitdt in Zusammenhang mit der Sicherung von
Finanzstabilitat im Vordergrund (Christe und Lupu 2014) [CL14]. Es existiert
derzeit noch kein Konsens dariiber inwieweit eine Zentralbank Finanzstabilitat
in ihr Kalkiil mitaufnehmen sollte. Daher werden im Folgenden die Interaktions-
moglichkeiten von Finanz- und Preisstabilitiat dargestellt, um schlussfolgern zu
kénnen, ob und inwieweit Geldpolitik auch mogliche Faktoren von Finanzstabili-
tat in ihr Kalkiil mit aufnehmen sollte.

Es ergeben sich in diesem Zusammenhang einige Herausforderungen, da grund-
legende Dinge, wie eine einheitliche Definition von Finanzstabilitat, sowie die
Bestimmung des erstrebenswertes Niveaus fiir die Sicherung der Finanzstabilitat
noch nicht festgelegt sind (Blanchard et al. 2013) [BDM13]. Denn im Gegensatz
zur Preisstabilitat existieren bei Finanzstabilitat viele Dimensionen und Indikato-
ren, wie Leverage, das Kreditwachstum und die Vermogenspreise 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 Finanzstabilitat gibt es auch keine préazisen Mittel zur Messung von finanzi-
eller Stabilitat (Christe und Lupu 2014) [CL14].

Eric Rosengren (2011) definiert Finanzstabilitat als die Fahigkeit des Finanz-
systems die Kreditvermittlung und Zahlungsdienstleistungen durchgehend zu ge-
wahrleisten, um das Wirtschaftswachstum zu sichern. Finanzinstabilitdt tritt auf,
wenn Schwierigkeiten innerhalb von Institutionen, Zahlungssystemen oder das
Finanzsystem im Allgemeinen die Bereitstellung von Kreditvermittlungsdienst-
leistungen wesentlich beeintréchtigt (Rosengren 2011, S.2) [R*11]. Die Deutsche
Bundesbank beschreibt Finanzstabilitit 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-
stabilitdat folgendermafBlen 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 lédsst sich festhalten, dass Finanzstabilitat multidimensional
ist, sodass vermutlich nur wenige Eigenschaften auch quantifizierbar sind (Jean-
neau 2014) [Jeald]. Die Ziele der makroprudenziellen Politik sind daher aufgrund
der multidimensionalen Zwischenziele von Finanzstabilitiat, wie das Wachstum
von Krediten und Vermogenspreisen im Gegensatz zur Preisstabilitat schwieriger
zu messen (Blanchard et al. 2013) [BDM13]. Denn bei der Geldpolitik handelt es
sich bei der Sicherung von Preisstabilitat um ein eindimensionales Ziel (Bundes-
bank 2016) [Bunl6].

Die vorherrschenden Unstimmigkeiten zwischen Preis- und Finanzstabilitat wer-
den vor allem durch deren unterschiedliche Zeithorizonte hervorgerufen. Denn die
Geldpolitik wird héaufig fiir 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. Wéhrend sich Ursachen fiir Finanzinstabilitdt innerhalb des sogenannten
Finanzzyklus entwickeln, der weitaus langer andauert als ein Konjunkturzyklus
(Christe und Lupu 2014) [CL14]. Denn Finanzzyklen kénnen 15 bis 20 Jahre
andauern und damit mehrere Konjunkturzyklen enthalten (BIZ 2014) [BIZ14].
Durch eine Erweiterung ihres Zeithorizontes konnte die Geldpolitik daher langfris-
tige Risiken fiir die Finanzstabilitat frithzeitig erkennen und diese mit moglichen
kurzfristigen Einschrénkungen der Preisstabilitat vergleichen (BIZ 2010) [BIZ10].
Die globale Finanzkrise hat gezeigt, dass die Betrachtung des Konjunkturzyklus
allein nicht ausreicht, um eine stabile Wirtschaft zu gewéhrleisten. Dies ist zu-
riickzuftihren auf die vorherrschenden Wechselwirkungen zwischen finanziellen
Variablen, wie beispielsweise zwischen der Verschuldung, Vermogenspreisen 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 fiir die Ver-
schuldung und Immobilienpreise, als Messwert fiir verfiigbare Sicherheiten (BIZ
2014) [BIZ14]. Finanzzyklen werden anhand ihrer Schwingungsweite gemessen,
beispielsweise in Form des Riickgangs oder Anstiegs der realen Immobilienpreise,
Aktienkurse oder des realen Kreditvolumens (Schoenmaker 2014) [Sch14]. Dar-
iiber hinaus verlaufen Finanzzyklen haufig auch iiber Landesgrenzen zeitlich si-
multan. Und die politischen und wirtschaftlichen Gegebenheiten verandern den
Finanzzyklus, sodass sich aufgrund der Globalisierung der Finanzmérkte die Dau-
er und Schwankungsbreite von Finanzzyklen seit den 1980er Jahren erhoht ha-
ben. Zudem konnte festgestellt werden, dass der Hochpunkt eines Finanzzyklus
iiberwiegend 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-
markten gemessen. Kreditab- und aufschwiinge, die mit Immobilienpreiskrisen
iiberlappen, fallen linger und stiarker aus. Dies gilt nicht fiir 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 berticksichtigt werden (Schoenmaker 2014) [Sch14].

Es wird deutlich, dass grundlegende Wechselwirkungen des Konjunktur- und Fi-
nanzzyklus berticksichtigt werden sollten und dartiber hinaus eine einheitliche
Definition von Finanzstabilitat erforderlich ist. Denn dies stellt unter anderem
die Grundlage fiir eine funktionierende makroprudenzielle Politik dar, ungeach-
tet dessen, ob diese innerhalb einer Zentralbank oder getrennt von der Zentral-
bank untergebracht werden soll. Weitere Einblicke iiber die Wechselwirkungen
von Preis- und Finanzstabilitit sollen im Folgenden die Transmissionskanéle der
Geldpolitik liefern.
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2.2 Transmissionskanadle der Geldpolitik zur Beeinflussung von
Finanzstabilitat

Im Folgenden werden Transmissionskandle dargestellt iiber die, die Geldpolitik
Einfluss auf Finanzstabilitit ausiiben kann. Der geldpolitische Transmissionsme-
chanismus wird als Prozess verstanden durch den geldpolitische Entscheidungen,
wie die Verdnderung des kurzfristigen Zinssatzes und der Menge an Basisgeld,
gesamtwirtschaftliche Groflen, wie das reale BIP und die Inflation beeinflussen
(Taylor 1995) [Tay95].

Die bekanntesten Kanéle sind der Zins-, Wechselkurs-, Vermégenspreis- und Kre-
ditkanal, wobei alle erwéihnten Kanéle auf der Annahme nominaler Rigiditédten
basieren. Denn ausschliellich bei Beriicksichtigung von Preisrigiditédten, sind die
Effekte geldpolitischer Mainahmen auf die Realwirtschaft ersichtlich. Der Zinska-
nal beschreibt wie sich Anderungen 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 fithrt ein Anstieg der kurzfristigen nominalen Zinsen bei unverdnderten Inflati-
onserwartungen zu einem Anstieg des langfristigen Realzinses (Illing 1997) [11197].
Gemaéf der Erwartungshypothese der Laufzeitstruktur stellt die langfristige Zins-
satzrate den Durchschnitt der erwarteten zukiinftigen kurzfristigen Zinssétze dar,
sodass eine niedrige reale kurzfristige Zinssatzrate zu einem Riickgang der realen
langfristigen Zinssatzrate fiihrt. Eine niedrige reale Zinssatzrate fithrt wiederum
zu einem Anstieg der Anlage- und Wohnungsbauinvestitionen, sowie der Ausga-
ben fiir Gebrauchsgiiter, wodurch die gesamtwirtschaftliche Produktion und das
Nationaleinkommen gesteigert werden (Mishkin 1996) [Mis96]. Kritikwiirdig 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 iibt zwar direkt Einfluss auf den kurzfristigen
Zinssatz aus, aber die Beeinflussung der langfristigen Zinssétze ist abhéngig von
den Inflationserwartungen (Illing 1997) [11197]. Beim Erwartungskanal wird durch
die Bekanntgabe geldpolitischer Mafinahmen die Realwirtschaft iiber 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 Verdnderung des Zinses auf den
Wechselkurs und damit auf die Nettoexporte auswirkt (Illing 1997) [I1197]. Der
Kanal beinhaltet Zinssatzeffekte, da ein Anstieg inlandischer realer Zinssatze in-
landische Einlagen relativ zu Einlagen in Fremdwéhrungen 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) [11197]. Uber den Aktien-
preiskanal wirkt die Geldpolitik auf Aktienpreise, dieser beinhaltet die Tobin’s g
Theorie (1969) der Investitionen und die Vermogenseffekte auf den Konsum. Das
Tobinsche q beschreibt den Marktwert einer Firma in Relation zu den Wieder-
beschaffungskosten aller Vermogensgegenstande. 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 dhnlich, ein Zinssatzriickgang macht Anleihen weniger
attraktiv relativ zu Aktien, was den Aktienpreis erhoht. Somit fithren beide An-
sichten bei einer expansiven Geldpolitik zu einer Erhohung des Marktwertes der
Firma in Relation zu den Wiederbeschaffungskosten, sodass die Firmen durch die
Ausgabe von Aktien in neue Giiter und/oder Projekte investieren kénnen. Somit
steigen die Investitionsausgaben und damit wird die gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion erhoht (Tobin 1969) [Tob69).

Ein zusatzlicher Kanal der Geldpolitik, der tiber Aktienpreise lauft, entsteht durch
die Vermogenseffekte auf den Konsum und basiert auf den Lebenszyklusmodell
von Modigliani (1971) [Mod71]. Dieser besagt, dass ein Konsument versucht sei-
ne Ressourcen, bestehend aus Finanzvermogen, Human- und Realkapital iiber die
gesamte Lebensdauer zu verteilen. Da das Finanzvermogen hauptséchlich durch
Stammaktien bestimmt wird, fiihrt ein Anstieg der Aktienpreise zu einem erhoh-
ten Wert des Finanzvermogens, sodass sich insgesamt die Ressourcen tiber die
Lebensdauer erhéhen und der Konsum steigt. Somit kann eine expansive Geld-
politik zu einem Anstieg der Aktienpreise fithren und das Vermogen insgesamt
steigern, wodurch zusatzlich die Konsumausgaben und damit die gesamtwirt-
schaftliche Produktion erh6ht wird (Mishkin 1993) [Mis96].

Beim Vermogenspreiskanal handelt es sich um den Einfluss einer Zinssatzénde-
rung durch die Geldpolitik auf den Wert von Finanzaktiva. Es besteht ein nega-
tiver Zusammenhang zwischen dem geldpolitischen Zinssatz und Vermogensprei-
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 Transmissionskanéle vorge-
stellt, die bereits in der Literatur als die geldpolitischen Transmissionskanéle
erwahnt wurden, die Einfluss auf Finanzstabilitat ausiiben. 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 erhoht sich, wenn die
Leitzinsen niedrig sind. Denn ein niedriger Zinssatz erhoht die Anreize zur Kre-
ditvergabe und somit auch das Leverage (Valencia 2014) [Vall4]. Dies wird durch
empirische Studien von Acharya und Naqvi (2012) [AN12] und Dell’Ariccia et
al. (2014) [DLM14] bestétigt. Dartiber hinaus fiithrt eine expansive Ausrichtung
der Geldpolitik auch dazu, dass die Kreditvergabe insgesamt risikoreicher wird
(Bundesbank 2015) [Bunl5]. Denn vor allem bei Vorliegen von asymmetrischen
Informationen kénnen niedrige Leitzinsen Banken dazu veranlassen weniger sorg-
féltig die Bonitdat von Kreditnehmern zu tiberpriifen, sodass die Beschrankungen
der Kreditaufnahme und die Ausfallwahrscheinlichkeiten von Krediten beeinflusst
werden. Niedrige Leitzinsen erhohen zusatzlich die Vermogenspreise und das Ei-
genkapital der Kreditnehmer und reduzieren die Kosten der Fremdfinanzierung
und erhohen somit das Leverage in einer Volkswirtschaft (Claessens 2013) [CV13].
Dartiber hinaus fithren Zinssenkungen zu geringeren nominalen Renditen, sodass
die Finanzakteure zur Erzielung einer hoheren Rendite auch risikoreichere Inves-
titionen tatigen (Bundesbank 2015) [Bunl5]. Eine expansive Geldpolitik kann
somit eine iberméflige Kreditaufnahme und ex-ante exzessive Risikoiibernahme
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fordern. Im Gegensatz dazu, kann eine restriktive Geldpolitik zu Notverkdufen
von Vermogenswerten fithren (Bayoumi et al. 2014) [BDAH"14]. Denn eine Er-
héhung der geldpolitischen Leitzinsen kann die Riickzahlungsfihigkeit der Kre-
ditnehmer einschranken, was zu hoheren Ausfallraten und dadurch zu Finan-
zinstabilitat fithrt. Zusatzlich kann in offenen Volkswirtschaften eine restriktive
Geldpolitik Kapitalfliisse anziehen, die zur Aufwertung des Wechselkurses fithren
und in einer exzessiven Kreditaufnahme in Fremdwéhrung resultieren (Claessens
2013) [CV13].

Ein weiterer Transmissionskanal, durch den die Geldpolitik Finanzstabilitat be-
einflussen kann, sind die Kreditkandle, mit denen der Einfluss des geldpoliti-
sche Zinnsatzes auf die Ausgaben fiir langlebige Vermogenswerte erklart werden
soll, gegeben asymmetrischer Informationen in Finanzmérkten. Es existieren zwei
Kanale, die aufgrund unvollsténdiger Informationen zwischen Vertragspartnern in
Kreditmarkten hervorgerufen werden, der Bankkredit- und Bankbilanzkanal. Der
Bankenkanal greift hierbei auf der Angebotsseite des Kreditkanals, bei den Ge-
schaftsbanken an und funktioniert wie folgt. Eine expansive Geldpolitik erhéht
Bankriicklagen und -einlagen und vergroflert 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 starker, da diese abhangiger sind von Bankkrediten. Im Ge-
gensatz zu groflen Firmen, die durch Aktien- und Anleihemérkte direkt Kredite
erhalten konnen (Mishkin 1996) [Mis96]. In der Summe betrachtet der Bankkre-
ditkanal die Liquiditatseinschrénkungen, die durch die Refinanzierungskosten bei
den Zentralbanken bestimmt werden. Denn ein erhohter Mindestreservesatz oder
eine kontraktive Geldpolitik reduziert die Einlagen und senkt somit die Kredit-
vergabe (Gunst 2014) [Gunl4].

Der Bilanzkanal beschreibt wie geldpolitische Mafinahmen die Bilanzen von Nicht-
banken beeinflussen, daher greift der Bilanzkanal auf der Nachfrageseite des Kre-
ditkanals an. Je niedriger das Eigenkapital oder Reinvermogen von Kreditneh-
mern, desto stérker das adverse Selektionsproblem und moralische Risiko bei der
Kreditvergabe, denn dies impliziert geringere Sicherheiten fiir die Kreditaufnah-
me. Auf diese Weise wird die Kreditvergabe reduziert und Investitionstatigkeiten
eingeschrankt. Dartiber hinaus kann es auch zu einer Erhohung des moralischen
Risikos kommen, wenn Firmenbesitzer mit geringer Aktienbeteiligung, zuneh-
mend Anreize haben riskante Investitionen zu tatigen, wodurch wiederum die
Wahrscheinlichkeit einer Kreditriickzahlung reduziert wird. Eine expansiv aus-
gerichtete Geldpolitik verursacht sowohl einen Anstieg der Aktienkurse, die das
Eigenkapital von Firmen erhoht, als auch, eine Bilanzverbesserung der Firmen
durch den niedrigen nominalen Zinssatz und die damit verbundene Erhéhung
der Firmen Cashflows. Auf diese Weise wird das adverse Selektionsproblem und
moralische Risiko reduziert. Dies wiederum erhoht 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 Zinssatze die
Investitionen beeinflussen. Dartiber hinaus spielen hier die kurzfristigen Zinssét-
ze eine besondere Rolle, weil Zinszahlungen auf kurzfristige anstatt langfristige
Verbindlichkeiten den gréfiten 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 einschrankt (Gunst 2014) [Gunl14].
Der Kreditkanal kann ebenso auf Konsumausgaben angewendet werden. Denn
eine restriktive Geldpolitik, die die Bankkreditvergabe reduziert, fithrt zu weni-
ger Immobilen- und Giiterkdufen der Haushalte, die keinen direkten Zugang zu
Kreditméarkten haben (Mishkin 1993) [Mis96].

Beim Vermoégenspreis- und Bilanzkanal wird zwischen drei Kanélen unterschie-
den, die die Wirkung von Vermdégenspreisen auf giiterwirtschaftliche 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
borsennotierten Unternehmens und der Wert der Anlagegiiter miteinander ver-
kntipft sind. Wenn die Zentralbank eine expansive Geldpolitik betreibt, sorgt der
sinkende Zinssatz fiir einen Anstieg der Aktienkurse und damit auch fir eine
Erhohung des Marktwertes des Unternehmens. Auf diese Weise kann sich das
Unternehmen eigenstindig und preiswerter finanzieren, indem es neue Aktien
ausgibt um Investitionen zu tétigen. Der zweite Kanal zeigt den Zusammenhang
zwischen Privatvermogen und der Lebenszyklushypothese auf. Im Fall einer Zins-
senkung durch die Zentralbank steigen die Aktien- und Immobilienwerte der pri-
vaten Haushalte, sodass diese iiber eine groflere Auswahl an Konsumalternativen
verfligen. Sollten die privaten Haushalte ihre Konsumalternativen iiber den Le-
benszyklus gleichméfig verteilen, werden die Konsumausgaben erhoht. Der dritte
Kanal stellt die Verbindung zwischen Bilanzeffekten und der Kreditwiirdigkeit von
Haushalten und Unternehmen dar. Bei einer expansiven Geldpolitik erhoht sich
das Nominalvermogen der privaten Haushalte und Unternehmen, unter der Vor-
aussetzung, dass keine weiteren Verbindlichkeiten hinzukommen. Auf diese Weise
steigt das Reinvermogen und damit auch die Kreditwiirdigkeit der privaten Haus-
halte und Unternehmen durch hohere Sicherheiten (Kooths 2014) [KPR*14].
Die vorgestellten Transmissionskanéle sollen einen Uberblick dariiber geben, in-
wieweit die Geldpolitik Einfluss auf Finanzstabilitat nimmt und welche Kanéle in
der Literatur bereits mit der Beeinflussung der Finanzstabilitat durch die Geld-
politik in Verbindung gebracht werden. Das nachste Kapitel zeigt basierend auf
den Recherchen von Smets (2014) [Smel4] wie evident diese Transmissionskané-
le der Geldpolitik in der Realitit sind und stellt daher die Grundlage fiir den
Modellaufbau in Kapitel 4 dar.
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2.2.1 Evidenz der Transmissionskanale

Smets (2014) untersucht anhand folgender ausgewéhlter 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 iiber den Ri-
sikoneigungskanal, Finanzstabilitdt beeinflussen und lenken kann. Smets (2014)
schlussfolgert, dass vor allem makroprudenzielle Politik Finanzstabilitat sichern
sollte, wihrend die Geldpolitik weiterhin die Preisstabilitat als Hauptziel verfolgt,
hierbei aber auch Finanzstabilitdt beobachten sollte. In Folge dessen, sollte die
Geldpolitik, falls Finanzstabilitit gefahrdet ist, eine Politik des "Gegen den Wind
Lehnens'verfolgen. Ansonsten aber in erster Linie die Sicherung der Preisstabili-
tat beibehalten (Smets 2014) [Smel4].

De Nicolo et al. (2010) untersuchen anhand empirischer Daten aus Umfragen
zum Kreditgeschéaft von insgesamt 400 Banken aus den Jahren 1997 bis 2008,
wie die Geldpolitik die Risikoneigung von Marktteilnehmern beeinflusst. Eine
expansive Geldpolitik fithrt zu hoherer Risikobereitschaft der Banken, vor al-
lem bei neu vergebenen Krediten und impliziert im Umkehrschluss eine negative
Beziehung zwischen dem Leitzins und der Risikoiibernahme. Eine erhohte Ri-
sikoneigung durch eine lockere Geldpolitik fallt dennoch weniger stark aus fiir
schwacher-kapitalisierte Banken. Dariiber hinaus unterscheidet sich der Einfluss
der Geldpolitik auf die Risikoneigung von Banken zwischen Léndern und ist von
den lokalen Bankenmarktbedingungen abhéngig (De Nicolo et al. 2010) [DND-
LV10]. Acharya und Naqvi (2010) zeigen anhand eines drei Periodenmodells iiber
die Bankenkreditvergabe, dass eine exzessive Liquiditatsbereitstellung in Form
einer expansiven Geldpolitik urséchlich sein kann fiir eine erh6hte 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 zusatzlich ist ihre Vergiitung abhéngig von den Investmentertragen 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 erhoht. Bei flexiblen Kapitalstrukturen fiihrt
eine lockere Geldpolitik zu grofierem Leverage und weniger Uberwachung. Wenn
die Kapitalstrukturen von Banken aber fix sind, sind die Auswirkungen abhén-
gig vom Grad der Kapitalisierung der Banken. Eine Reduzierung des Leitzinses
fithrt dazu, dass hoch kapitalisierte Banken ihre Aufsicht reduzieren, wéihrend
hochverschuldete Banken ihre Uberwachung erhéhen. Die Effekte hingen von der
Struktur des Bankensektors ab und variieren daher auch zwischen den Landern.
Dariiber 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) tiberein, dass hoch kapi-
talisierte Banken eine erhohte Risikoneigung vorweisen und die Ergebnisse sich
zwischen Landern und durch die unterschiedlichen Bedingungen auf dem Banken-
markt unterscheiden. Zusatzlich wird insgesamt eine negative Beziehung zwischen
dem Leitzins und der Risikoiibernahme festgestellt (De Nicola et al.2010) [DND-
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LV10]. Somit lésst sich schlussfolgern, dass ein niedriger Leitzins das Bankenle-
verage erhoht, wodurch es vor allem bei hoch kapitalisierten Banken und flexiblen
Kapitalstrukturen zu weniger Uberwachung und damit zu einer erhohten Risiko-
neigung der Banken kommt.

Beziiglich 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 Liquiditatspuffer niedriger in den Landern aus,
in denen vor der Krise eine andauernde Phase niedriger Zinssétze vorherrschte
(Altunbas et al. 2012) [AGMI12]. Daher ist anzunehmen, dass eine andauernde
expansive Geldpolitik die Anfélligkeit von Banken gegeniiber Krisen erhoht.
Angeloni et al. (2015) untersuchen die Effekte von Geldpolitik auf das Banken-
risiko, um wie die vorhergehenden Autoren die Existenz des Risikoneigungska-
nals zu tiberpriifen. Anhand eines Vektorautoregressiven Modells mit vierteljahr-
lichen Daten aus den Vereinigten Staaten fiir den Zeitraum 1980 Q1 bis 2008
Q4 und anhand eines makrotkonomischen Modells unter Berticksichtigung von
Bankanstiirmen, wird bestétigt, dass eine expansive Geldpolitik die Risikonei-
gung von Banken und das Bankenleverage erhoht. Der Risikoneigungskanal der
Geldpolitik ist demnach vor allem auf der Finanzierungsseite der Banken signifi-
kant (Angeloni et al. 2015) [AFD15]. Dies bestétigt 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 fiir
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
Zinssatzerméfligung in Perioden expansiver Geldpolitik, was durch die Risiko-
bereitschaft der Banken begriindet werden (Paligorova und Santos 2017) [PS17].
Diamond und Rajan (2012) studieren anhand eines theoretischen makrokonomi-
schen Drei-Perioden-Modells, bestehend aus risikoneutralen Unternehmern und
Bankern, sowie risikoaversen Haushalten, die Effekte von Zinssatzanderungen in
einer Wirtschaft, in der kurzfristige Verbindlichkeiten illiquide Vorhaben finan-
zieren. Die Erwartung andauernder niedriger kurzfristiger Zinssiatze konnen zu
einem exzessiven kurzfristigen Leverage fithren und somit ebenfalls Anreize stei-
gern iibermafig viel illiquide Vermogenswerte zu halten (Diamond und Rajan
2012) [DR12].

Bisher wurden Belege fiir die Existenz eines Risikoneigungskanal der Geldpoli-
tik aufgezeigt, nun folgen Untersuchungen, die das Bestehen des Kreditkanals
der Geldpolitik begriinden sollen. Jimenez und Ongena(2012) zeigen unter Ver-
wendung einer Datenreihe iiber Darlehensstande in Spanien, dass finanzielle und
wirtschaftliche Rahmenbedingungen die Kreditnachfrage und das Kreditangebot
beeinflussen. Die Datenreihe beinhaltet monatliche Kreditantrige von Firmen
aus insgesamt neun Jahren (2003-2012), die derzeit noch keine Kredite von die-
sen angefragten Banken erhalten haben. Fiir eine effiziente Robustheitsbewertung
werden zusatzlich Informationen tiber die von allen Kreditinstituten gewahrten
Kredite an nicht finanzielle Unternehmen aus insgesamt zwanzig Jahren bertick-
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sichtigt. Auf diese Weise soll zwischen dem Kreditangebot und der Kreditnach-
frage unterschieden werden. Es wird nachgewiesen, dass hohere kurzfristige Zins-
sitze oder ein gesunkenes BIP die Anzahl der bewilligten Kredite durch Banken
reduzieren. Vor allem Banken mit niedriger Kapitalausstattung gewahren weni-
ger Kredite, wenn die kurzfristigen Zinssatze hoher sind oder das BIP Wachstum
niedriger ausfallt. Die Auswertung der Datenreihe ergibt insgesamt, dass Geld-
politik iiber 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
Osteuropéischen Landern, die den Euro als Wahrung fithren oder ihre Wahrung
an den Euro binden. Berticksichtigt 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 hohere Kreditvergabe und Kreditrisikoneigung
von Banken beobachtet. Dartiber hinaus werden beide Effekte verstirkt, wenn
die Banken unterkapitalisiert sind (Popov 2016) [Popl16]. 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
namlich Beweise dafiir, dass eine erhohte Risikoneigung von Banken im Fall ei-
ner expansiven Geldpolitik geringer ausfallt fiir schwacher kapitalisierte Banken,
da hochkapitalisierte Banken ihre Uberwachung unter diesen Bedingungen redu-
zieren. Diese Frage lasst sich nicht eindeutig beantworten, da der Unterschied
zwischen schwécher kapitalisiert und unterkapitalisiert aus den Arbeiten nicht
ersichtlich ist.

Smets (2014) schlussfolgert, dass basierend auf den vorliegenden Studien, Beweise
dafiir vorliegen, dass die geldpolitische Ausrichtung stark mit finanziellen Fakto-
ren, wie der Kreditvergabe und der Risikoneigung von Banken und Wirtschafts-
akteuren zusammenhingt. Daher empfiehlt er der Geldpolitik eine Politik des
Gegen den Wind Lehnens, sodass Finanzstabilitat ein konkretes Ziel der Geldpo-
litik sein sollte, wenn makroprudenzielle Politik als letzte Instanz nicht wirksam
ist. Die Gefahren eines moglichen Glaubwiirdigkeits- und Unabhéngigkeitsverlust
der Zentralbank und einer zusétzlich auftretenden finanziellen Dominanz miissen
hierbei dennoch beriicksichtigt werden (Smets 2014) [Smel4]. Die Sichtweise des
modifizierten Jackson Hole Konsens erscheint nach der Analyse tiber die Wechsel-
wirkung von Geld- und Finanzstabilitdt sehr unrealistisch, sodass die Forderung
einer strikten Trennung beider Politikbereiche nicht durchsetzbar sein kann, wenn
systemische Risiken vermieden werden sollen. Dartiber 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 Finanzstabilitdt zu sichern. Auf die drei Sichtweisen von Smets (2014)
wird im Anschluss an die Modellergebnisse von Kapitel 5 zurtickgekommen.
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2.3 Makroprudenzielle Politik im Euroraum

Ein makroprudenzielles Regelwerk sollte ein klar definiertes Ziel, wie die Ein-
ddmmung des Systemrisikos zur Stéarkung des Finanzsystems gegeniiber 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 Widerstandsfédhigkeit des
Finanzsystems gegeniiber finanziellen Stérungen stiarken (BIZ 2010) [BIZ10].
Eine makroprudenzielle Politik sollte die zentralen Externalitdten des Finanzsys-
tems einddmmen, dabei handelt es sich zum einen, um die nationale und inter-
nationale Verflechtung von Finanzinstituten und der mogliche simultane Ausfall
von Finanzinstituten. Und zum anderen um die Prozyklizitat des Finanzsystems,
wenn sich Riickkopplungseffekte innerhalb und zwischen dem Finanzsystem, sowie
der Realwirtschaft verscharfen (BIZ 2010) [BIZ10]. Bei der Begrenzung der syste-
mischen Risiken spielt die Prozyklizitat des Finanzsystems eine gesonderte Rolle,
denn vor allem exzessive Risikobereitschaft in Zeiten eines Booms und exzessives
Deleveraging wahrend 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 Risikotragfahigkeit des Finanzsystems erhchen. Dafiir sollten die
makroprudenziellen Instrumente so ausgestaltet werden, dass die Akteure den
Einfluss ihrer Aktionen auf das systemische Risiko und somit auf das Finanzsys-
tem berticksichtigen (Bundesbank 2015) [Bun15]. Makroprudenzielle Politik kann
die Widerstandsfiahigkeit des Finanzsystems direkt durch die Hohe der Kapital-
oder Liquiditatspuffer beeinflussen, die die Finanzinstitutionen halten und im
Fall eines Schocks einsetzen konnen. Dariiber hinaus nimmt die makropruden-
zielle Behorde indirekt tiber den Allokations- und Signalisierungskanal Einfluss
auf die Widerstandsfiahigkeit des Finanzsystems und den Kreditfluss in die Real-
wirtschaft. Denn die makroprudenzielle Behoérde reduziert die Risikoneigung der
Banken tiber den Allokationskanal, indem sie mithilfe von Kapital- und Liquidi-
tatsanforderungen die Kosten-Nutzen-Trade-offs, mit denen die Banken bei der
Wahl der Grofle und Zusammensetzung des Bankenportfolios konfrontiert sind,
beeinflusst. Uber den Signalisierungskanal kann die makroprudenzielle Behorde
Informationen iiber Politiksignale bereitstellen und auf diese Weise ebenfalls auf
die Kosten-Nutzen Analyse der Finanzinstitutionen einwirken. Beide Kanéle sind
stark miteinander verbunden (Giese et al. 2013) [GNTT13].

Makroprudenzielle Politik definiert sich einerseits iiber ihr Ziel, andererseits tiber
ihre Instrumente aus dem Bereich Regulierung und Aufsicht. Dariiber 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 Prozyklizitat des Finanzsystems, also die Zeitdimension des systemischen
Risikos (BMF 2012) [BMF12]. Dartiber hinaus befindet sich makroprudenzielle
Politik zwischen traditionellen Makropolitiken, wie Geld- und Fiskalpolitik und
mikroprudenzieller Aufsichtspolitik (Schoenmaker 2014) [Sch14].

Das priméire Gremium fiir die makroprudenzielle Uberwachung in Deutschland
ist der Ausschuss fir Finanzstabilitit (AFS), dieser wurde Anfang 2013 durch
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das Gesetz zur Uberwachung der Finanzstabilitit geschaffen. Jeweils drei Vertre-
ter der Deutschen Bundesbank, des Bundesministeriums der Finanzen (BMF),
der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zdhlen zu den Mit-
gliedern des Ausschusses. Es wird einmal pro Quartal getagt um Finanzstabili-
tatsanliegen zu besprechen und gegebenenfalls Warnungen oder Empfehlungen
aufzuzeigen. Dariiber hinaus legt der AFS einen Bericht an den Deutschen Bun-
destag vor, dies erfolgt in Zusammenarbeit mit der Deutschen Bundesbank, die
Vorlagen fiir die Sitzungen des AFS gestaltet und Lageberichte bereitstellt. Die
Deutsche Bundesbank hat in diesem Zusammenhang eine besondere Funktion zu-
gesprochen bekommen, indem sie Risiken fiir die Finanzstabilitat feststellt und
bewertet, sowie Umstidnde untersucht, die mit Finanzstabilitdt in Verbindung
gesetzt werden konnen. Wenn die Bundesbank Risiken fiir die Finanzstabilitat
feststellt, informiert sie den AFS tiber Vorschldge fiir Warnungen oder Empfeh-
lungen zur Entscharfung dieser Risiken. Diese Warnungen oder Empfehlungen
konnen dann an BaFin, die Bundesregierung oder eine andere offentliche Stelle
in Deutschland gerichtet werden. Die Bundesbank iiberwacht inwieweit die Emp-
fehlungen von den jeweiligen Einrichtungen umgesetzt werden und tibermittelt
ihre Beurteilung an den AFS. Dariiber hinaus ist der AFS die Verbindungsstelle
zur makroprudenziellen Uberwachung in Europa, da er eine Art Bezugsperson
fir den Europaischen Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) und die makropru-
denziellen Behorden der anderen EU-Mitgliedslander darstellt. Zusétzlich gibt er
ebenfalls dem ESRB Auskunft iiber seine Empfehlungen und Warnungen (Bun-
desbank 2020) [Bun20d]. Der ESRB ist fiir die makroprudenzielle Uberwachung
des Finanzsystem in der Européischen Union und fiir die Vorbeugung und Ein-
schrankung des Systemrisikos im Finanzsystem zustandig. Daher beobachtet und
bewertet der ESRB systemische Riisiken und gibt mégliche Ratschlage und War-
nungen (ESRB 2020) [ESR20).

Der einheitliche europaische Aufsichtsmechanismus stellt in diesem Zusammen-
hang das System der Bankenaufsicht in Europa dar und stellt seit dem 4. No-
vember 2014 systemrelevante Grolbanken der teilnehmenden Lander unter die
direkte Kontrolle der Européischen Zentralbank (EZB). Die Européische Ban-
kenaufsichtsbehérde (EBA), die Europaische Aufsichtsbehérde fir das Versiche-
rungswesen und die betriebliche Altersvorsorge (EIOPA), sowie die Européische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) stellen weitere européaische Auf-
sichtsbehorden dar. Zusammen mit dem ESRB bilden die oben genannten Ein-
richtungen mit den nationalen Aufsichtsbehorden ein Européisches System der
Finanzaufsicht (BaFin 2016 ) [Finl16].

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Verantwortung der makropru-
denziellen Politik in der Europaischen Union im Wesentlichen auf Ebene der
jeweiligen Mitgliedstaaten liegt. Mit Einfiihrung des einheitlichen Bankenauf-
sichtsmechanismus (SSM) im November 2014 erhielt die EZB makroprudenzi-
elle Informations- und Interventionsrechte. Die Européische Zentralbank (EZB)
beaufsichtigt die groflen systemrelvanten Banken in den SSM-Mitgliedstaaten,
wahrend die nationalen Aufsichtsbehorden die restlichen Institute beobachten
(Bundesbank 2015) [Bunl5].
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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 Transmissionskanéle identifiziert iiber die
die makroprudenzielle Regulierung verfiigt. Zum einen der Allokationskanal tiber
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 iiber ihre Kommunikationsstrategie steuern kann
(Velauthapillai 2015) [Vell5].

Der Einsatz makroprudenzieller Politiken variiert aufgrund landerspezifischer Ge-
gebenheiten, wie struktureller und institutioneller Merkmale und unterschiedli-
chen Finanzmarkteigenschaften, zwischen den Landern. Der Grad der interna-
tionalen Finanzintegration ist ebenfalls entscheidend fiir die Effektivitat der Po-
litiken, daher ist es fiir Lander mit einer sehr offenen Kapitalbilanz und einer
groffen Anzahl an auslandischen Banken schwieriger die Umgehung einiger ma-
kroprudenzieller Instrumente zu verhindern. Dartiber hinaus ist die Wirksam-
keit der Politiken auch abhangig von der Verfiigharkeit und der Effektivitat der
fiskalischen-, monetéren- und mikroprudenziellen Politiken. Somit sind Lander in
einer Wahrungsunion oder mit festen Wechselkursen nicht in der Lage Geldpo-
litik zur Steuerung des Finanzzyklus einzusetzen. Wenn diese Lénder zusétzlich
hoch verschuldet sind, besitzen sie nur wenige Moglichkeiten fiir die Durchfiih-
rung einer antizyklischer Fiskalpolitik (Claessens et al. 2013) [CGM13].

Im Folgenden wird beschrieben welche grundlegenden makroprudenziellen Maf3-
nahmen existieren, um anschlieBend aufzuzeigen welche nationalen und européi-
schen Mafinahmen bereits im Einsatz sind. Die makroprudenzielle Politik verfigt
iiber kreditbezogene, solvenzbezogene und liquidititsbezogene Instrumente. Sol-
venzbezogene Instrumente dienen der Vermeidung systemischer Risiken und der
Starkung des Finanzsystems im Krisenfall, indem der Aufbau hoher Risikoposi-
tionen von Finanzinstituten eingeschréankt 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 fiir Eigenkapital von Finanzinstitutionen
erhohen, soll gewéhrleistet werden, dass die Finanzinstitutionen in der Lage sind
die Verluste aus dem laufenden Geschéft und die Einbuflen im Fall einer Insol-
venz einzuddmmen. Die Verluste aus dem laufenden Geschéft sollen durch ei-
ne Erhohung der Quote fir hartes Kernkapital in Form von Stammaktien und
thesaurierten Gewinnen realisiert werden. Die Verluste durch einen Insolvenz-
fall sollen durch zusétzliches Kernkapital in Form von Vorzugsaktien, Aufgeld
und zum anderen durch das Erganzungskapital in Form von Vorzugsaktien, Auf-
geld und Nachrangverbindlichkeiten abgefangen werden. Dariiber hinaus kénnen
Kapitalerhaltungspuffer und antizyklische Kapitalpuffer, die Banken veranlassen
bei guter konjunktureller Lage Reserven aufzubauen, auf die in Zeiten von Krisen
zuriickgegriffen werden kann. Bereits im Basel III Regelwerk sind Kapitalerhal-
tungspuffer und antizyklische Kapitalpuffer verankert und zusétzlich zum regu-
latorischen Eigenkapital einer Geschaftsbank Teil des Gesamtkapitals. Zusétzlich
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soll die Gesamtverschuldung von Finanzinstitutionen beobachtet und eingeddmmt
werden, dies erfolgt mit Hilfe einer Verschuldungsquote (Leverage Ratio). Diese
definiert sich tiber den Quotienten aus ungewichteten und auflerbilanziellen 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
fiir Immobilien setzt sich hierbei aus dem Quotient des Kreditbetrages und Belei-
hungswertes einer Kreditsicherheit zusammen. Dartiber hinaus konnte eine Maxi-
malgrenze fiir das Verhaltnis von Zins- und Tilgungszahlungen eines Schuldners
zu seinem Einkommen in Betracht gezogen werden, somit miissten Kreditnehmer
einen bestimmten Risikopuffer vorweisen, um mogliche Einkommensausfélle de-
cken zu konnen. Auch sind Kreditwachstumsobergrenzen in bestimmten Sektoren
moglich, sodass vor allem im Immobiliensektor das Kreditwachstum und mogli-
che Preisblasen kontrolliert werden konnen (Kooths 2014) [KPR*14].
Liquiditatsbezogene Instrumente sollen die Liquiditatsvorsorge der Banken erho-
hen, um die Wahrscheinlichkeit eines Eingreifens der Zentralbank in Krisenzeiten
einzuddmmen und das Finanzsystem im Falle einer Krise widerstandsfahiger zu
machen. Bei der Liquiditétsvorsorge fiir Geschaftsbanken dient die Einfithrung ei-
ner Mindestquote liquider Aktiva fir Finanzinstitute zur Sicherstellung der Zah-
lungsfahigkeit trotz Liquiditdatsengpédssen. Denn die Laufzeiten der Aktiva der
Banken, wie langjahrige Immobilienkredite fallen linger aus als die Laufzeiten
der Passiva, wie Einlagen von Bankkunden, Zentralbank- und Interbankenkre-
dite. Der Baseler Ausschuss hat dafiir zwei makroprudenzielle Instrumente zur
Erhohung der Liquiditatsvorsorge der Geschéaftsbanken konzipiert. Zum einen
der Quotient aus dem Bestand an hochliquiden Aktiva zu Nettozahlungsabgén-
gen unter Stress (LCR), die mindestens eins ist und gewéhrleisten soll, dass ei-
ne Bank mindestens 30 Tage lang ihren aggregierten Zahlungsverpflichtungen in
einem Stressszenario erfiillen kann. Zum anderen die stabile Finanzierungskenn-
ziffer (NSFR), die tibertriebene Fristeninkongruenzen zwischen Vermogenswerten
und Verbindlichkeiten von Banken unterbinden soll. Sie stellt das Verhéltnis aus
tatséchlicher stabiler Refinanzierung und erforderlicher stabiler Refinanzierung
dar, die ebenfalls mindestens eins sein soll (Kooths 2014) [KPR*14].

Dartiber hinaus konnen makroprudenzielle Instrumente abhangig von ihrem recht-
lichen Einfluss in weiche, mittlere und harte Instrumente unterteilt werden. Bei
den weichen Instrumenten handelt es sich um offentliche Kommunikation, bei
der iiber regelmafige Veroffentlichungen wie Jahresberichte, Interviews und Re-
den beziiglich Finanzstabilitdtsanliegen 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 Eingriffsmoglichkeit, die in Form von Warnungen und Empfehlungen aus-
gesprochen werden. Harte makroprudenzielle Instrumente beeinflussen direkt die
Geschaftstétigkeit der Finanzmarktteilnehmer, da sie ohne Ankiindigung oder
Empfehlung eingesetzt werden konnen (Bundesbank 2020b) [Bun20b].

Zu den harten Instrumenten zéhlen die Eigenmittelanforderungen an Banken,
die auf Ebene des einzelnen Instituts (§ 10a Kreditwesengesetz (KWG) i.V.m.
Artikel 11 CRR) und ebenfalls fiir Institutsgruppen und Finanzholding-Gruppen
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auf konsolidierter Basis gelten. Die Mindestanforderungen an die Eigenmittel von
Banken fordern, dass die Banken in Abhéngigkeit ihrer individuellen Risikopo-
sitionen ausreichend Eigenmittel vorweisen. Geméafl der Anordnungen der Ka-
pitaladdquanzverordnung (CRR) miissen 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 lésst. Durch einen Vergleich des gesam-
ten Risikobetrages mit den Eigenmitteln einer Bank kann die Kapitalquote des
Kreditinstituts bestimmt werden. Institute miissen gemafi Artikel 92 CRR eine
harte Kernkapitalquote von 4,5 %, eine Kernkapitalquote von 6,0 %, eine Ge-
samtkapitalquote von 8,0 % erfiillen. Neben den Anforderungen an Eigenmittel
der Banken, gelten gewisse Kapitalpufferanforderungen fiir die Finanzinstitut, die
im Folgenden beschrieben werden (Bundesbank 2019) [Bun19].

Der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS) hat basierend auf den Ideen
des Finanzstabilitatsrates (FSB) vier Kapitalpuffer entwickelt. Zum einen den Ka-
pitalerhaltungspuffer, einen antizyklischen Kapitalpuffer, einen Puffer fiir global
systemrelevante Banken und einen Puffer fiir national systemrelevante Banken.
Die Européische Union (EU) hat dariiber hinaus fiir die europaischen Banken
einen weiteren Kapitalpuffer, den Systemrisikopuffer entwickelt. Die Kapitalpuf-
fervorschriften sind einzig mit hartem Kernkapital und ergénzend zu den Min-
desteigenkapitalanforderungen einzuhalten. Der Kapitalerhaltungspuffer (CCB)
wurde eingefiihrt, um sicherzustellen, dass Banken im Fall von Verlusten auf
dieses zusatzliche Kapital zuriickgreifen konnen, um somit besser gegen Krisensi-
tuationen gewappnet zu sein. Die Hohe des Kapitalerhaltungspuffer betragt 2,5%
der risikogewichteten Aktiva (geméf Art. 92 Abs. 3 CRR) einer Bank. Der an-
tizyklische Kapitalpuffer (CCyB) soll hauptsachlich exzessives Kreditwachstum
verhindern. Die national zustdndige Behorde in Deutschland, die Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) beschliefit bei ersten Anhaltspunkten
fiir ein tiberhohtes Kreditwachstum in einer Volkswirtschaft eine Kapitalpuffer-
quote von 2,5%. Bei Pufferquoten bis 2,5% gilt eine verpflichtende Reziprozitat
durch die Aufsichtsbehorden anderer Lander, oberhalb von 2% bis 5% gilt nur
noch eine freiwillige Reziprozitét (Bundesbank 2020) [Bun20c].

Der Kapitalpuffer fir global systemrelevante Banken (G-SRIs) (§ 10f KWG) ist
besonders an die Banken gerichtet, die international vernetzt und tatig sind und
daher das gesamte Finanzsystem beeinflussen kénnen, wenn sie in eine finanzielle
Schieflage geraten. Durch zusétzliche Kapitalpuffer sollen sie widerstandsfahiger
gegen Krisen gemacht werden. Sollte es doch zu einem drohenden Ausfall einer
groflen Bank kommen, soll eine geregelte Abwicklung der Banken vereinfacht wer-
den. Der G-SRIs wird jahrlich anhand international festgelegter Kriterien und ab-
héangig von der Systemrelevanz der Bank bestimmt. Der Puffer ist auf konsolidier-
ter Ebene zu erfiillen und kann zwischen 1% bis 3,5% liegen. Der Kapitalpuffer fir
anderweitig systemrelevante Banken (A-SRIs) (§ 10g KWG) édhnelt dem Puffers
fiir global systemrelevante Banken. Mit dem Unterschied, dass sich dieser Puffer
auf Banken fokussiert, die fiir das Funktionieren der nationalen Volkswirtschaft
von Bedeutung sind, daher lasst 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 Européischen Bankenaufsichtsbehorde (EBA). Kommen wir nun zum System-
risikopuffer (SyRB), der gegeniiber Gruppen von Instituten zur Einschriankung
systemischer Bedrohungen verhédngt wird. Die Quote des Puffers betridgt min-
destens 1 %, ist nach oben unbeschrankt und kann ausschlielich im Inland, in
einem EU-Mitgliedsstaat oder einem Drittstaat eingesetzt werden. Zum Einsatz
kommt der Systemrisikopuffer nur dann wenn die Kapitaladdquanzverordnung
(CRR) oder das Kreditwesengesetz (KWG) kein anderes Instrument auswéhlt
und muss daher im Falle einer Anordnung des Puffers zuerst der Européischen
Kommission, der EBA, dem ESRB, sowie gegebenenfalls den zustdndigen Auf-
sichtsbehorden betroffener Mitgliedsstaaten mitgeteilt werden. Wichtig hierbei
ist, dass ein Kreditinstitut nur das hoéchste der drei Puffer, G-SRI-Puffer, A-
SRI-Puffer oder SyRB einhalten muss, wiahrend die Wechselwirkungen zwischen
den Kapitalpuffern in § 10h KWG festgelegt sind. Kommen wir nun zu weite-
ren européaischen harmonisierten makroprudenziellen Instrumenten (§ 48t KWG),
dazu gehoren weitere Eigenmittelanforderungen, erweiterte Offenlegungspflichten
und Liquiditatsanforderungen, sowie erhohte Risikogewichte fiir bestimmte For-
derungsklassen. Durch den Artikel 458 der CRR sind die EU-Mitgliedsstaaten
in der Lage solche Mafinahmen anzuordnen, sobald systemische Risiken fiir die
Realwirtschaft identifiziert werden. Von besonderer Bedeutung sind auch natio-
nale makroprudenzielle Instrumente zur Eindammung 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 iiberméflig stark angestiegen sind.
Die BaFin kann in diesem Fall die Kreditvergabe einschrianken, um systemische
Risiken oder die Sicherung der Finanzstabilitdt im Inland zu gewéahrleisten (Bun-
desbank 2020) [Bun20c].

Nachstehend wird der Einsatz von makroprudenziellen Instrumenten anhand ei-
ner Erhebung von Landerbehorden, sowie einer internen Umfrage des Internatio-
nalen Wahrungsfonds fiir eine Stichprobe von 48 Léndern, darunter entwickelte
und Schwellenlénder, untersucht. Die Deckelung des Verhéltnisses aus der Darle-
henssumme und dem Beleihungswert des Beleihungsobjektes (LTV) und des Ver-
héltnisses aus Gesamtverschuldung und verfiigharem Einkommen des Schuldners
(DTI) sind speziell auf Kreditnehmer ausgerichtet. Wahrend makroprudenziel-
le Instrumente in Form von Einschrénkungen des Kreditwachstums (CG) und
Beschrankungen von Auslandskrediten (FC) die Vermogenswerte 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 Léndern untersucht,
von denen 25 Schwellenlander und 10 fortgeschrittene Lander sind, die mindes-
tens ein makroprudenzielles Instrument wahrend der Periode 2000 bis 2010 um-
gesetzt haben. Die restlichen 13 Lénder haben wahrend dieser Periode keines der
oben genannten Instrumente verwendet. Die Schwellenlander nutzten in diesem
Zeitraum die meisten makroprudenziellen Instrumente, dies ist auf die vorherr-
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schenden Marktverzerrungen, wie unvollstdndige Finanzmarkte und weniger libe-
ralisierte Finanzsysteme, zurtickzufiihren. Dariiber hinaus wird makroprudenzi-
elle Politik haufiger in geschlossenen Kapitalbilanzlandern genutzt, was mit Hilfe
der allgemein weniger liberalisierten Finanzsystemen begriindet werden kann. So-
wohl von Schwellenldndern, als auch von fortgeschrittenen Landern wurden die
LTVs am Héaufigsten verwendet, gefolgt von den dynamischen Bereitstellungen
(DP), den Beschrankungen fiir Auslandskredite (FC), dem Verhéltnis der Schul-
den zum Einkommen (DTI), den Grenzen des Kreditwachstums (CG), sowie den
Grenzen der Gewinnumverteilung (PRD). Damit sind die von den Léndern in
der Stichprobe am wenigsten genutzten Instrumente die Reserveanforderungen
(RR) und die antizyklischen Kapitalanforderungen. Zusammenfassend lasst sich
festahlten, dass die Schwellenlénder der untersuchten Stichprobe iiber einen lén-
geren Zeitraum hinweg ein umfassenderes Mafinahmenpaket als die fortgeschrit-
tenen Lander nutzen. Denn Schwellenlénder sind eher konfrontiert mit grofien
und unbestandigen Kapitalzufliissen und mit den zugehorigen systemischen Li-
quiditatsrisiken, daher bevorzugen sie vergleichsweise mehr liquiditdtsbezogene
Mafinahmen (FC, RR). Auf der anderen Seite bevorzugen die fortgeschrittenen
Lander hauptséchlich Kreditnachfrage-relevante Mafinahmen. Bei den jéhrlichen
Beobachtungen fielen 74 Prozent ihres Gebrauches auf die LTVs, dariiber hinaus
nutzten die fortgeschrittenen Lander marginal hdufiger DTIs und dynamische Be-
reitstellungen (DP) als die Schwellenldnder. Sodass man schlussfolgern kann, dass
die fortgeschrittenen Lander sich eher mit Risiken beschéftigen, 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 fiir die folgenden Kapitel und
vor allem fiir die Neukeynesianischen Modelle geschaffen werden, die die ma-
kroprudenziellen Instrumente zur Sicherung der Finanzstabilitit 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 ausgewéhlter Neukeynesianischer Modele. Die Auswahl der in den
folgenden Kapiteln naher erlauterten 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 makrotkonomische Variablen untersuchen. Es werden rationa-
le Erwartungen mit mikrookonomischen Verhaltensgleichungen kombiniert, dies
beinhaltet intertemporale Optimierungsansitze von reprasentativen Haushalten
und Firmen, die unter Berticksichtigung bestimmter Restriktionen ihren Nutzen
beziehungsweise Gewinn maximieren. Der derzeitige Standardansatz zur geld-
politischen Analyse integriert nominale Lohn- oder Preisrigiditdten in dynamisch
stochastischen Gleichgewichtsmodellen. DSGE-Modelle mit nominalen Friktionen
werden Neukeynesianische Modelle genannt, denn wie in fritheren Modellversio-
nen der keynesianischen Theorie spielt die aggregierte Nachfrage eine zentrale
Rolle bei der Bestimmung des kurzfristigen Outputs (Wals(2010)) [Wall0].

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
fiir 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 iiberein. Haupt-
grundlage fiir 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. Dartiber 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 Markte charakterisiert. Sodass Konjunkturschwankungen iiberwiegend
als Gleichgewichtsergebnis interpretiert werden, welche sich durch die Reaktion
der Wirtschaft auf exogene Einfliisse ergibt und demnach nicht notwendigerweise
eine ineffiziente Allokation von Ressourcen darstellt. Zusétzlich fordert die Theo-
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rie realer Konjunkturzyklen, dass konjunkturelle Schwankungen nicht in Bezug
zu monetaren Faktoren gesetzt werden, ungeachtet der Existenz eines monetaren
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 preisgerdumten Méarkten aus und berticksichtigt we-
der Marktunvollkommenheiten, noch Rigiditdten. 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 Lohnrigiditaten
in ihre Modellvorstellung mit ein. Dariiber hinaus tibertragt sie die grundlegenden
Merkmale der realen Konjunkturtheorie, wie rationale Erwartungen, intertempo-
rale Optimierung und eine mikrodkonomische 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-
Neutralitit der Geldpolitik, sodass aufgrund nominaler Rigiditdten Verdnderun-
gen der kurzfristigen nominalen Zinssatze nicht eins zu eins auf Veranderungen
der erwarteten Inflation abgestimmt werden konnen. Auf diese Weise kommt es
zu Anpassungen der realen Zinsséitze, die Konsum und Investitionen in der Volks-
wirtschaft beeinflussen. Langfristig passen sich dennoch alle Preise und Lohne an
und die Wirtschaft kehrt zu ihrem natiirlichen Gleichgewicht zuriick. Die Theorie
realer Konjunkturzyklen und Neukeynesianische Modelle verbindet zum einen die
Annahme eines unendlich lebenden repriasentativen Haushaltes, der seinen Nut-
zen aus Konsum und Freizeit in Abhéngigkeit intertemporaler Budgetbeschran-
kungen maximiert. Und zum anderen die grofle Anzahl von Firmen mit Zugang
zu einer identischen Technologie in Abhéangigkeit exogener zufalliger Verdnderun-
gen. Ein Gleichgewicht nimmt bei beiden Theorien die Form eines stochastischen
Prozesses fiir alle endogenen Variablen ein, tibereinstimmend mit den optimalen
intertemporalen Entscheidungen der Haushalte und Firmen gegeben ihrer Ziele
und Beschrénkungen (Gali 2008) [Gal08].

Zusammenfassend ist die Neukeynesianische Theorie eine vollstindig mikrofun-
dierte makrookonomische Theorie, die aus der realen Konjunkturtheorie unter
Beachtung keynesianischer Elemente, wie der kurzfristigen Preistragheit und mo-
nopolistischer Konkurrenz auf Giiter- und oder Faktormérkten, stammt. Grund-
lage der Neukeynesianischen Makrockonomik ist die intertemporale Nutzenmaxi-
mierung der Haushalte und die Kostenminimierung monopolistischer Unterneh-
men, um die intertemporalen Wirkungen temporarer Kostenschocks zu analysie-
ren (Wohltmann 2008) [WWO08]. 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) [Wall0].
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3.1 Grundlegende Merkmale Neukeynesianischer Modelle

Im Folgenden wird basierend auf Walsh(2010) [Wall0] 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 Giitermérkte
basierend auf Dixit und Stiglitz (1977) [DS77]. Haushalte bieten ihre Arbeitskraft
an, kaufen Giiter und halten Geld und Anleihen. Firmen wiederum stellen Ar-
beitskrifte ein, produzieren und verkaufen differenzierte Giiter in monopolistisch
konkurrierenden Giitermarkten. Das Modell der Preisrigiditat 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 iiber den nominalen Zinssatz ihre Geldpolitik
implementiert, muss sich im Gegensatz zu Firmen und Haushalten nicht optimal
verhalten (Walsh 2010) [Wall0].

Die Préferenzen der Haushalte sind iiber ein Konsumgut, ein reales Geldgut-
haben und die Beschaftigungsdauer definiert. Der Konsum, das Arbeitskrafte-
angebot, das Geldguthaben und die Anleihenbestinde der Haushalte werden so
gewdhlt, dass der erwartete diskontierte Gegenwartswert ihres Nutzens in Abhén-
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 Optimalitatsbedingung zur Festlegung der
Grenzrate der Substitution zwischen Geld und Konsum, die den Opportunitéits-
kosten der Geldhaltung entspricht. Und zusatzlich die intertemporale Optimali-
tatsbedingung zur Festlegung der Grenzrate der Substitution zwischen Freizeit
und Konsum, die dem Reallohn gleicht. Die Preiselastizitiat der Nachfrage ist so
gestaltet, dass einzelne Waren immer mehr zum Substitut werden, wodurch ein-
zelne Firmen weniger Marktmacht erhalten kénnen (Walsh 2011) [Wall0].
Firmen maximieren ihre Gewinne in Abhéngigkeit folgender drei Beschrinkun-
gen. Zum eine die Giiternachfrage, die fiir alle Firmen als Nachfragekurven mit
konstanten und identischen Nachtfrageelastizitdten dargestellt wird. Zum ande-
ren die Produktionsfunktion, die den Output in Abhédngigkeit der Beschaftigung
und eines aggregierten Produktivitatsschockes abbildet. Alle Firmen besitzen die-
selbe Produktionstechnologie, wahrend die Produktionsfunktion iiber konstante
Skalenertrage verfligt. Zur Vereinfachung wird Kapital im Modell ignoriert. Be-
zugnehmend auf Preisrigiditaten basierend auf Calvo (1983) [Cal83] kénnen 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 zuféllig in jeder Periode gewdhlter Anteil (1 — w) aller
Firmen passen ihre Preise an und der Restanteil w nimmt keine Preisanpassungen
vor. Der Parameter w stellt ein Maf fiir den Grad der nominalen Rigiditat dar.
Die Firmen, die ihre Preise zum Zeitpunkt ¢ anpassen, maximieren die erwarteten
diskontierten gegenwartigen und zukiinftigen Gewinne. Die Gewinne zu einem zu-
kiinftigen Zeitpunkt ¢t 4+ s werden nur dann durch die Preiswahl zum Zeitpunkt
t beeinflusst, wenn die Firma keine Moglichkeit hat ihre Preise zwischen ¢ und s
anzupassen, die Wahrscheinlichkeit dafiir ist w® (Walsh 2011) [Wall0].

Aus den optimalen Preissetzungsentscheidungen der Firmen unter der Annahme
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von Preisrigiditaten lasst sich die linearisierte Phillips-Kurve herleiten, die die
Angebotsseite der Wirtschaft abbildet.

T = BB + Ry (3.1)
s (1—w)£}1—6w) (3.2)

Die Neukeynesianische Phillipskurve zeigt, dass die Inflation von den realen Grenz-
kosten ¢; und nicht direkt von einem Beschéftigungsmafl oder einem Outputgap
abhédngt. Die realen Grenzkosten der Firma ¢, werden als prozentuale Abwei-
chung von ihrem Steady-State Wert beschrieben. Der Parameter i stellt eine
Funktion in Abhéangigkeit des Anteils w an Unternehmen dar, die in der Lage
sind ihre Preise in jeder Periode anzupassen. Dariiber hinaus iibt die gewichtete
erwartete und zukiinftige Inflation S E;m;, 1 einen positiven Einfluss auf die aktu-
elle Inflation m; aus. Die Reallohne 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 zukiinftige erwartete Inflation berticksichtigen, da die Moglichkeit besteht,
dass sie ihre Preise fir viele Perioden nicht anpassen kann. Ein Anstieg von
impliziert, dass die Firmen zukiinftig erwartete Gewinne hoher gewichten, als
Konsequenz sinkt &, sodass die Inflation weniger sensibel auf aktuelle Grenzkos-
ten reagiert. Eine erhohte Preisrigiditat in Form eines Anstieges von w reduziert
wiederum &, denn wenn die Moglichkeit der Preisanpassung weniger haufig be-
steht, setzt die Firma bei Preisanpassungen weniger Gewichtung auf aktuelle und
mehr auf die erwarteten zukiinftigen Grenzkosten(Walsh 2010) [Wall10].

Die linearisierte zukunftsorientierte Neukeynesianische IS-Kurve lasst 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 ¢; = 3;, da Investitionen oder eine Regierung und damit Ka-
pital im Modell vernachlissigt wird. Die Variabel 2;, sowie alle mit einem Dach
gekennzeichneten Variablen, ist definiert als die prozentuale Abweichung des no-
minalen Zinssatzes von ihrem Steady State Wert, wihrend o einen Koeffizient
der relativen Risikoaversion darstellt (Walsh 2010) [Wall0].

. . L~
Ut = Etfry1 — E(Zt — Eymiia) (3.3)

Die IS-Kurve kann hinsichtlich des Outputgaps x; = §; — g{ , definiert als die
Differenz der prozentualen Abweichung des aktuellen Outputs von ihren Steady
State Wert 3; und dem Gleichgewichtsniveau des Outputs unter flexiblen Preisen
;&f , ausgedriickt werden. Ein Nachfrageschock u; = Etg)tf 1 gj{ ist ausschlie3-
lich abhéngig von exogenen Produktivitatsschwankungen und kann hervorgerufen
werden durch Veranderungen der Praferenzen reprasentativer Haushalte, Schwan-
kungen des Outputniveaus im flexiblen Preisgleichgewicht oder Schocks (Walsh
2010) [Wallo0].
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L.
Ty = Etl't+1 — ;(Zt — Etﬂ-tJrl) -+ Uy (34)

Reale Grenzkosten kénnen 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 Nominallohne als vollkommen flexibel angenommen
werden, muss der Reallohn der Grenzrate der Substitution zwischen Freizeit und
Konsum entsprechen. Basierend auf dem Giitermarktgleichgewicht und der an-
genommenen Produktionsfunktion entspricht der Konsum dem Output und die
Pillipskurve kann ebenfalls in Abhéngigkeit des Outputgap mit x = & unter
Berticksichtigung eines Kostenschocks e; wie folgt dargestellt werden.

Ty = ﬁEtﬂ-t—&-l + KTy + € (35)

Neben der gewichteten erwarteten zukiinftigen Inflation SE;m;, tibt auch der
Outputgap z; und der Kostenschock e; einen positiven Einfluss auf die aktuelle
Inflation 7m; aus (Walsh 2010) [Wall10].

Geht man nicht wie bisher von vollkommen flexiblen Léhnen aus, sondern inte-
griert rigide Preise und Lohne in einem Optimierungsrahmen nach dem Vorbild
von Erceg et al. (2000) [EHLO00] geméf der Calvo Spezifikation, kommt es zu An-
passungen des Modells. Der Giitermarkt 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) [EHLO0O] nehmen an, dass ein zufél-
lig gewahlter 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 abhangt.

) = BEm), + K (mrsy — wy) (3.6)

Wy = Wi—1 + 7T;U — Tt (37)

Mit flexiblen Lohnen wie bisher und rigiden Preisen verbleiben die Arbeiter im-
mer auf ihrer Arbeitskrifteangebotskurve und es kommt zu einer Anpassung der
nominalen Lohne, sodass der Reallohn der Grenzrate der Substitution zwischen
Freizeit und Konsum entspricht. Wenn die nominalen Lohne 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 erhéhen wollen, wenn die Moglichkeit einer Anpassung besteht.

Die IS-Kurve und die Phillipskurve sind Grundlage eines Neukeynesianischen
Modells, da sie bei Minimierung der géngigen quadratischen Verlustfunktion als
Nebenbedingungen berticksichtigt werden. Daher wird im Folgenden der Aufbau
und die Herleitung einer Verlustfunktion, wie sie in Neukeynesianischen Modellen
vertreten ist, aufgezeigt (Walsh 2010.) [Wall0].
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3.2 Verlustfunktion

Die Forschungsfrage, ob und inwieweit Geldpolitik Finanzstabilitéit in ihr Kalkiil
mitaufnehmen sollte, wird anhand von spezifischen Verlustfunktionen untersucht.
Fiir die unterschiedlichen Varianten der institutionellen Ausgestaltung beider Po-
litikbereiche werden individuelle Verlustfunktionen aufgestellt und unter Bertick-
sichtigung der Interaktionsmoglichkeiten 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 FEigeninteressen der Zentralbank und politische Entscheidungen fithren zu
einer Abweichung ihrer Zielfunktion von der sozial optimalen Wohlfahrtsfunkti-
on. Zuséatzlich sollte die Geldpolitik bei ihren Optimierungsproblem strategische
Interdependenzen mit anderen Wirtschaftsakteuren, wie Tarifpartnern und Ka-
pitalanlegern berticksichtigen (Illing 1997) [11197].

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 U; der beteiligten Wirtschaftsakteure zum Zeit-
punkt ¢ hergeleitet. Approximativ stellt dies die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt
dar. Durch die Maximierung der Wohlfahrtsfunktion unter Berticksichtigung der
Gleichgewichtsbedingungen, wie der Phillips-Kurve und der IS-Kurve werden
die optimalen Werte der zu untersuchenden Zielvariablen ermittelt (Bundesbank
2015) [Bunl5].

Basierend auf Woodford (2003) [Woo03], der aufbauend auf fritheren Arbeiten
von Woodford und Rotemberg (1998) [RW98] eine detaillierte Analyse des Wohl-
fahrtskriteriums entwickelt hat, leitet Walsh (2010) [Wall0] eine Wohlfahrtfunk-
tion her. Es wird angenommen, dass ein Kontinuum an differenzierten Giitern
¢it, definiert im Intervall [0,1], existiert. Der repriasentative Haushalt erzielt einen
Nutzen durch den Konsum der individuellen Giiter. Das zusammengesetzte Kon-
sumgut ist wie folgt definiert:

1 6-1 6—1
Vi=Cy = [/0 o d]] (3.8)

Die Variable 8 stellt die Preiselastizitit der Nachfrage nach dem Gut j dar. Dar-
iiber hinaus produziert jeder Haushalt einen dieser individuellen Giiter und er-
fahrt somit durch die Produktion des Gutes c;j; einen negativen Nutzen v(cj, ;).
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 reprisentativen Haushaltes unter Bertick-
sichtigung eines exogenen Schocks z;.

1
Vi = U(Y, 2) — /0 V(e 2)dj (3.9)

Woodford (2003) [Woo03] zeigt, dass Abweichungen des erwarteten diskontierten
Nutzen um das Nutzenniveau im Steady-State ndherungsweise durch die quadra-
tische Wohlfahrtsfunktion (3.10) dargestellt werden kann. Die Produktionsliicke
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x ist definiert als die Differenz zwischen der tatsdachlichen 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) [Wall0].

EY BV~ —QE > Bri + Mag — 2%)?) (3.10)
=0 =0
= w -1 2

Die Wohlfahrtsfunktion ohne Finanzmarktfriktionen minimiert die quadrierte zu-
kiinftige Inflation, sowie die zukiinftige quadrierte Abweichung der Produktions-
liicke x; von ihrem Zielwert z*. Der Parameter E; stellt hierbei den Erwartungs-
wertoperator zum Zeitpunkt ¢ dar und § den dazugehorigen Diskontfaktor. Die
Variable X ist ein positiver Parameter, der die relative Gewichtung der Stabili-
sierung der Produktionsliicke abbildet unter Beriicksichtigung des Koeffizienten

_U(}Vi und des Parameters n = Ve (Walsh

Ve

der relativen Risikoaversion o =

2010) [Wal10].

N [a — ) —wm}( o+ 12

w 1+ n6)o

Ein Maf fiir den Grad der nominalen Rigiditat stellt der Parameter w dar, ein
groferes w impliziert weniger Firmen, die jede Periode ihre Preise anpassen kon-
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 Marktraumung die Angebotsmenge der nachgefragten
Menge entspricht (Walsh 2010) [Wall0].

Finanzmarktfriktionen kénnen in Neukeynesianischen Modellen durch Abwand-
lung der Gleichgewichtsbedingungen oder durch Erweiterung der Wohlfahrtsfunk-
tion um eine Friktion im Finanzsektor beriicksichtigt werden. Daher wird die
approximative Wohlfahrtsfunktion (3.10) um die Variable ¢; erweitert.

EY BV ~ =QE)Y B mi 4 Ae(@een — %) + Apdf 4] (3.13)

=0 i=0

Sie steht beispielhaft fiir eine modellendogene Friktion im Finanzsektor, wobei der
Parameter A4 die positive relative Gewichtung der Finanzfriktion angibt. Die Be-
riicksichtigung einer Finanzfriktion ist notwendig, um analysieren und begriinden
zu konnen, ob die Geldpolitik Finanzstabilitat zusétzlich in ihrem Entscheidungs-
kalkiil mitaufnehmen sollte (Bundesbank 2015) [Bun15]. Auf Finanzmarktfriktio-
nen und ihre Auswirkungen auf die Wirtschaft wird daher im folgenden Kapitel
naher eingegangen.
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3.3 Finanzmarktfriktionen

Im Fall eines perfekten Kapitalmarktes existieren keine Transaktionskosten und
vollstandig symmetrisch verteilte Informationen zwischen allen Marktteilnehmern.
In der Realitét ist ein vollkommener Kapitalmarkt nicht gegeben, denn das Kre-
ditgeschéft ist mit Transaktionskosten und mit Unsicherheit iiber den Ausgang
bestimmter Ereignisse verbunden. Transaktionskosten kénnen in Form von Such-
,Verhandlungs-, Uberwachungs- und Informationskosten auftreten. Asymmetri-
sche Informationen entstehen durch unvollstandige Informationen iiber Vorkomm-
nisse und/oder das Verhalten der Vertragspartner untereinander. Aus diesem
Grund ist der Einsatz von Finanzintermediiren vorteilhaft, um die Kosten des
Kapitaltransfers zu reduzieren (Hiigle 2001) [Hiig01].

Dartiiber hinaus finden Anleihe- und Darlehensgeschéfte in perfekten Maérkten
nicht statt, denn wie bereits erwihnt wird in der Realitit die Abwicklung von
Finanzaktivitaten durch Friktionen, wie Transaktionskosten, asymmetrischen In-
formationen und der begrenzten Vorhersehbarkeit von Vertréagen, erschwert. Diese
Friktionen veranlassen Kreditgeber dazu bei der Kreditvergabe hohere Sicherhei-
ten seitens des Kreditnehmers zu fordern und die Finanzierungskosten von der
finanziellen Position des Kreditnehmers abhéngig 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 iiber seine
Fahigkeiten und die Rentabilitét seiner Investitionsprojekte informiert, wahrend
der Kreditgeber tiber unvollstédndige Informationen verfugt (Illing 1997) [I1197].
Im Folgenden werden die Unvollkommenheiten in Kreditmarkten, die durch ad-
verse Selektion, Moral Hazard, Monitoring- und Agency Kosten hervorgerufen
werden, beschrieben. Auf diese Weise sollen die besonderen Merkmale der Fi-
nanzmarkte dargestellt werden. Die adverse Selektion in Kreditmérkten 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 iiber ein gutes oder ein schlechtes In-
vestitionsprojekt verfiigt. Moral Hazard kann in Kreditméarkten 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 endgiiltige 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) [Wallo0].

Asymmetrische Informationen zwischen Kreditnehmern- und gebern kénnen so-
mit zu einem moglichen Kreditausfallrisiko fithren, sodass Banken einen Kredit-
zins verlangen, der oberhalb des risikofreien Zinssatzes liegt. Auflerdem werden Fi-
nanzvertriage nominal angegeben, sodass die Geldpolitik die Finanzierungskosten
von Firmen beeinflussen kann (De Fiore und Tristani 2012) [FT13]. Asymmetri-
sche Informationen sind eine der Hauptgriinde fiir eine kostenaufwendige Uber-
prifung und Durchsetzung von Finanzvertragen (Mishkin 1993) [Mis96]. Diese
Problematik gilt vor allem fiir kleinere Unternehmen, die nicht wie Groffunter-
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nehmen in der Lage sind sich iiber den Kapitalmarkt zu refinanzieren. Banken
wiederum fordern fiir die Kreditvergabe gewisse Sicherheiten von den Kredit-
nehmern, somit sind die Kosten der Auflenfinanzierung umso hoher, je geringer
die Eigenmittel eines Unternehmens sind (Illing 1997) [11197]. Des Weiteren fiih-
ren Vertrige, 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 méglich sind (Hart und
Moore 1994) [HM94].

Eine Vielzahl von Autoren, wie Cirdia und Woodford (2016) integrieren Finanz-
friktionen in Neukeynesianische Modelle, sie fithren hierfiir Intermediére ein und
berticksichtigen eine Spanne zwischen dem Zinssatz, den die Sparer erhalten und
einem Zinssatz, der von den Kreditnehmern gezahlt wird, siche auch Hulsewig
et al. (2009) [HMWO09], Teranishi 2008 [Ter08] und Neri et al. (2008) [NSSGOS].
Die Spanne zwischen dem Zinssatz fiir Sparer und dem Zinssatz fiir Kreditneh-
mer kann eine Friktion im Finanzsektor darstellen. Cirdia und Woodford (2016)
betrachten hierfiir eine Wirtschaft, in der Finanzintermediation zwischen Haus-
halten stattfindet, wobei einige Haushalte Kreditgeber und andere Kreditnehmer
sind. Der Unterschied zwischen beiden Typen zeichnet sich hauptsachlich durch
unterschiedliche effektive Diskontierungssatze aus, sodass Sparer die Zukunft we-
niger als Kreditnehmer diskontieren. Fir alle Sparer gilt der gleiche nominale
Zinssatz. Im Gegensatz zu Kreditnehmern fiir die unterschiedliche nominale Zin-
sen gelten, unabhangig davon was ein Haushalt spart oder wie hoch sein Kredit-
volumen ist. Die Annahme, dass Haushalte nur Finanzierungsvertrage iiber den
Finanzsektor abschliefen konnen, ist Grundlage fiir die Finanzfriktion des Mo-
dells (Cirdia 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 lacoviello (2005) [lac05] zu Sicherheiten und Kreditbeschran-
kungen. Der Begriff "Financial Accelerator'beschreibt die Vergrofierung von ur-
spriinglichen Schocks durch Finanzmarktunvollkommenheiten (Bernanke et al.
1996) [BGGI6]. Modelle, die Finanzkanéle 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 fiir diese Mo-
dellentwicklung war die Arbeit von Bernanke und Gertler (1989) [BG89], sie stell-
ten ein Modell auf, in dem Haushalte die Kreditgeber darstellen, wiahrend Unter-
nehmer die Kreditnehmer reprasentieren. 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 fiir den Kreditnehmer. Ein nega-
tiver Schock kann zu einer Reduzierung des Cashflows der Kreditnehmer fiihren,
sodass es zu einer Erhohung der Finanzierungskosten kommt, was wiederum die
Investitionen driickt und einem weiteren Riickgang des Figenkapitals zur Folge
hat. Die Kette von Ereignissen ist als Finanzakzelerator Mechanismus bekannt,
weil es Riickkopplungseffekte zwischen der finanziellen Position der Kreditnehmer
und den Kreditbedingungen gibt, die die konjunkturellen Schwankungen verstéar-
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ken konnen. 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-
héngig 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
iiber den traditionellen Zinssatz- oder Wechselkurskanal erklart werden konnen.
Ein Grofiteil der Literatur hat sich hierbei auf Kreditmarkte fokussiert, die eine
besondere Rolle im geldpolitischen Transmissionsprozess einnehmen. Die Kre-
ditanalyse betont die Funktion von finanziellen Verbindlichkeiten und Vermo-
genswerten und die generelle Unterscheidung von Eigen- und Fremdfinanzierung.
Zusatzlich wird bei der Kreditanalyse die Heterogenitéit der Kreditnehmer her-
vorgehoben, da einige Kreditnehmer anfilliger auf Anderungen der Kreditbedin-
gungen reagieren als andere. Denn vor allem Investitionen reagieren empfindlich
auf Anderungen des Eigenkapitals oder der Zahlungsstréme, wenn Agency Kosten
durch unvollstédndige Informationen oder kostenintensives Monitoring die Kosten
der Eigen- und Fremdfinanzierung auseinander treibt (Walsh 2010) [Wall0]. Die
Geldpolitik interagiert somit mit verschiedenen finanziellen Friktionen, die sich
endogen als Reaktion auf makrookonomische und finanzielle Entwicklungen iiber
den Konjunkturzyklus entwickeln. Diese Finanzmarktunvollkommenheiten beein-
flussen die Allokation von Ressourcen und verstirken die Effekte von Schocks.
Zusatzlich konnen finanzielle Friktionen ex-ante zu einer exzessiven Risikoiiber-
nahme und ex-post zu Schwankungen der Vermogenspreise und des Outputs fiih-
ren (Bayoumi et al. 2014) [BDAH™14].

Eine geldpolitische Behorde sollte demnach bei der Frage nach einer optimalen
institutionellen Ausgestaltung von makroprudenzieller und geldpolitischer Behor-
de Finanzmarktfriktionen bei ihrer makrookonomischen Analyse beriicksichtigen.
Dartiber 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 Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik wird in Frage gestellt, wenn ex-post nach
Erwartungsbildung der privaten Wirtschaftssubjekte aufgrund von Verdnderun-
gen der wirtschaftlichen und/oder politischen Rahmenbedingungen Anreize fiir
die Geldpolitik bestehen von der angekiindigten 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 ankiindigt. Daraufhin
legen die Marktteilnehmer gegeben ihrer Inflationserwartungen den Nominallohn
in Lohnverhandlungen fest. Im Anschluss fiithrt die Zentralbank eine bestimm-
te Geldpolitik durch, die nicht mit der anfanglichen Ankiindigung iibereinstim-
men muss. Ziel der geldpolitischen Behorde ist die Sicherung der Preisstabilitat
und die Stabilisierung von Konjunkturschwankungen zur Minimierung der Wohl-
fahrtsverluste, die sich aus der Abweichung der tatsichlichen 7 von der optimalen
Inflation 7* und der Abweichung des tatsidchlichen Outputwachstums y vom opti-
malen Outputwachstum y* ergeben. Je starker die Abweichung der Inflationsrate
und des Outputwachstums vom optimalen Niveau ausféllt, desto hoher sind die
Wohlfahrtsverluste. Der Parameter b bildet hierbei die relative Gewichtung der
Wachstumseinbussen ab (Illing 1997) [I1197].

min L = (1 — 1) + by — y*)? (3.14)

Wenn die privaten Wirtschaftsakteure iiber rationale Inflationserwartungen ver-
figen ¢ = E(m), kommt es zu einer korrekten Inflationsprognose unabhéngig
von der Ankiindigung der Zentralbank in der ersten Stufe. Sollte die Zentralbank
iiber Commitment verfiigen, verpflichtet sie sich zur Einhaltung des angekiindig-
ten Inflationsziels. Die Zentralbank minimiert die Verlustfunktion (3.14) unter
Beriicksichtigung der Phillipskurve y = 5 + a(m — 7¢). Diese gibt an wie der
Output y durch die Inflationsabweichung 7 — 7¢ und das Produktionsniveau bei
Vollbeschaftigung 7 beeinflusst wird. Dariiber hinaus wird angenommen, dass die
Inflation den Erwartungen entspricht 7¢ = 7, das optimale Inflationsniveau Null
betragt 7* = 0 und das optimale Produktionswachstum y* eine Abweichung vom
Produktionsniveau bei Vollbeschéftigung darstellt y* = 7 + A. Die Commitment
Losung ergibt eine Nullinflation 7o = 7¢ = 7* = 0, die der optimalen Inflati-
onsrate 7 entspricht. Der Output unter Commtiment yo = ¥ stimmt mit dem
Produktionsniveau bei Vollbeschéftigung tiberein. Der Verlust der Commitment
Losung Lo = bA? ist abhingig von der Gewichtung der Outputstabilisierung b
und der quadrierten Abweichung A des Outputwachstum bei Vollbeschéftigung
7 vom optimalen Outputwachstum y* (Illing 1997) [11197].

Dennoch unterliegt die Commitment Losung einem Zeitinkonsistenzproblem, denn
nach der Erwartungsbildung der privaten Wirtschaftssubjekte hat die Zentral-
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bank einen Anreiz vom angekiindigten Inflationsziel abzuweichen, um durch ei-
ne Uberraschungsinflation die Wohlfahrt zu steigern. Die Reaktionsfunktion der
Zentralbank erhilt man durch Minimierung der Verlustfunktion unter Beriick-
sichtigung der Phillipskurve, gegeben, dass die Inflationserwartungen der Wirt-
schaftssubjekte in der letzten Stufe Null betragen 7° = 0. Die optimale Infla-
tion ex-post, die sogenannte Uberraschungsinflation 7g = %A fallt im Ver-
gleich zur Commitment Losung grofler als die optimale Inflationsrate 7* = 0
aus. Wahrend es beim Output im Vergleich zur Commtiment Losung zu Wachs-
tumssteigerungen kommt yg = 7+ %;%A. Der Verlust der Uberraschungslésung
Ls = 77abA% < Lc fallt hierbei geringer als bei der Commitment-Losung aus
und ist zusatzlich negativ abhédngig von der Gewichtung der Preisstablitat « (I1-
ling 1997) [11197].

Das diskretiondre Gleichgewicht leitet sich aus der Reaktionsfunktion der Zen-
tralbank unter der Bedingung ab, dass die Inflation den Inflationserwartungen
entspricht 7 = 7¢. Die optimale Inflation unter Diskretion mp = abA ist aus-
schlielich abhéngig von der Gewichtung der Outputstabilitit b und der Gewich-
tung der Preisstabilitat, sowie der Abweichung A des Produktionsniveaus bei
Vollbeschaftigung vom optimalen Produktionsniveau y*. Sie fallt wie im Fall der
Uberraschungsinflation 7 groBer als die Inflation unter Commitment ¢ aus. Die
diskretiondre Losung erzeugt aufgrund der héheren Inflationsrate hohere Wohl-
fahrtsverluste Lp = (1 + a?b)bA? > L¢ als die Commitment-Losung. Das Out-
putwachstum yp = 7 wiederum wird nicht nicht gesteigert (Illing 1997) [11197].
Es wird deutlich, dass eine regelgebundene Geldpolitik unter vorliegenden Bedin-
gungen und Annahmen einer diskretiondren Geldpolitik iiberlegen ist, denn die
diskretiondre Politik erzeugt einen Inflationsbias und hohere 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 ausgewaiahlter Neukeynesianischer Modelle

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

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

Ueda und Valencia (2014) [UV14] untersuchen anhand eines Neukeynesianischen
makrookonomischen Modells die wohlfahrtstheoretischen Auswirkungen verschie-
dener institutioneller Anordnungen von makroprudenzieller Regulierung und Geld-
politik unter Beriicksichtigung einer finanziellen Friktion und moglichen Inter-
aktionen zwischen beiden Politikbereichen. Thre Arbeit basiert auf den Arbei-
ten iiber Zeitinkonsistenzprobleme der Geldpolitik von Kydland und Prescott
(1977) [KP77] und Barro und Gordon (1983) [BG83] und wurde zur Beriicksich-
tigung finanzieller Schocks erweitert.

Der Finanzmarkt des Modells basiert auf einer risikoneutralen und unendlich le-
benden reprasentativen 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 reprasentativer Haushalt, dessen Préferenzen 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 fiir Firmen, sodass der Haushalt am Ende
einer Periode sowohl Kapital, als auch nominale Zinsen ¢ von der reprasentativen
Firma auf die Kredite der Haushalte erhélt. Die finanzielle Friktion in diesem dy-
namisch makrookonomischen Modell wird durch die Leveragebeschrankung der
reprasentativen Firma und die nominalen Rigiditaten repréasentiert. Nominale Ri-
giditaten, wie starre Nominallohne am Arbeitsmarkt oder starre Preise auf G-
termérkten werden hierbei durch den nominalen Zinssatz auf Kredite ¢ = r¢ + 7¢
bestimmt (Ueda und Valencia 2013) [UV13]. Ueda und Valencia (2014) schluss-
folgern, dass es fiir eine Zentralbank mit einem Doppelmandat fiir Preis- und
Finanzstabilitdt aufgrund des Zeitinkonsistenzproblems optimal ist das Ziel der
Preisstabilitat getrennt vom Ziel der Finanzstabilitit zu verfolgen. Denn eine
Zentralbank mit einem dualen Mandat wéhlt ex-ante das sozial optimale Inflati-
onsniveau, hat ex-post nach Eintreten eines Kreditschocks, aber einen Anreiz die
tatsachliche private Schuldenbelastung mit Hilfe von Inflation zu reduzieren.
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Die Verlustfunktion wird durch die quadratischen Abweichungen des Output v,
der Inflation 7, und der Verschuldung im Privatsektor ¢ vom jeweiligen sozial
optimalen nicht-stochastischen Steady State Niveau, gekennzeichnet mit *, be-
stimmt. Das geldpolitische Instrument 7y kontrolliert die Inflation und das ma-
kroprudenzielle Instrument §y das Kreditwachstum.

a *\2 b *\ 2 c *\ 2
L:§(7T—7T)+§(y—y)+§(¢—¢) (3.15)

Die Verschuldung im Privatsektor ist definiert als Quotient aus nominalen Schul-
denbestand und dem Produkt aus Preisniveau P und realen BIP Y.
D PPeYe(1+9)

PY PY

¢ = (3.16)
Der Leverage im Privatsektor wird durch ein bereits festgelegtes Niveau der pri-
vaten Verschuldung ¢ und durch das Kreditwachstum ¢ bestimmt. Der Realwert
der privaten Verschuldung kann durch unerwartete Abweichungen der Inflation
(m — m¢) und des Outputs (y — y¢) verandert werden.

In ¢g=¢p=¢—(m—7°)—(y—y)+0 (3.17)

Der Output wiederum kann durch ein gestiegenes Kreditwachstum o, ein hoheres
Outputniveau bei Abwesenheit von Verzerrungen 7, sowie durch positive Abwei-
chungen der Inflation 7—7¢ erhoht werden, wobei o > 0 und > 0 sind. Basierend
auf Peck und Rosengren (2000) [PR00] erhoht ein positiver Kreditangebotsschock
¢ den Output.

y=79+a(r—7°) + o (3.18)

Das Kreditwachstum ¢ ist definiert als die Anderungsrate des Bestandes an no-
minalen Schulden. Das makroprudenzielle Instrument §y wird durch einen politi-
schen Entscheidungstrager kontrolliert, wahrend e einen moglichen Finanz- oder
Kreditschock in Form eines Kostendruckschockes darstellt mit E[e] = 0 und der
Varianz E[e?] = o2 > 0.

0=10p+¢ (319)

Die Inflation wird ebenfalls durch das Kreditwachstum 4, sowie das geldpolitische
Instrument my der Zentralbank positiv beeinflusst.

T =m+ 0 (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 7y = 7§ und dp = d§ 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 Berticksichtigung 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 ausschliellich die Geldpolitik kann in der
zweiten Stufe angepasst werden, wahrend das makroprudenzielle Instrument d;
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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 my entspricht dem negati-
ven Produkt aus der Gewichtung des Kreditwachstums bei der Inflationsbestim-
mung v und dem Kreditschock e. Dieser besitzt einen Erwartungswert von Null,
sodass der soziale Planer ausschlieflich 7y abstimmt, um die negativen Auswir-
kungen eines Kreditschocks einzuddmmen.

Die sozial optimalen Werte der Inflation 7%, des Output y* und der Verschul-
dung im Privatsektor ¢* ergeben sich durch Bildung des Erwartungswertes der
Gleichgewichtsbedingungen des sozialen Planers nach der zweiten Stufe. Die ge-
wahlte 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 ¢* und den vorab festgelegten Wert der Verschuldung im Privatsektor
¢. Der erwartete Wohlfahrtsverlust des sozialen Planers wird durch die Varianz
des Finanzschockes o2, sowie durch die relative Gewichtung der Finanzstabilitit
¢ in der Verlustfunktion bestimmt.

157 = T (o + cl1 - ) (3:21)

Des Weiteren untersuchen Ueda und Valencia das Zeitinkonsistenzproblem einer
Zentralbank mit einem Doppelmandat fir Preis und Finanzstabilitat (DUCB),
hierfiir legt die Zentralbank my und dy fest, wahrend der Rest der Regierung ein
Mandat fir die Outputstabilisierung besitzt. Die Zentralbank kann sowohl ex-
ante, als auch ex-post den Realwert der Schulden durch Anderungen der Inflation
beeinflussen, wiahrend die makroprudenzielle Politik nur ex-ante eingesetzt wird.
Zuerst bilden die privaten Wirtschaftssubjekte ex-ante Erwartungen tiber das
geldpolitische (m) und das makroprudenzielle () Instrument. Darauthin legt
die Zentralbank beide Instrumente my und dy fest, gegeben der Erwartungen des
privaten Sektors. Nach Eintreten des Schocks passt die Geldpolitik ihr Instrument
auf die neuen Gegebenheiten an. Die Zentralbank minimiert hierfiir 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 ¢/2 unter Beriicksichtigung der Nebenbedingungen (3.17, 3.18 und 3.20).

LPUCB — min E lbﬂ + - ¢*)2] (3.22)
70,00 2 2
Die privaten Wirtschaftsakteure besitzen rationale Erwartungen und antizipie-
ren die Wahl der Zentralbank. Somit gilt wie im Fall des sozialen Planers unter
Commitment 7y = 7§ und J9 = 4§ und die durch die Zentralbank gewéhlten
Instrumente my und Jdy entsprechen denen des Sozialen Planers, gegeben das die
sozial optimale Inflation 7* Null entspricht. In der zweiten Stufe, nachdem der
Schock € eingetreten ist, wird zur optimalen Anpassung des geldpolitische In-
strument my 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 &y 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 7y so gewéahlt, 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 fallt daher grofler aus als im Vergleich
zum Sozialen Planer.

Zusatzlich wird die institutionelle Trennung beider Politikbereiche betrachtet.
Die Zentralbank ist ausschlieBlich auf die Sicherung der Preisstabilitat mit Hilfe
ihres geldpolitischen Instruments my ausgerichtet, ohne die Auswirkungen ihrer
politischen Reaktionen auf das Kreditwachstum dy zu beachten.

b
LB =minE [272] (3.23)
™0
Die makroprudenzielle Aufsicht kontrolliert die Sicherung der Finanzstabilitat
anhand ihres Regulierungsinstruments 9y, ohne Beriicksichtigung ihres Einflusses

auf die Inflation 7.

L™ =min [g(qﬁ - ¢*)21 (3.24)

Sowohl die makroprudenziellen Behorde, als auch die Zentralbank minimieren ih-
re Verlustfunktion unter den zugehorigen Nebenbedingungen (3.17, 3.18 und 3.20)
und der Annahme rationaler Erwartungen. Eine Trennung beider Politikbereiche
fithrt 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 Tétigkeiten
beider Behorden.

Das Verstandnis einer Geldpolitik unter Commitment von Ueda und Valencia
(2014) [UV14] unterscheidet sich von der gangigen Vorstellung einer geldpoliti-
schen Stabilisierungspolitik unter Commitment. Der politische Entscheidungstra-
ger miisste sich auf eine Politikregel vor der Erwartungsbildung der Offentlichkeit
und vor der Beobachtung von spezifischen Auswirkungen von Schocks festlegen.
Daher sollte die Politikantwort auf einen stochastischen Schock geméfl Barro und
Gordon (1983) [BG83| und Rogoff (1985) [Rog85] auf der Feinabstimmung der
Politikinstrumente gemaf einer vor-spezifizierten Politikregel basieren und nicht
auf der Revision geldpolitischer Entscheidungen (Berger und Kifimer 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
makrookonomischen Modells mit finanzieller Friktion inwieweit Eigenkapitalan-
forderungen als makroprudenzielles Instrument und der geldpolitische Zinssatz
Substitute bei der Stabilisierung der Wirtschaft darstellen konnen. Zuséatzlich
werden unterschiedliche Koordinierungsformen von Finanzstabilitdt und makro-
okonomischer Stabilitdt herangezogen, um aufzuzeigen welche Koordinierungs-
form den geringsten Verlust verursacht. Thre Arbeit baut auf dem aggregier-
ten Nachfrage-Angebotsmodell mit einem Bankensystem von Cecchetti und Li
(2008) [CLOS] auf.

Der Finanzmarkt des Modells basiert auf einem Neukeynesianischen Modell der
geldpolitischen Transmission, welches von Ciurdia und Woodford (2010) [CW10]
um eine finanzielle Friktion erweitert wurde. Die finanzielle Friktion wird durch
Verédnderungen der Renditespanne (Credit Spread) in Anlehnung an Curdia und
Woodford (2010) [CW10] bestimmt. Hierbei existieren zwei Typen von Friktionen,
die mit Finanzintermediation assoziiert werden und Kosten fiir den Finanzinter-
mediationsprozess verursachen. Zum einen kommt es beim Kreditvergabeprozess
zum Verbrauch realer Ressourcen und zum anderen kann es zu Kreditausféllen
seitens der Kreditnehmer kommen. Aufgrund von Abweichungen der Kosten im
Zeitverlauf entstehen finanzielle Verzerrungen, die mit Verdnderungen 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 kénnen, sodass eine Koordinierung
beider Instrumente notwendig ist. Zuséatzlich zeigen sie anhand ihres Modells,
dass das makroprudenzielles Instrument in Form von Eigenkapitalanforderungen
an Banken und der geldpolitische Zinssatz Finanzstabilitatsziele erfiillen konnen.
Der Gutermarkt des Modells wird basierend auf Bernanke und Blinder (1988)
[BB8S8] durch folgende gesamtwirtschaftliche Nachfragefunktion y” beschrieben.

yP = —alp — 1) — Bli — =) — dr + 1 (3.25)
Der kurzfristige Nominalzinssatz ¢ wird durch den politischen Entscheidungstra-
ger festgelegt, wahrend der nominale Kreditzins p durch das Gleichgewicht auf
dem Kreditmarkt bestimmt wird. Sowohl ein Anstieg des realen Kreditzins p—7°,
als auch des kurzfristigen Realzinssatzes ¢ — 7¢ reduzieren die gesamtwirtschaftli-
che Nachfrage 7, gegeben das «, 3,6 > 0 gilt. Dariiber hinaus ist die Nachfrage
abhangig von einem moglichen Nachfrageschock 7.
Das gesamtwirtschaftliche Angebot y° wird von einen Angebotsschock e beein-
flusst, der nicht mit dem Nachfrageschock n korreliert. Zusétzlich kénnen Abwei-
chungen der Inflation 7 — 7¢ das Angebot beeinflussen, gegeben das v > 0 gilt.

y® =(r —7°) +e (3.26)

Es wird angenommen, dass die Kreditvergabe durch das Kapital, was eine Bank
hilt, beschrinkt wird. Das Kreditangebot L° ist negativ abhingig von den Ei-
genkapitalanforderungen k& und positiv vom Bankkapitalniveau B = by und der
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Spanne zwischen Kredit- und Leitzins (p — 7), gegeben das b, k, 7 > 0 sind.
L = —kk+ 7B +0(p— 1) (3.27)

Die Kreditnachfrage wiederum ist negativ abhéngig vom realen Kreditzinssatz
(p — m°) und positiv vom realen Output y, wobei ¢, w > 0 gilt.

LP = —4(p— ) +wy (3.28)

Das Modell nimmt rationale Erwartungen der Wirtschaftssubjekte an, sodass die
erwartete Inflation 7¢ zu Null normiert wird. Das Gleichgewicht auf dem Gii-
termarkt y” = y° und auf dem Kreditmarkt L® = L” generieren die Gleichge-
wichtsinflation 7* und den Gleichgewichtsoutput y*. Hohere Eigenkapitalanfor-
derungen k und ein hoherer Leitzins ¢ reduzieren den Gleichgewichtsoutput y*
und die Gleichgewichtsinflation 7*. Der Gleichgewichtskreditzins p* ist positiv
abhangig vom Leitzins ¢, falls die Elastizitit des Kreditangebotes hinsichtlich der
Spanne 6 ausreichend hoch ist.

Kohler und Cecchetti vergleichen den Fall einer Zentralbank mit herkémmlichen
Mandat und einer Zentralbank mit erweiterten Mandat, um schlussfolgern zu
konnen welche Konstellation den geringeren Verlust generiert und um die Ab-
héngigkeit des geldpolitischen Zinssatzes ¢ von den Eigenkapitalanforderungen &
und umgekehrt zu untersuchen. Im Fall einer Zentralbank, die nur Preis- und Out-
putstabilitdat verfolgt, wird der optimale geldpolitische Zins durch Minimierung
folgender Verlustfunktion und unter Berticksichtigung des Gleichgewichtsoutput
y* und der Gleichgewichtsinflation 7* bestimmt, gegeben, dass A > 1 gilt.

m}cn Lyp = 7 4 \y? (3.29)

Der optimale Zinssatz i*(k) hangt negativ von den Eigenkapitalanforderungen
k ab. Je hoher die Eigenkapitalanforderungen k, desto niedriger die optimale
Zinssatzanpassung auf einen Angebotsschock e. Die optimale Kapitalbedarfspoli-
tikregel £*(7) ist wiederum negativ abhéngig vom Leitzins i. Der Wert des Gleich-
gewichtsverlust L}, p ist positiv abhéngig vom quadrierten Angebotsschock e und
der relativen Gewichtung der Outputstabilisierung A fiir entweder ¢ = ¢* oder
k = k*, sodass die Zinssatzpolitik und Eigenkapitalanforderungen vollkommene

Substitute darstellen.
[ 3.30

Wenn die Zentralbank neben Preis- und Outputstabilisierung zusétzlich Finanz-
stabilitat in ihrem Kalkiil mit aufnimmt, wird die Verlustfunktion um die Rendi-
tespanne, der Differenz aus Kredit- und Leitzins p—1, erweitert. Sie wird daraufhin
sowohl nach dem geldpolitischen Instrumente ¢, als auch nach dem Instrument &
unter Berticksichtigung des Gleichgewichtsoutputs y*, der Gleichgewichtsinflation
7* und des Gleichgewichtskreditzinses p* minimiert.

min Ljoine = ™+ MNP+ C(p —i)? (3.31)
Es ergibt sich ein optimaler geldpolitischer Zinssatz },,,,(k) und eine optimale
Eigenkapitalanforderungsregel &7, (i), beide jeweils linear abhingig vom ande-

ren Instrument und vom Nachfrageschock n und Angebotsschock e. Wenn die
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Gewichtung der Finanzstabilitdt ¢ gleich Null gesetzt wird, erhdlt man denselben
Gleichgewichtszinssatz wie im Fall einer Zentralbank mit herkommlichen Mandat,
es gilt dann i7,;,,(k) = i*(k). Bei ausreichend hoher Gewichtung der Finanzsta-
bilitat ¢ sind die Instrumente nicht notwendigerweise Substitute. Denn ein hoher
gewichtetes Finanzstabilitatsziel ¢ erfordert hohere Eigenkapitalanforderungen
und damit auch hohere optimale Zinssétze.

Der Verlust der Zentralbank mit einem erweiterten Mandat fallt hoher aus, als
bei einer Zentralbank mit herkémmlichen Mandat (3.30), da das zusétzliche Fi-
nanzstabilitétsziel in einem Zielkonflikt resultiert. Auf der einen Seite fiihrt ein
Anstieg der Eigenkapitalanforderungen k zu einer Erh6éhung des Kreditzinses p
und dadurch zu einer Erhéhung der Renditespanne (p —4). Und auf der anderen
Seite fithren hohere Zinssétze zu einem Riickgang des Kreditzins p und reduzieren
dadurch die Spanne p — 1.

Zusétzlich untersuchen die Autoren drei unterschiedliche Formen der Koordinie-
rung von Finanzstabilitdt und makrodkonomischer Stabilitdt, um im Anschluss
schlussfolgern zu kénnen, welche Koordinierungsform den geringsten Verlust ge-
neriert. Im Fall keiner Koordinierung der beiden Stabilitéitsziele verfiigt jeder
politische Entscheidungstrager iiber sein eigenes Ziel und optimiert sein Instru-
ment, unabhédngig von dem des Anderen. Der Zinssatz i stellt das geldpolitische
Instrument dar und die Eigenkapitalanforderung an Banken k& wird zur Sicherung
der Finanzstabilitat eingesetzt. Die Verlustfunktion des geldpolitischen Entschei-
dungstragers wird wie im Fall einer Zentralbank mit herkémmlichen Mandat
(3.29) nach dem geldpolitischen Zinssatz i und unter der Nebenbedingung des
Gleichgewichtsoutput y* und der Gleichgewichtsinflation 7* minimiert. Die dar-
aus resultierende optimale Zinsregel i}/ p 4., €ntspricht demnach der Zinsregel
aus dem Fall einer Zentralbank mit herkémmlichen Mandat i*(k) unter der An-
nahme, dass die geldpolitische Autoritéit ihr Instrument unabhéngig vom ande-
ren Entscheidungstrager k = 0 festlegt. Zur Gewéhrleistung von Finanzstabilitat
wird die quadrierte Renditespanne nach den Eigenkapitalanforderungen k unter
Berticksichtigung des Gleichgewichtskreditzins p* minimiert, gegeben, dass die
optimalen Eigenkapitalanforderungen unabhéangig vom geldpolitischen Entschei-
dungstrager ¢ = 0 festlegt werden.

min Lps = (p" — i)? (3.32)

Der geldpolitische Entscheidungstrager berticksichtigt die veranderten Eigenkapi-
talanforderungen in seiner Entscheidungsfindung nicht, aus diesem Grund fallen
die Verluste hoher aus, als im Fall der Zentralbank mit herkommlichen Man-
dat (3.30). Im Fall eines Nachfrageschocks 7 gleicht der Zinssatz den Effekt des
Schockes aus, aber nicht die weiteren Auswirkungen, die durch die niedrigeren Ei-
genkapitalanforderungen kg 4., €ntstehen. Dieselbe Problematik gilt ebenfalls
fiir einen Angebotsschock e.

Im Fall einer vollkommenen Koordinierung sollen beide politischen Entschei-
dungstriager tiber ihr eigenes Instrument und Ziel verfiigen, aber die Aktionen
des Anderen beriicksichtigen. Es wird die gleiche Verlustfunktion, wie im Fall
der Zentralbank mit einem erweiterten Mandat (3.31) unter der Nebenbedingung
des Gleichgewichtsoutput y*, der Gleichgewichtsinflation 7* und des Gleichge-
wichtskreditzinses p* 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},;,,; .00, und
eine optimale Eigenkapitalanforderungsregel k7, .o0p, die abhingig sind von den
Auswirkungen eines Kreditschocks ¢ und eines Nachfrageschocks 7.

Bei der teilweisen Koordinierung wird zwischen einem Stackelbergfiihrer und ei-
nem Stackelbergfolger unterschieden. Der Stackelbergfiihrer stellt den politischen
Entscheidungstrager dar, der das Ziel der Finanzstabilitdt mithilfe der Eigen-
kapitalanforderungen k verfolgt und sein Instrument zuerst festlegt. Dadurch
ignoriert er die nachfolgenden Reaktion des geldpolitischen Entscheidungstra-
gers. Demnach entspricht die Reaktionsfunktion des Stackelbergfiihrers dem Fall
keiner Koordinierung kfg rcadger = KFs.indep- Wahrend der geldpolitische Entschei-
dungstrager im Anschluss den optimalen Zinssatz t}; p rojowe, PeStimmt, indem er
seine Verlustfunktion (3.29) unter Beriicksichtigung des Gleichgewichtsoutput y*,
der Gleichgewichtsinflation 7* minimiert, gegeben, dass die Kapitalanforderun-
gen durch den Stackelbergfihrer kg ;o4 festgelegt sind. Der Wert der Verlust-
funktion des Stackelbergfolgers L}, p royowe, €ntspricht daher der des einfachen
geldpolitischen Falles L3,p (3.30). Wéhrend der Verlust des Stackelbergfolgers
weiter reduziert werden konnte, indem verbleibende Externalitiaten internalisiert
werden.

. :< (@ + B)y(w = b1) + ¢(6 +7)
s Leader =\ (B¢ + (a + B)A)(L+2A\) (v + 6

)2>2) (163 = e + (1 +2A)n)?

(3.33)
Die Finanzstabilitatsverluste sind hoher als im Fall der vollkommenen Koordi-
nierung, demnach ist die teilweise Koordinierung inferior gegentiber der vollkom-
menen Koordinierung. Nachfrageschocks kénnen 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 Entscheidungstréger, der beide Ziele in sein
Kalkiil mitaufnimmt, einen Nachfrageschock internalisieren kann. Aber im Fall
teilweiser oder keiner Koordinierung fithrt ein Nachfrageschock zu einem Verlust,
dessen Grofle von unterschiedlichen Parametereinstellungen, wie beispielsweise
der Gewichtung des Outputs A und der Gewichtung der Finanzstabilitdt ¢ in der
Verlustfunktion abhangt.
Cechetti und Kohler (2014) [CK14] kommen basierend auf ihrem makrokonomi-
schen Modell zu dem Schluss, dass Eigenkapitalanforderungen und der Zinssatz
vollkommene Substitute darstellen, wenn sie die standardméfligen geldpolitischen
Ziele der Preis- und Outputstabilisierung erfiillen. Auf diese Weise wird ein In-
strument, wenn seine Wirkungsweise nicht ausreicht, von dem anderen Instrument
vervollstandigt. Wird ein Finanzstabilitatsziel eingefiigt wird die Substituierbar-
keit beider Instrumente beeinflusst. Basierend auf der Untersuchung der unter-
schiedlichen Koordinierungsformen von Finanzstabilitdt und makrotkonomischer
Stabilitat 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 Preisstabilitat getrennt vom Ziel der Finanzstabilitat verfolgt
werden sollte. Methodisch ist dies wie folgt zu begriinden. Beide verwenden eine
Verlustfunktion, die Standard in der Neukeynesianischen Literatur ist, dennoch
berticksichtigen sie unterschiedliche finanzielle Friktionen und daher auch ver-
schiedene Finanzstabilitatsterme in ihrer Verlustfunktion. Cecchetti und Kohler
(2014) bilden hierbei die Zinssatzspanne zwischen Kredit- und Leitzins ab, wéh-
rend Ueda und Valencia die Verschuldung im Privatsektor beriicksichtigen. Die-
se Unterschiede fiihren zudem zum Einsatz unterschiedlicher makroprudenzieller
Instrumente in beiden Modellen. Dariiber hinaus unterscheiden sich die Neben-
bedingungen bei der Minimierung der Verlustfunktion, wahrend Cecchetti und
Kohler die Gleichgewichtsbedingungen auf dem Kredit- und Giitermarkt anwen-
den, berticksichtigen Ueda und Valencia (2014) die Phillipskurve, die IS-Kurve,
das Kreditwachstum und die Verschuldung im Privatsektor. Dartiber hinaus be-
riicksichtigen Ueda und Valencia (2014) im Gegensatz zu Cecchetti und Kohler
(2014) ein Zeitinkonsistenzproblem in ihrem Modell, sodass eine zum Zeitpunkt
to angekiindigte Politik in ¢; nicht mehr optimal ist und die Politikmafinahme in
t; von der angekiindigten Politik in ¢, 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 makrookonomischen Modells mit Hinblick auf ein Banken-
system, die Auswirkungen der Prozyklizitit des Finanzsystems auf die Verbrei-
tung von Angebots- und Nachfrageschocks. Dartiber hinaus wird anhand unter-
schiedlicher institutioneller Anordnungen von Geldpolitik und makroprudenziel-
ler Politik gezeigt inwieweit makroprudenzielle Politik geldpolitische Mafinahmen
vervollstandigen kann, um makrookonomische Stabilitat zu gewahrleisten. Dafiir
wird das makrookonomische Modell von Bofinger et al. (2006) [BMWO06] um eine
finanzielle Friktion und eine makroprudenzielle Politik erweitert. Poutineau und
Vermandel kommen hierbei zu der Schlussfolgerung, dass die Prozyklizitat von
Finanzfaktoren den positiven Einfluss von Schocks verstarken.

Der Finanzmarkt beschreibt Wirtschaftssubjekte, die bei der Aufnahme von Kre-
diten im Bankensystem einen Kreditzinssatz p zahlen miissen, der sich vom kurz-
fristigen Zinssatz auf Anleihen r, den die Geldpolitik festlegt, unterscheidet. Ba-
sierend auf Woodford (2010) [Woo10] wird angenommen, dass grofie Firmen zur
Finanzierung von Investitionen Anleihen ausgeben, wiahrend kleine Firmen oder
Haushalte Kredite iiber das Bankensystem aufnehmen miissen. Geméafi Bernan-
ke und Blinder (1988) [BB88] kann dieser Sachverhalt durch die Unterscheidung
zweier Zinssatzen 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-
standige Zentralbank festgelegt wird.

Der kurzfristige Zinssatz auf Anleihen r folgt einer Taylor-Regel und ist positiv
abhéngig vom natiirliche Zinssatz r,, sowie vom Outputgap y, der mit der Elas-
tizitdt des Zinssatzes gegeniiber dem Outputgap f, gewichtet wird. Zusétzlich
geht der Unterschied zwischen der aktuellen und anvisierten Inflationsrate m — 7
gewichtet mit der Elastizitat des Zinssatzes gegeniiber der Inflationsrate 5, > 1
positiv in die Bestimmung des kurzfristigen Zinssatzes r ein.

r =1y + Byy + Br(m — M) (3.34)

Der Finanzmarkt basiert auf einer einfachen Beschreibung des Bankensektors,
geméf Cecchetti und Li (2008) [CLO8] wird das Kreditangebot durch das Ban-
kensystem bereitgestellt und ist abhéngig vom Bankkapital und der Nettosumme
der Einlagen. Das Bankkapital wiederum héngt positiv vom Outputgap ab, denn
eine wachsende Wirtschaft erhoht den Wert des Bankvermdégens, was ein grofleres
Kreditvolumen fiir jede gegebene Zinssatzspanne ermoglicht. Einlagen sind posi-
tiv abhangig vom Outputgap und negativ vom Leitzins. Des Weiteren ist das Ni-
veau der Kreditnachfrage von Haushalten und Firmen positiv abhéngig vom Out-
putgap und negativ vom Kreditzins (Vgl. Cecchetti und Kohler (2012) [CK12]).
Der Finanzakzelerator (FA) erklart die Bestimmung des Kreditzinses im Privat-
sektor, beschrieben durch Gleichung (3.35). Die externe Finanzpréamie p —r wirkt
antizyklisch, da ein positives Outputgap die Zinssatzspanne reduziert. Der Pa-
rameter 0, stellt die Elastizitdt der Zinssatzspanne gegeniiber dem Outputgap
dar und spiegelt die Prozyklizitédt finanzieller Faktoren wieder. Ein positives Out-
putgap erhoht die Einkommen in der Wirtschaft, sodass eine Kreditriickzahlung
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wahrscheinlicher wird und die Risikopramie reduziert werden kann. Auf diese
Weise erhohen sich die Investitionen, was wiederum zu einem weiteren Anstieg
des Outputgaps fiihrt.

p=r—"0yy (3.35)

Das Modell wird dariiber hinaus durch eine Philipps-Kurve beschrieben, wobei
die aktuelle Inflationsrate m von der anvisierten Inflationsrate 7y und dem y Out-
putgap y positiv beeinflusst wird. Der Outputgap y gibt den Unterschied zwischen
dem aktuellen und dem Output bei Vollbeschéftigung an. Dariiber hinaus kann
die aktuelle Inflation durch einen positiven kostentreibenden Angebotsschock e,
erhoht werden. Der Parameter o, bildet die Elastizitat der Inflationsrate gegen-
iitber dem Outputgap ab. Hierbei wird angenommen, dass die Geldpolitik glaub-
wiirdig ist, sodass die Inflationserwartungen 7¢ der privaten Wirtschaftssubjekte
identisch sind mit dem Inflationsziel der Zentralbank m, (Vgl. Bofinger et al.
2006) [BMWO06].

T =T+ oY+ € (3.36)

Die IS-Kurve wird durch Finanzfriktionen beeinflusst, sodass Kreditentscheidun-
gen die Outputentwicklungen beeinflussen. Ein positiver Nachfrageschock ep er-
hoht den Output. Der Parameter «,. gibt die Elastizitat des Outputgaps gegeniiber
dem kurzfristigen Zinssatz r an und die Elastizitét des Outputgaps gegentiber dem
Kreditzins wird durch den Parameter o, beschrieben.

y=—a,(r—r,) —a,p+ep (3.37)

Durch Einsetzen der FA-Gleichung (3.35) in die IS-Kurve (3.37) ergibt sich die
IS-FA Relation, die positiv abhéngig ist vom Nachfrageschock ep. In Verbin-
dung mit der Taylorregel ergibt sich die aggregierte Nachfragefunktion fir das
Bankensystem (ADB) y, diese wird durch einen positiven Nachfrageschock ep
erhoht, wahrend die finanzielle Friktion o, > 0 die aggregierte Nachfrage redu-
ziert. Durch Einsetzen der Phillips-Kurve in die ADB-Gleichung ergibt sich das
ADB-PC System. Im Fall der Prozyklizitét von finanziellen Faktoren 6, > 0 ver-
starken Angebots- €5- und Nachfrageschocks ep die Outputgapschwankungen y.
Im Gegensatz dazu werden die inflationdren Konsequenzen m— g eines Angebots-
schocks durch finanzielle Friktionen «, abgeschwéacht. Die Prozyklizitat des Fi-
nanzsektors 6, fithrt zu verstirkten Schwankungen des Outputgaps, da es je nach
Art des Nachfrage- oder Angebotsschockes zu Veranderungen der Zinssatzspanne
p — r kommt. Poutineau und Vermandel (2015) schlussfolgern, dass die Prozy-
klizitat von finanziellen Faktoren den positiven Einfluss von Schocks verstarken,
denn der resultierende Riickgang der Zinssatzspanne verbessert die Bonitat der
Kreditnehmer und resultiert in einem hoheren Outputgap.

Die Autoren untersuchen zuséatzlich, ob Geldpolitik ihr Mandat um Finanzstabi-
litdtsziele erweitern sollte. Hierfiir werden drei institutionelle Anordnungen von
Geldpolitik und makroprudenzieller Politik betrachtet. Beim ersten Fall wird ei-
ne Geldpolitik betrachtet, die ausschliellich auf die Stabilisierung von Preis- und
Outputstabilitdt in Abhéangigkeit der Phillipskurve ausgerichtet ist.

1
min L = fy2—|—ﬂ

i 5 5 (m — mo)? (3.38)
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Die resultierende Zielregel y°?! gibt den angestrebten Gleichgewichtsoutput an,
den die Zentralbank bei der Stabilisierung von Preis- und Outputstabilitat errei-
chen will. Diese berticksichtigt eine mogliche Inflationsabneigung der Gesellschaft
v und die Elastizitat der Inflationsrate gegeniiber dem Outputgap o,. Zusétzlich
wird die Grenzrate der Substitution zwischen Inflation und Outputgap betrach-
tet, um zu vergleichen in welchem Ausmafl die Zentralbank einen hoheren Anstieg
der Inflation O(7,p: —m) im Anschluss an eine einprozentige Reduzierung des Out-
putgaps —dy°?* toleriert.
Im Fall einer erweiterten Geldpolitik wird die Finanzstabilitat in Form der Zins-
satzspanne (p — r) als zusétzliches Ziel ins Kalkiil mitaufgenommen und in Ab-
héngigkeit der Phillipskurve (3.36) und des Finanzakzelerators (3.35) nach dem
Output y minimiert.

myinL = ;yz + %(77 — To)? + %(,0 —7r)? (3.39)
Die Zielregel y°* ist im Gegensatz zum einfachen geldpolitischen Fall durch die
Zinssatzspanne erweitert worden und generiert eine hohere aggregierte Nachfrage
im Gleichgewicht. Es wird demnach im Vergleich zum einfachen geldpolitischen
Fall ein hoherer Anstieg der Inflationsrate im Anschluss an eine einprozentige Re-
duzierung des Outputgaps akzeptiert und das Ziel der Preisstabilitat gefahrdet.
Die institutionelle Ausgestaltung in Form einer Kooperationslosung von makro-
prudenzieller Politik und Geldpolitik beinhaltet eine geldpolitische Behorde, die
verantwortlich ist fiir die Outputgap - und Preisstabilisierung. Wéhrend die Ei-
genkapitalanforderungen an Banken k& durch die relevanten makroprudenziellen
Behorden festgelegt wird. Der Finanzakzelerator wird modifiziert (FA”), sodass
bei Erhohung des makroprudenziellen Instrumentes k& durch eine Steigerung des
Kreditzinses p eine iiberhohte Kreditaufnahme verhindert wird. Die Variabel 6
bildet die Elastizitdat der Zinssatzspanne gegeniiber den Eigenkapitalanforderun-
gen k ab und berticksichtigt damit die Prozyklizitat der Finanzfaktoren.

t

p—r=—0yy+ 0Lk (3.40)

Die makroprudenzielle Behorde verfiigt iiber eine Verlustfunktion, die die Summe
des gewichteten quadrierten Outputgaps und der ebenfalls gewichteten quadrier-
ten Zinssatzspanne minimiert.

1
M=o+ 5o =) (3:41)
2 2
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 Politikbehorde bestimmt, indem der Durchschnitt der
Verlustfunktionen beider Autoritdten unter Beriicksichtigung der Phillipskurve
(3.36) und des modifizierten Finanzakzelerators (FA ") (3.40) minimiert wird.
1 1
N==(L+M)=-p*+2(r—m)2+ 2(p—1)? (3.42)
2 2 4 4
Im Gegensatz zum Fall der erweiterten Geldpolitik zeigt die Zielregel der gemein-
samen Behorde im Gleichgewicht, dass ein Anstieg der Inflationsrate (7 — mp) in
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Abhéangigkeit der Gewichtung der Preisstabilitat 77 und der Elastizitdt der Infla-
tionsrate gegeniiber dem Outputgap o, den Output reduziert. Die Kooperation
beider Autoritiaten ermoglicht es die Zinssatzspanne zu reduzieren p — r = 0,
demnach ergibt sich eine Zielregel der gemeinsamen Behoérde, die nicht mehr
abhéngig ist von der Zinssatzspanne, da diese im kooperativen Gleichgewicht in-
ternalisiert wird. Der Wert der Grenzrate der Substitution zwischen Inflation und
Outputgap ist hoher als bei der einfachen geldpolitischen Losung. Zusammenfas-
send lésst sich festhalten, dass eine kooperative Losung superior gegentiber einer
erweiterten Geldpolitik ist, wenn finanzielle Entscheidungen stark prozyklisch 0,
sind und/oder einen Gesellschaft eine starke Abneigung gegeniiber finanziellen
Ungleichgewichten -, und Inflation v; empfindet.

Im Vergleich dazu fordern Ueda und Valencia (2014) eine Trennung von Zentral-
bank und makroprudenzieller Regulierung, wahrend Cechetti und Kohler (2014)
eine vollkommene Koordinierung beider Politikbereiche préferieren. Man koénnte
argumentieren, dass dies dquivalent zu einer Kooperation beider Behorden an-
gesehen werden kann und somit Cechetti und Kohler (2014) mit Poutineau und
Vermandel (2015) iibereinstimmen. 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 berticksichtigen den gleichen Finanzstabilitats-
term in ihrer Verlustfunktion, die Zinssatzspanne zwischen Kredit- und Leitzins.
Zusatzlich 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. Wéhrend Kohler und Cecchetti (2014) eine Inflation, einen
Output und einen Kreditzins basierend auf den Gleichgewichtsbedingungen des
Giiter- und Kreditmarktes einbeziehen, beriicksichtigt 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) hauptsachlich 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 glaubwiirdig ist,
sodass die Inflationserwartungen 7¢ der privaten Wirtschaftssubjekte identisch
sind mit dem Inflationsziel der Zentralbank my. Beide Arbeiten berticksichtigen
keine Zeitinkonsistenzproblematik einer Geldpolitik mit erweiterten Mandat wie
Ueda und Valencia (2014).

Abschlieflend lasst 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 gelost
werden kann. Es folgen zwei weitere Modelle, um den Stand der Forschung abzu-
bilden.
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Berger und Kifimer (2013): Central bank independence and financi-
al stability. A tale of perfect harmony?

Berger und Kifimer (2013) [BK13b] untersuchen anhand eines stilisierten Neukey-
nesianischen Drei-Perioden Modells, inwieweit Zentralbankunabhangigkeit (ZBU)
Finanzstabilitat fordert. Dariiber hinaus zeigen sie, dass der Grad der ZBU die op-
timale geldpolitische Strategie wahrend eines Vermogenspreisbooms beeinflusst.
Das Modell basiert auf der Arbeit von Bordo und Jeanne (2002) [BJ02], die
anhand von stilisierten Fakten tiber Boom-Bust-Zyklen von Aktien- und Vermo-
genspreisen und anhand eines makrookonomischen Modells den Zusammenhang
zwischen Geldpolitik und Vermoégenspreisbewegungen untersuchen. Der Finanz-
markt beruht auf einem dreiperiodigen Wirtschaftsmodell, welches in der ersten
Periode einen Anstieg der Vermogenspreise erfihrt. In Anlehnung an Bordo und
Jeanne (2002) [BJ02] wird angenommen, dass Firmen einen Kredit aufnehmen
miissen, um in Produktionsvermogen investieren zu konnen, welches als Sicher-
heit fiir eine neue Kreditaufnahme in spéateren Perioden dient. In Periode 2 kann
ein Finanzschock auftreten, je nach Stérke des Schockes, muss der zusétzlich be-
notigte Kredit der Firmen unter dem Marktwert ihrer Sicherheiten liegen minus
der ex-post Schuldenlast der Firmen. Ist dies nicht der Fall, konnen die Firmen
keinen weiteren Kredit erhalten und miissen ihre Investitionsvorhaben beenden.
Diese Kreditverknappung wird als Kreditkrise bezeichnet. In Periode 3 kann wie-
derum kein weiterer Schock auftreten.

Finanzielle Friktionen werden dhnlich 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 héngt von den realen Kosten der Schulden ab, die
durch Variationen der nominale Zinssétze in der ersten Periode bestimmt wer-
den. Das Modell beschreibt einen Zentralbanker, der zwischen zwei Politikstra-
tegien wihlen kann. Auf der einen Seite, die Leaning-against-the-wind Strategie,
die vorbeugend die kurzfristigen realen Zinssatze in einer Boomphase erhoht, um
den Aufbau einer Finanzmarktkrise zu verhindern. Und auf der anderen Seite
die Cleaning-up Strategie, die keine vorbeugenden Mafinahmen zur Verhinderung
von finanziellen Ungleichgewichten vornimmt.

Die Inflation m; wird im Neukeynesianischen Modell durch eine Phillips-Kurve
beschrieben. Die aktuelle Inflation 7, ist positiv abhéngig von der erwarteten In-
flation Eymy 1 und dem aktuellen Outputgap z;. Dariiber hinaus kann die aktuelle
Inflation durch einen Kreditschock v, > 0 erhoht werden.

Ty = Et7Tt+1 + ax; + 1y (343)

Das aktuelle Outputgap x; ist positiv abhangig vom erwarteten Outputgap Fixsi1,
wahrend eine Abweichung des realen Zinssatzes r; = i;— Eym, 1 vom realen Gleich-
gewichtszins r* den Outputgap z; reduziert.

1. .
Ty = Etxt+1 — g('lt — EtTrtJrl - T ) (344)

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

0, int+# 2
v =< 0, in t=2 ohne Kreditkrise
€ >0, in t=2 mit Kreditkrise

Die Schuldenakkumulation ist also abhéngig von den realen Kreditkosten r; =
i1 — Eymo, die in der ersten Periode durch Anpassungen des nominalen Zinssatzes
i1 beeinflusst werden. Die Wahrscheinlichkeit p fir das Auftreten einer Kreditkrise
in Periode 2 ist nur dann positiv, wenn der erforderliche reale Minimalzinssatz r
zur vollstandigen Verhinderung einer zukiinftigen Kreditkrise mindestens so grof3
ist wie die realen Kreditkosten der ersten Periode r;.

— prob(is = €/iy — Eymy) = 0, falls iy — Eymg > 1 > r*
p=r 27 ! 1927 = 0<,LL<1, falls iy — Fymy <r
Die intertemporale Verlustfunktion der geldpolitischen Entscheidungstrager L,
entspricht den erwarteten gewichteten Durchschnitt der Verlustfunktionen der
Regierung LY und der Zentralbank LEE.

V= E(i Bt‘lLt> (3.45)

Die Variabel 0 < v <1 gibt den Grad der ZBU an. Bei vollkommener Unabhén-
gigkeit v = 1 entspricht die Verlustfunktion des geldpolitischen Entscheidungs-
trigers L; der Verlustfunktion der Zentralbank L2, sodass kein Inflationbias
aufgrund von politischen Druck auftreten kann.

Lo =yLE® + (1 - 7)L¢ (3.46)

Die Verlustfunktion der Regierung LY = 72 + \(z; — k)? entspricht der sozialen
Verlustfunktion und minimiert daher die Summe aus quadrierter Inflation und
der quadratischen Abweichung des Outputgap x; vom sozial optimalen Output-
niveau k. Wihrend die Zentralbank LEZ = 72 + \z? auf die Stabilisierung der
Preisstabilitat und der Outputentwicklung ausgerichtet ist.

Durch Riickwértsinduktion wird der Zusammenhang von Geldpolitik, Finanzsta-
bilitdt und der ZBU untersucht. In Periode 3 kehrt die Wirtschaft in ihren Stea-
dy State Zustand zuriick, unabhéingig davon welche Politik in Periode 2 gewahlt
wurde. Die optimale Zinssatzrate m3 = (1 — v)gk und der optimale Outputgap in
Periode 3 x3 = 0 spiegeln den Inflationsbias einer diskretionéren Geldpolitik auf-
grund der Zeitinkonsistenzproblematik wieder. Denn der Inflationsbias ist direkt
verbunden mit dem Grad der ZBU ~. Je hoher der Grad der ZBU ~, desto nied-
riger ist der Inflationsbias und ein zu hohes Outputziel k fithrt zu einem Anstieg
der Inflation ohne dabei den Output zu erhéhen.

Falls die Politiker eine Leaning-against-the-wind Politik verfolgen, reduzieren
sie die Wahrscheinlichkeit einer Kreditkrise. Denn mit einer vorbeugenden re-
striktiven Geldpolitik wihrend einer Boomphase, gleichen sich die Inflationsrate
73T = (1 = 4)2k und der Outputgap 237 = 0 ihren Steady State Werten in
der zweiten Periode an. Falls die Politiker sich in Periode 2 fiir die Cleaning-up

72



3 Theoretischer Hintergrund der Arbeit

Strategie entschieden haben, kann es aufgrund einer starken Schuldenanhaufung
in der ersten Periode zu einer Kreditkrise in der zweiten Periode 9 = ¢ und da-
mit zu einem Trade-off der Inflations- und Outputstabilisierung kommen. Wenn
kein Schock auftritt 15 = 0 konnen 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, miissen die Politiker
die kurzfristigen Zinssétze 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 Zinssatzerhohung entstehen hohere Outputverluste. Dartiber hinaus entfernt
sich die Inflation bei dieser Politik und unter vollkommener Zentralbankunabhén-
gigkeit v = 1 weiter von ihren Zielwertniveau. Der vorausschauende Charakter
des Modells ist verantwortlich fiir die unmittelbare Auswirkung der Geschehnis-
se in Periode 1 auf eine mogliche Kreditkrise in Periode 2. Politiker sind daher
gezwungen die kurzfristigen realen Zinssatze unter ihre Steady State Werte r* zu
senken und so eine vorbeugende geldpolitische Lockerung zu implementieren, um
eine Rezession zu verhindern.

Berger und Kifimer (2013) schlussfolgern, dass der Grad der Zentralbankunab-
héangigkeit die optimale Wahl der geldpolitischen Strategie wéhrend eines Vermo-
genspreishooms beeinflusst. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass relativ unabhén-
gige Zentralbanker wahrscheinlicher eine Cleaning-up Strategie tibernehmen, als
abhéngige Zentralbanker. Zentralbankunabhéangigkeit fordert daher keine Finanz-
stabilitat. Falls relativ unabhéngige Zentralbanker eine Leaning-against-the-wind
Politik verfolgen, wird das Inflationsziels unterschritten, was in einer Deflation
miinden kann. Fiir abhéngige Zentralbanker bewirkt die vorbeugende Zinssatz-
erhohung in der Boomperiode eine Reduzierung der Inflationsrate, sodass politi-
scher Druck nicht zu einer iiberhohten Inflationsrate fithren kann.

Bei dem Modell von Berger und Kimer (2013) handelt es sich um ein stilisiertes
Neukeynesianisches Drei Perioden Modell, welches anhand von Riickwartsinduk-
tion und mit Hilfe von Verlustfunktionen untersucht inwieweit ZBU Finanzsta-
bilitat fordert. Ebenso wie bei Ueda und Valenica (2014) wird ein Zeitinkonsis-
tenzproblem untersucht und ein dhnlicher Modellaufbau verwendet. Denn beide
Arbeiten berticksichtigen 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. Wéahrend Berger
und Kifmer (2013) anhand von Rickwértsinduktion ein Drei Perioden Modell
untersuchen und hierbei die Wahrscheinlichkeit fiir 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 Finanzstabilitidt 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 Beriicksichtigung finanzieller Verzerrungen und einer Krise, das Zu-
sammenspiel von ex-ante getroffenen Politikmafinahmen, 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-
ditbeschrénkungen und Vermogenspreisen mit langlebigen Vermogenswerten als
Kreditsicherheiten betrachten.
Das Modell besteht aus repréasentativen Unternehmern und Arbeitern und verfiigt
iiber drei Zeitperioden. Die finanziellen Verzerrungen bilden fallende Vermogens-
preise, sinkendes Eigenkapital und sich verschérfende finanzielle Beschrankungen,
die sich gegenseitig verstarken, ab. Die Unternehmer bieten das produktive Ka-
pital £ 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 yp,
im Gegensatz zu den Unternehmern, die iiber keinen Anfangsbestand verfiigen.
Die Unternehmer verfiigen aber iiber die Technologie, um ein Konsumgut in ein
Investitionsgut umzuwandeln und miissen daher in Periode 0 bei den Arbeitern
einen Kredit aufnehmen, um Kapital zu produzieren, welches sie in Periode 1 und
2 einsetzen konnen. Das Niveau der Kreditaufnahme durch den représentativen
Unternehmer und das Niveau der Kreditvergabe durch den reprasentativen Ar-
beiter wird angeben durch dk; und b;, wobei die Variable d; das Schuldenniveau
pro Kapitaleinheit darstellt. Da die Arbeiter keinen Uberschuss durch ihre Arbeit
oder durch die Kreditvergabe erzielen, entspricht ihre Wohlfahrt ihrer anfangli-
chen Ausstattung U" = y9. Die Wohlfahrt des reprisentativen Unternehmers
gleicht dem erwarteten Gewinn bezogen auf das Kapital gekiirzt um anfallende
Ausgaben zur Steigerung der Produktivitdt x minus der Kosten der Kapitalpro-
duktion (k).

max Eo[kA; + kA(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.

kA (z) =1 (3.49)

Der Nutzen des repréasentativen Arbeiters in Periode 0 ist abhangig vom Kon-
sumniveau ¢}’ und dem Niveau des Arbeitskrafteangebotes [;.

Uv = E()[CBU + Civ + 0120 - U}ll — U)lg] (350)

Unternehmer bieten hier keine Arbeitskraft an, sodass der Konsum der Unterneh-
mer ¢; < 0 in Periode ¢t den Nutzen des reprasentativen Unternehmers abbildet.

U¢ = Eo[Co +c1 + CQ] (351)

74



3 Theoretischer Hintergrund der Arbeit

Die Unternehmer produzieren den Output in Form einer Cobb-Douglas Produk-
tionsfunktion, die durch das Niveau der kapitalvermehrende Produktivitat A; in
Periode 1 und 2 bestimmt wird. Die Produktivitat eines reprasentativen Unter-
nehmers in Periode 2 steigt mit seinen in Periode 1 bereits getatigten Investitions-
ausgaben z an, Ay = A(z). Dariiber hinaus verlauft die Funktion A ansteigend
und konkav, da die Ertrdge der Ausgaben x fallend sind.

yr = (Aiky)*1, (3.52)

Der Unternehmer, der mit einer bestimmten Menge an Kapital arbeitet, erzielt
folgenden Gewinn, gegeben, dass k = a[(1 — a)/w]'~*/% und die Variable w den
Reallohn darstellt.

ml?X(Atkt)“lg_a —wly = KAk, (3.53)

Die zugrunde liegende finanzielle Beschrankung basiert auf dem Modell von Kiyo-
taki und Moore (1997) [KM97] oder auch Lorenzoni (2008) [Lor08] und stellt die
Grundlage fiir den zu betrachteten Finanzmarkt dar. Am Anfang von Periode 1
und 2, zum Zeitpunkt der Tilgung ihrer Kreditschulden, kann der Unternehmer
seine Kreditriickzahlung neu verhandeln. Sie machen dem Arbeiter ein Friss oder
Stirb Angebot, um eine niedrigere, als die tatséchlich féllige Kreditmenge zu-
riickzahlen zu miissen. Wenn die Kreditgeber das Angebot ablehnen, kénnen sie
einen Bruchteil p des Produktivkapitals & des Unternehmers zum Preis p; verkau-
fen. Der Kreditgeber wird das Angebot des Unternehmers akzeptieren, solange
die angebotene Riickzahlung nicht kleiner als die gewichtete Menge an Produk-
tivkapital pkp; ist, welches sie bei Ablehnung des Angebots erhalten wiirden. Es
wird angenommen, dass die Schulden frei von einem Kreditausfall sind, sodass im
Gleichgewicht niemals erneut verhandelt wird und es gilt d; < ¢ min, p;, 1. Wobei
die Variabel p;; den minimal moglichen Preis darstellt, zu dem das Kapital des
vertragsbriichigen Unternehmers zum Zeitpunkt ¢ 4+ 1 verkauft werden kann.
Das Laissez Faire Gleichgewicht wird ohne Eingriffe der Regierung anhand von
Rickwartsinduktion gelost. Wenn ein individueller Unternehmer ¢ in Periode 2
mit seinen Schulden d{k® in Zahlungsverzug kommt, wird sein Kapital an andere
Unternehmer zu einem Preis, der dem Kapitalertrag des reprasentativen Unter-
nehmers py = KAy = KA(z) entspricht, versteigert. In Periode 1 ist der Preis fir
Kapital in der néchsten Periode bekannt und die Sicherheitsbeschrankung pro
Kapitaleinheit wird durch d < ¢p, beschrieben. Aufgrund dieser Beschriankung
sind die Unternehmer nicht in der Lage die First-Best-Ausgaben x g zu finanzie-
ren. Unter Verwendung der Budgetbeschrinkung des Unternehmers ¢ in Periode
1, die Nicht-Negativitdtsbedingung des Konsums ¢! > 0 und der Preis in Periode
2 po = kA(x) kann die Sicherheitsbeschrinkung wie folgt beschrieben werden.

o'+ dly < K[A] + ¢A(2)] (3.54)

Wenn das liquide Einkommen in Periode 1 pro Kapitaleinheit durch n* = kA; —d},
abgebildet wird, kann die Optimierungsproblematik des Unternehmers in Periode
1 als Maximierung der Auszahlung pro Kapitaleinheit angesehen werden.

max kA(x') — 2’ + N'(n' + prAy — ") (3.55)

wl
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Die Variable X’ stellt die Schattenkosten der Sicherheitsbeschrankung (3.54) und
die als exogen angenommene Variabel Ay die Produktivitit eines durchschnittli-
chen Unternehmers dar. Es ergibt sich hierbei folgende First-Best Losung:

No=grA(2") — 1 (3.56)

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

v(k') = max[rA; + kA(x") — 2"k — T(K") + N[k A + ¢pr Ay — 2 — d(K")]E" (3.57)

In Periode 0 wird der Unternehmer ein Kapitalniveau k; wahlen, welches seine
erwartete Wohlfahrt E(v(k;)) maximiert. Im Fall einer bindenden Beschrankung
in Periode 1 mit einer Wahrscheinlichkeit E(ALr) > 0 unter Laissez Faire (LF)
werden Unternehmer weniger leihen und investieren als im unbeschrankten First-
Best (FB) Niveau in Periode 0, es gilt kpp < kpp.

Korinek und Jeanne untersuchen zusitzlich den Handlungsspielraum einer ma-
kroprudenziellen Regulierung. Optimale ex-ante makroprudenzielle Mafinahmen
werden als eine Politik definiert, die durch einen sozialen Planer gewéhlt wird,
der durch sein Eingreifen private Agenten dazu veranlasst ihre Kreditaufnahme
in der Anfangsphase zu reduzieren und damit bindende Beschrankungen in der
Ubergangsperiode lockert. Der soziale Planer trifft in Periode 0 fiir die Unterneh-
mer Entscheidungen iiber 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
konnen. Im Gleichgewicht werden den Arbeitern immer Lohne gezahlt und die
Zinssatze reflektieren den negativen Grenznutzen von Arbeit und Kreditvergabe.
Dies impliziert, dass die Wohlfahrt der Arbeiter konstant bei yq 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 ausgedriickt
und mit Hilfe von Riickwéartsinduktion gelost.

w(k) = max[kA; + kA(z) — z]k — I(k) + A[sAL + ¢rA(z) — 2 — d(k)]k (3.58)

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

kA (z) — 1

A= — 3.59
1 — prA'(z) (3:59)
Im Vergleich zum Laissez Faire Gleichgewicht (3.56) gilt A > X, wenn die finanzi-
elle Beschrankung bindend ist. Da der soziale Planer die Kosten einer bindenden
Beschréinkung hoher wertet als die privaten Agenten, wird erwartet, dass der so-

ziale Planer die Anfélligkeit der Wirtschaft gegeniiber einer Kreditkrise mindert,
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3 Theoretischer Hintergrund der Arbeit

indem er die Schulden in Periode 0 durch makroprudenzielle Politik reduziert.
Korinek und Jeanne (2013) betrachten dariiber hinaus den optimalen Politikmix
von ex-ante- und ex-post Politikeingriffen mit Hilfe von Riickwértsinduktion. Bei
einer ex-post Politikmafinahme kann es sich um steuerfinanzierte Transferleistun-
gen (Bailouts) handeln, die die Kreditbeschrankungen 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 beschréan-
ken, als auch ex-post Bailouts bereitzustellen, um Kreditaufnahmebeschrinkun-
gen ex-post zu lockern. Der optimale Politikmix besteht aus einer Kombination
beider Politikmafinahmen, sodass die Grenzkosten jeder Politikmafinahme dem
erwarteten Grenznutzen entsprechen. Die Zeitkonsistenz Problematik, die durch
ex-post eingesetzte Politikmafinahmen verursacht wird, kann wiederum durch ex-
ante makroprudenzielle Politikmafinahmen begrenzt werden, indem Anreize fiir
Kreditaufnahme und Investitionen direkt gesteuert werden.

Korinek und Jeanne (2013) empfehlen daher die Integration von ex-ante ma-
kroprudenzieller Regulierung und ex-post geldpolitischen Mafinahmen in einem
gemeinsamen Rahmen, um die Interaktionen zwischen beiden Politikbereichen
zu beriicksichtigen. 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 Kooperationslosung beider Politikbereiche empfehlen,
nahe. Es steht im Gegensatz zu Ueda und Valencia (2014), die eine Trennung bei-
der Politikbereiche befiirworten. Ebenso wie Ueda und Valencia (2014), Berger
und Kifmer (2013) beriicksichtigen Korinek und Jeanne (2013) eine Zeitinkonsis-
tenzproblematik in ihrem Modell. Der Modellaufbau des stilisierten drei-Perioden
Modells &hnelt dem Modellaufbau von Berger und Kiimer (2013) und wird eben-
falls mit Hilfe von Riickwartsinduktion gelost, die 6konomische und methodische
Vorgehensweise unterscheidet sich aber bei beiden Arbeiten. Dennoch stellt auch
das Modell von Korinek und Jeanne (2013) eine weitere Variante eines makro-
okonomischen Modells dar, welches die Interaktion von Geldpolitik und makro-
prudenzieller Politik untersucht und daher zur Ubersicht der grundlegenden Mo-
dellvarianten beitragt.

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 Rigiditdten, die im Modell einbe-
zogen werden, sowie die Herleitung und Vorstellung der Verlustfunktion und der
wesentlichen Modellgrofen.
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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 zusatzlich neben ihren erklarten Ziel der Preis- und
Outputstabilisierung, Finanzstabilitat in ihr Kalkiil mitaufnehmen sollte.

4.1 Finanzfriktionen und Rigiditaten

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 reprasentativ sind fiir 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 Curdia und Woodford (2016) [CW16] basieren und Standard
in der Neukeynesianischen Literatur sind. Auf welche Weise Finanzstabilitéit 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 représentative Fir-
ma mit Zugang zu einer linearen Technologie A, der Faktor Arbeit [ 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 tbersteigen wl < B+ M. Aufgrund von Moral Hazard oder einer moglichen
Regulierung ist das Leverage wie folgt beschrankt B < (k — 1)M. Aus diesen
beiden Gleichungen ergibt sich, dass die Lohnkosten héchstens dem Eigenkapital
M multipliziert mit dem Leverage Parameter s entsprechen kénnen wi < xM.
Der Parameter s gibt an wie sich die Intensitiat von Moral Hazard Problemen,
sowie die Regulierung im Zeitverlauf &ndern kénnen.

Der Finanzmarkt des Modells unterliegt einer finanziellen Friktion, die durch die
Leveragebeschrinkung der repriasentativen Firma und den nominalen Rigiditaten,
die in Form von nominalen Zinsen auf Kreditvertrige auftreten, abgebildet wird.
Nominale Rigiditaten, wie starre Nominallohne am Arbeitsmarkt oder starre Prei-
se auf Giitermarkten werden durch den nominalen Zinssatz ¢ dargestellt, den die
Firma fiir Kredite, die von den Haushalten gewahrt werden, zahlen muss. Ex-post
muss der reale Zinssatz r aufgrund von Inflationsénderungen m — 7° nicht not-
wendiger Weise den erwarteten Zinssatz entsprechen r = i — 7. Gewinnriicklagen
(RE) konnen positiv oder negativ sein RE = y —wl — rB. Es wird angenommen,
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dass es keine Dividendenausschiittung gibt und die Entwicklung des Eigenkapi-
tals in der nachsten Periode M abhéingig von dem aktuellen Eigenkapital und
den Gewinnrtcklagen M = M+ RE ist. Im Wettbewerbsgleichgewicht wahlt die
Firma die Faktoren Arbeit [ und Fremdkapital B zur Maximierung ihres erwarte-
ten Gewinnes W (M) unter Beriicksichtigung der Leveragebeschrankung und der
Lohnkosten.

W (M) = maxy —wl —7°B + pW (M) (4.1)

Dariiber hinaus wird angenommen, dass keine Eigenkapital- oder Selbstfinan-
zierung moglich ist, daher gilt die Leveragebeschrankung B = (k — 1)M und
die Lohnkostengleichung wl = kM. Im Gleichgewicht erzielt die Firma in jeder
Periode erwartete Gewinne von Null.

y—wl—r°B=0 (4.2)

Aber aufgrund von Inflationsabweichungen, implizieren die erwarteten Nullgewin-
ne mogliche positive Gewinnriicklagen ex-post.

RE = (r —7°)B (4.3)

Zusatzlich existiert ein unendlich-lebender reprasentativer Haushalt, dessen Préa-
ferenzen durch eine Nutzenfunktion abgebildet werden, diese ist teilbar in Konsum
x und Arbeit [°.

u(z) —v(l%) (4.4)

Die Ersparnisse der Haushalte bestimmen das Kreditangebot B?® fiir die Firma.
Am Ende der Periode erhélt der Haushalt Zinsen und Kapital von der Firma zu-
riick. Die Budgetbeschrinkung besagt daher, dass die Summe aus Konsum und
Kreditangebot der Summe aus Lohneinkiinften und dem Ertrag aus der Kredit-

vergabe entspricht.
x4+ B =wl®*+ (1+r)B° (4.5)

Im Gegensatz zur Firma bevorzugt der Haushalt Deflation, um hohere reale Zins-
ertriage zu erhalten. Im Wettbewerbsgleichgewicht nimmt der Haushalt den Lohn
w und die Zinssatze i, die die Firma fiir den bereitgestellten Kredit an den Haus-
halt zahlt, als gegeben an. Der Haushalt maximiert seinen Nutzen nach den Fak-
toren Konsum x und Arbeit [ unter Berticksichtigung der Budgetbeschrankung
(4.5).

J(B®) = max u(x) — v(l®) + pE[J(B*")] (4.6)

Dariiber hinaus wird angenommen, dass die Kreditnachfrage dem Kreditangebot
B = B? entspricht, sowie die Arbeitsnachfrage mit dem Arbeitsangebot [ = [*
tibereinstimmt. Es ergibt sich somit die Optimalitatsbedingung v'(I*) = w, sowie
die Euler Gleichung

' (x) = pE[(1 + ) (a*) (4.7)

Die vorangegangene Bestimmungen sind Grundlage fiir die Herleitung einer Ver-
lustfunktion gemafl Ueda und Valencia (2013) [UV13] im néchsten 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 fiir Neukeynesianische Modelle, siehe
Carlstrom et al. (2010) [CFP10] und Cirdia und Woodford (2016) [CW16], und
wird daher einmal beispielhaft vorgestellt.

Der soziale Planer berticksichtigt bei seiner Entscheidungsfindung das Verhal-
ten der privaten Wirtschaftssubjekte, welches durch die Optimalitdtsbedingun-
gen und die Bedingungen im Wettbewerbsgleichgewicht 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 Leveragebeschrankung 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 Marktraumungsbedingungen B = B?*
und [ = [® bestimmen den Faktor Arbeit {* und den Lohnsatz w* im Gleichge-
wicht. Die Preisgestaltung der Kredite wird zur Vereinfachung nicht durch die
Euler Bedingung (4.7) bestimmt, sondern als Beschrankung gilt hier der Gleich-
gewichtszinssatz r*. Dem sozialen Planer soll es nicht moglich sein das Vermogen
der Haushalte an die Firmen umzuverteilen, sodass diese moglicherweise ihre Le-
veragebeschrankung mindern kénnen. Aus Sicht des sozialen Planers kann die
Budgetbeschrénkung des Haushaltes (4.5) als eine Funktion des Eigenkapitals
ausgedriickt werden, indem die Leveragebeschrankung B < (k — 1)M und die
Bedingung wl < kM hinzugezogen wird.

24 (k=DM = (k4 (1+ 1) (s — 1)) M (4.8)

Der reale Zinssatz im Gleichgewicht wird beschrieben durch r* = r® + 7¢ — .
Durch die Null-Gewinnbedingung (4.2) kann der Output der Firma als eine Funk-
tion des Eigenkapitals ausgedriickt werden.

Al=wl+r*B=(k+r"(k—1))M (4.9)

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

M* = (1+ (1 —1%)(k — 1))M (4.10)

Das Maximierungsproblem des sozialen Planers stellt daher folgende Funktion
unter Beriicksichtigung der Bedingungen (4.8) bis (4.10), gegeben der Lagrange
Multiplikatoren A, u und v dar.

V(M) = max u(xz) —v(l) (4.11)

o, M+
A+ A +7) (k= 1)M — (k = 1)MT — 2]
+ul(k+r(k —1))M — Al
+[(1+ (71 — 7°)(k — 1))M — M 7]
+pV (M™)
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Fiir die Herleitung der Verlustfunktion erfolgt eine Log-Linearisierung der Schliis-
selvariablen nahe dem Steady State. Der erste Schritt beinhaltet das Logarith-
mieren des Bewegungsgesetzes des Eigenkapitals.

logM™ = log(1 + (7 — 7°)(k — 1)) + logM (4.12)

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

logMs + ——(M;" — M) (4.13)

1
Mg

1
= (kss = 1)(mo — mss) — (Kss — 1) (75 — ) + logMgs + m(Mo — Mss)

Die Abweichung nahe dem optimalen Steady State kann aufgrund folgender De-
finition M* = M} — Mg als eine lineare Funktion der Inflationsabweichung
T = m, — Tgg ausgedriickt werden, wobei der Ausdruck t.i.p. von der Politik
unabhéangige Begriffe darstellt.

M* = &r + ti.p. (4.14)

Die Log-Terme in der Gleichung (4.13) heben sich im Steady State gegenseitig
auf, siche Gleichung (4.12) und der Annahme, dass im Steady State mgs = 7§g
gilt. Es wird angenommen, dass die Inflation in jeder Periode durch die Poli-
tikmafinahmen 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 mgg = 7 und die Inflationsabweichung
verandert sich zu © = 7w, — mgg = m, — w°. Dies bestatigt, dass sich das Eigenka-
pital RE (4.3) nur durch eine Uberraschungsinflation é&ndern kann.

Auf das Logarithmieren der Budgetbeschrankung (4.8)

log(x + (k —1)M™) =log(k — (1 +7")(k — 1)) + logM (4.15)

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

1

FEMIoi+ (keg—1)M™T) (4.16
mSS‘i‘(HSS_l)M;S( SS ( SS ) ) ( )

lOg({L‘Ss+(I€55— I)M;S>+

1
Kss + (14 7%)(kss — 1)
1
Mgs

Die log-Werte kiirzen sich auch hier wieder aufgrund der Bedingung (4.15) heraus.
Da M selber als eine Funktion der Uberraschungsinflation (4.14) ausgedriickt
werden kann, konnen auch die Abweichungen des Konsums vom optimal Steady

log(kss + (1 +71")(kgs — 1) + (24 1"k + (kss — 1)7)

+lOgMSS + M
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State Niveau als eine lineare Funktion der Abweichungen des Leverage und der
Inflation beschrieben werden.

&= ok + 0 + ti.p. (4.17)

Unter Berticksichtigung der Produktionsfunktion y = Al kénnen Abweichungen
des Faktors Arbeit [ vom Steady State Niveau als eine lineare Funktion der Ab-
weichung vom Output ausgedriickt werden.

[ =0 (4.18)

Anschlielend erfolgt eine Taylorentwicklung zweiter Ordnung der Wertefunktion
des sozialen Planers (4.11), hierfir wird die rechte Seite des Maximierungspro-
blems als F'(x*,*, M™* M*) definiert. Das tiefgestellte Zeichen % beschreibt die
Variablen, die beim optimalen Steady State Niveau bewertet werden, vorausge-
setzt, dass das anfingliche Eigenkapitalniveau M™* sich bereits in diesem Zustand
befindet.

V(M*) = F(x*, 1", M| M*) (4.19)

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

Fx*, ", M, M*) ~ G(x(k,7),1(y), M " (k, m)| 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
F,, F}, Fy+. Diese sind Null, denn per Definition sind es die ersten Ableitungsbe-
dingungen des sozialen Planers. Auch die Koeffizienten der Mischungsbedingun-
gen F, Foy+, Frp+ sind Null, da der Nutzen teilbar ist in Konsum und Freizeit
und die approximierten Beschrankungen lineare Funktionen in y, 7, x sind. Daher
bleiben nur die quadrierten Bedingungen in der Approximation der Wertefunkti-
on tiibrig.

Gla(s, 7). L(y), M* (s, 7)) | M*) ~ ;[Fma2f%2 b Fyn?i? + Fyf?3? + Fageprs 47

(4.21)
Die folgende Funktion wird Verlustfunktion genannt, gegeben variabler Gewich-
tungen von a, b, c. Sie minimiert die Abweichungen der Inflation 7, des Output y
und des Leverage x von ihren jeweiligen optimalen Steady State Niveau. Der Le-
verage k ist gleichzusetzen zum Leverage ¢ in der Arbeit von Ueda und Valencia

(2014) [UV14].

b
L, 7 /M) = L2 + 272 4 Sa2 (4.22)
2 2 2
In Carlstrom et al. (2010) [CFP10] entspricht der dritte Term S¢, neben den
quadrierten Abweichungen des Output y und der Inflation 7 von ihrem jeweiligen
optimalen Niveau, der Starke der Kreditaufnahmebeschrankung. Die Variable (

ist der Lagrange Multiplikator der Kreditaufnahmebeschrankung und [ ist ein
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MaS$ fiir die Elastizitat der Leverageverzerrung. Falls = 0 ist, spielen finanzielle
Friktionen keine Rolle.

L= —; la@Q + b7? + c(ﬁff)] (4.23)

Eine &hnliche Verlustfunktion wird durch Curdia 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.

1 . .
L= [a@g + b7 + Q7 + d@ﬁ] (4.24)

Der Term (2 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 konnen bis auf Null reduziert
werden ohne die relevanten Eigenschaften fiir 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 ¢ von einem Zielwert ¢*, einer quadrierten Abweichung der Inflation
vom Inflationsziel 7*, wobei ausschlieBlich die Abweichung des Outputs y vom
Zielniveau y* mit dem Parameter v € [0, 1] gewichtet wird.

L=(m—m)+vy—y) +(¢—9¢) (4.25)
Finanzstabilitat wird in Form der Verschuldung im Privatsektor gemessen. Hier-
fiir bedarf es einer kurzen Begriindung warum das Kreditwachstum ein entschei-
dender Faktor zur Sicherung der Finanzstabilitat ist und welche destabilisieren-
den Wirkungen tiberméflige Verschuldung, vor allem exzessives Kreditwachstum
im Privatsektor haben kann. Systemisches Risiko entstand vor allem vor Ein-
treten der Finanzkrise durch die starke Kreditausweitung der Geschaftsbanken
und den damit verbundenen Anstieg ihres Leverage. Kredit- und Liquiditétsrisi-
ken einzelner Finanzinstitute implizierten aufgrund der Interbankenverflechtung
Risiken fir das gesamte Finanzsystem (Bundesbank 2015) [Bunl5]. 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 ModellgroBBen

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 Leveragebeschrankung
beriicksichtigt und dafiir die Verschuldung im Privatsektor, sowie das Kredit-
wachstum betrachtet.

Das Kreditwachstum ¢ ist abhdngig von einem Kreditschock e fiir den ein Er-
wartungswert von Null angenommen wird E(e) = 0. Denn die privaten Wirt-
schaftssubjekte wissen zwar, dass ein Kreditschock Einfluss auf den Output, die
Inflation und den Leverage im Privatsektor hat, sie konnen diese Verzerrungen
aber nicht vorhersagen, daher wird der Kreditschock mit einem Erwartungswert
von Null versehen. Dartiber hinaus nimmt das von der makroprudenziellen Be-
horde zu steuernde Instrument 0y Einfluss auf das Kreditwachstum ¢ mit einem
Erwartungswert von E(¢), welches dem makroprudenziellen Instrument dy ent-
spricht. Denn es wird angenommen, dass die Wirtschaftssubjekte die Politik der
makroprudenziellen Behorde, bei der es sich hauptsachlich um Gesetze handelt,
kennen und ihnen somit das erwarte makroprudenzielle Instrument zur Steuerung
des Kreditwachstums bekannt ist.

§=do+e¢ (4.26)

Die Inflation wird durch das zu steuernde Instrument der Geldpolitik 79 und das
Kreditwachstum ¢ positiv beeinflusst, unter der Annahme, dass der Nominalzins
konstant ist.

T =T+ K (4.27)

Es sind folgende volkswirtschaftliche Ubertragungseffekte sichtbar. Wird das Kre-
ditwachstum erhoht, kommt es folglich zu einer erhohten Kreditvergabe, was zu
einer Erhohung der gesamtwirtschaftlichen Ausgaben fithrt. Aus diesem Grund
wird auch die gesamtwirtschaftliche Produktion erhéht und die Arbeitslosigkeit
sinkt. Aufgrund der gestiegenen Beschéftigung kommt es auch zu einem Anstieg
des Preisniveaus. Zusatzlich gilt E(my) = 7§, denn die Wirtschaftssubjekte sind
nicht in der Lage die Geldpolitik korrekt zu antizipieren, da geldpolitische Ent-
scheidungen haufiger als Gesetze getroffen werden koénnen.

Das gesamtwirtschaftliche Angebot y wird durch das Kreditwachstum 4, die Infla-
tionsabweichung (7 — 7€), sowie das Outputniveau 7, welches ausschliefilich ohne
Marktverzerrungen vorherrscht, positiv beeinflusst.

y=7y+ (m—7°) + po (4.28)

Denn eine Erhohung des Kreditwachstum ¢ fithrt zu gesteigerten gesamtwirt-
schaftlichen Ausgaben, was wiederum die Produktion y erhéht. Die Outputglei-
chung basiert auf einer Lucas Angebotskurve, sodass es sich um eine angebotssei-
tige Betrachtung handelt. Hierbei werden die Anbieter von Giiter und Dienstleis-
tungen im Falle eines hoheren Preisniveaus auch mehr verkaufen bzw. anbieten
wollen und demnach ihre Produktion erh6hen. Der Parameter 5 > 0 gibt hierbei
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die Elastizitdt des Outputniveaus y gegeniiber dem Kreditwachstum o an. Dar-
tiber hinaus wird basierend auf Peek und Rosengren (2000) angenommen, dass
ein positiver Kreditangebotsschock den Output erhéht. Denn der Zusammenbruch
der japanischen Aktien- und Immobilienmérkte hat in den Vereinigten Staaten
zu einem Riickgang der realen Wirtschaftstatigkeit im Gewerbeimmobiliensektor
gefithrt (Peek und Rosengreen 2000) [PROO].
Das Leverage im Privatsektor wird zum einen durch ein erh6htes Kreditwachstum
0 und zum anderen durch ein bereits festgelegtes Niveau der privaten Verschul-
dung ¢ gesteigert.

p=¢—(m—7)—(y—y)+9 (4.29)
Dartiber hinaus kann die Verschuldung im Privatsektor durch positive Abweichun-
gen der Inflation (7 — 7¢) und des Outputs (y — y°) reduziert werden. Denn eine
héhere Produktion fithrt zu einer héheren Beschaftigung, sodass die Wahrschein-
lichkeit steigt, dass Kredite zuriickgezahlt werden konnen und die Verschuldung
gemindert wird. Zuséatzlich sinkt der Realwert der privaten Verschuldung bei ei-
ner unerwarteten Erhohung 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 fiir die Verschuldung im Privatsektor die Inflation
und den Output beeinflusst. Sie stellen damit die geeigneten Nebenbedingungen
fiir die nachstehende modelltheoretische Analyse dar, um die Frage zu beantwor-
ten, inwieweit Geldpolitik Finanzstabilitat als zusétzliches Ziel in ihrem Kalkiil
mitaufnehmen sollte, gegeben dass Geldpolitik Einfluss auf Finanzstabilitdt aus-
iibt.
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5 Drei institutionelle Anordnungen von Geld- und
makroprudenzieller Politik

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

5.1 Die Nash-Nichtkooperative Losung

Bei der Nash-Nichtkooperativen Losung wird die Stabilisierung der Finanzstabili-
tat einer makroprudenziellen Behorde zugeordnet, wihrend die Zentralbank aus-
schlielich Preis- und Outputstabilitat kontrolliert. Jede Behorde verfolgt dem-
nach ihre jeweiligen Ziele getrennt voneinander.
Grundlage dafiir ist die Nash-Reaktionsfunktion der einzelnen politischen Autori-
tat. Wenn die politischen Entscheidungstriager Nash-Spieler sind, dann minimiert
jeder Entscheidungstréger seine Verlustfunktion nach dem eigenen politischen
Instrument, wihrend sie die Reaktionsfunktion des anderen politischen Entschei-
dungstragers als gegeben annehmen. Es gibt mehrere zu erreichende Gleichge-
wichte abhangig vom Verhalten des jeweiligen politischen Entscheidungstrégers.
Der Gleichgewichtspunkt befindet sich dort, wo sich die Nash- Reaktionsfunktio-
nen der beiden politischen Entscheidungstriager schneiden (Canzoneri und Hen-
derson 1991) [CHO91]. Die Nash-Reaktionsfunktion eines geldpolitischen Entschei-
dungstrigers stellt somit das zu kontrollierende geldpolitische Instrument in Ab-
hangigkeit des makroprudenziellen Instruments dar, welches die Verlustfunktion
der Zentralbank minimiert. Analog ist die Nash-Reaktionsfunktion des makropru-
denziellen Entscheidungstrigers charakterisiert, sie stellt das zu kontrollierende
makroprudenzielle Instrument in Abhéngigkeit 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 7y minimiert un-
ter Berticksichtigung der Inflationsbedingung (4.27) und der Outputentwicklung
(4.28).

min Lep = (m— 7)) +v(y — y*)? (5.1)
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Es wird angenommen, dass die Geldpolitik nach dem Kreditschock e reagiert,
dadurch sind die Erwartungen fiir die Geldpolitik gegeben, da sie nur eine sehr
kurze Implementierungsphase benotigt. Die Reaktionsfunktion der Zentralbank
gibt das optimale geldpolitische Instrument 7y zur Minimierung der Verlustfunk-
tion der Zentralbank an.
ro(: 6) = ™ +vnl + v(yt —7) j_ kvée — d(k(1+v) + Br) (5.2)
+v
Dariiber hinaus wird angenommen, dass die geldpolitische Behoérde dariiber in-
formiert ist, dass das Kreditwachstum positiv durch das makroprudenzielle In-
strument dy und den Kreditschock € bestimmt wird, 6 = dy + €. Das erwartete
makroprudenzielle Instrument entspricht dem tatsachlichen Instrument 0§ = do,
da es sich bei der makroprudenziellen Politik um Gesetze handelt, die eine linge-
re Implementierungsphase als die geldpolitischen Instrumente benotigen. Daraus
ergibt sich folgendes geldpolitisches Instrument.

™ 4+ vrl + vyt —7) — do(k + frv) — e(k(1 +v) + Bv)
1+v

7o(mg; 00) = (5.3)
Das geldpolitische Instrument 7y ist negativ abhangig vom makroprudenziellen
Instrument ¢y und dem Kreditschock e. Es besteht eine positive Abhangigkeit
vom erwarteten geldpolitischen Instrument 7, welches sich durch die Bildung
des Erwartungswertes F(m) = 7§ des geldpolitischen Instruments 7y ergibt. Bei
dem Parameter v € [0, 1] handelt es sich um die Gewichtung der Sicherung der
Outputstabilitat in der Verlustfunktion der Zentralbank (5.1).

75(00) = " + vy —T) — do(x + Bv) (5.4)

Das geldpolitische Instrument 7 ist auch nach Berticksichtigung des Erwartungs-
wertes m( weiterhin negativ abhéngig vom makroprudenziellen Instruments 6y und
dem Kreditschock €. Dies impliziert bei unveranderten Kreditschock €, dass umso
hoher das makroprudenzielle Instrument 6y und damit das Kreditwachstum ¢ an-
gesetzt wird, umso niedriger wird die Zentralbank ihr geldpolitisches Instrument
mo zur Stabilisierung der Preis- und Outputstabilitat wahlen.

(H(1+-V)+-5V)>
(1+v)

m0(d) ="+ vy —7) — do(k + Pr) — e( (5.5)

Dartiber hinaus iibt das Inflationsziel 7* und die gewichtete Abweichung des Ziel-
wertes des Outputniveaus vom Outputniveau ohne Marktverzerrungen v(y* — 7)
einen positiven Einfluss auf das geldpolitische Instrument aus. Somit ergibt sich
fir die geldpolitische Behorde folgende Inflation und nachstehender Output im
Nash-Nichtkooperativen Fall.

(o) = 7" +v(y* —7) — oSV — e<(1iyy)> (5.6)

Y(do) =7 + o8 + ffy (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 Lo-
sung ist umso hoher, je hoher das makroprudenzielle Instrument d, ist, welches
unabhéngig von der Zentralbank von der makroprudenziellen Behorde festgelegt

wird.

Lon = (<y— YA+ ) + 8681+ v) + 65) (53)

Die makroprudenzielle Behoérde verfolgt die Sicherung der Finanzstabilitdt in
Form der Stabilisierung des Leverage im Privatsektor ¢. Die Reaktionsfunktion
der makroprudenziellen Behorde wird durch Minimierung des Erwartungswertes
der Verlustfunktion nach dem zu kontrollierenden makroprudenziellen Instrument
dp unter Berticksichtigung der Nebenbedingungen des Kreditwachstums (4.26)
und der Verschuldung im Privatsektor (4.29) bestimmt. Die Minimierung erfolgt
unter Berticksichtigung des Erwartungswertes, da die makroprudenziellen Politik
eine ldngere Implementierungsphase fiir Ihre Instrumente bzw. Gesetze benotigt
als die Geldpolitik. Daher muss Sie die Erwartungen bei der Minimierung ihrer
Verlustfunktion integrieren und das makroprudenzielle Instrument dy wird schon
vor Eintreten eines Schocks festgelegt.

min Lyp = E(¢ — ¢*)? (5.9)

Die Reaktionsfunktion der makroprudenziellen Behorde gibt das makropruden-
zielle Instrument Jy zur Steuerung des Kreditwachstums an und wird durch die
Differenz aus dem Zielniveau der Verschuldung im Privatsektor ¢* und dem Ni-
veau der privaten Verschuldung bei Abwesenheit von Verzerrungen ¢ bestimmt.
Das geldpolitische Instrument 7y hat aufgrund der Erwartungsbildung keinen
Einfluss auf das makroprudenzielle Instrument d.

do=0¢"—¢ (5.10)

Der Wert der Verlustfunktion der makroprudenziellen Behorde ist Null, sodass
die makroprudenzielle Behoérde bei der Stabilisierung der Finanzstabilitét selber

keinen Verlust generiert.
Lyp =0 (5.11)

Im Nash-Gleichgewicht, wenn die Reaktionsfunktionen der beiden Behérden sich
schneiden, gilt dann folgendes geldpolitisches und makroprudenzielles Instrument,
sowie folgende Verlustfunktionen der geldpolitischen und makroprudenziellen Be-
horde. Das makroprudenzielle Instrument bleibt unverédndert, wahrend das geld-
politische Instrument sich im Vergleich zum Ergebnis (5.5) nur dahingehend ver-
andert, dass es nicht mehr direkt negativ abhéngig ist vom makroprudenziellen
Instrument dy, sondern von der Differenz aus dem Zielniveau der Verschuldung
im Privatsektor ¢* und dem Niveau der privaten Verschuldung bei Abwesenheit
von Verzerrungen ¢.

= o @ B o P )
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G =¢"—¢ (5.13)

Das gleiche gilt fiir die Verlustfunktion der makroprudenziellen Behorde, diese
bleibt ebenfalls aufgrund der Erwartungsbildung und der Unabhéngigkeit vom
geldpolitischen Instrument, unverandert.

LYsh =0 (5.14)

Der Verlust, den die geldpolitische Behorde generiert, ist ebenfalls nicht mehr
direkt positiv abhéngig vom makroprudenziellen Instrument ¢g, sondern von der
Differenz aus dem Zielniveau der Verschuldung im Privatsektor ¢* und dem Ni-
veau der privaten Verschuldung bei Abwesenheit von Verzerrungen ¢.

(1+v)

Nash __
LGB -

(<y Y14+ (6 DB+ + eﬁ) (5.15)

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass der Verlust der geldpolitischen Be-
hérde, umso hoher ist, je hoher die Differenz (¢* — ¢) ausfillt, wihrend sich fiir
die makroprudenzielle Behorde kein Verlust ergibt. Dies ist darauf zuriickzufiih-
ren, dass die von der Zentralbank zu minimierende Summe aus der Abweichung
der Inflation und des Outputniveaus von ihren jeweiligen Zielwerten abhangig ist
vom Kreditwachstum 9. Denn ein hoheres Kreditwachstum ¢ fithrt zu hoheren
gesamtwirtschaftlichen Ausgaben und ist somit mit einem hoheren Outputniveau
y verbunden, welches in einer hoheren Inflation 7 miindet.

Die makroprudenzielle Behérde wiederum minimiert ausschliefSlich 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 beriicksichtigt und somit
keine Verluste vorweist.
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5.1.1 Institutionelles Setup zur Nash-Nichtkooperativen Losung

Im Folgenden soll die Nash-Nichtkooperative Losung mit einem realem Setup in-
stitutionell belegt werden. Im Fall der Nash-Nichtkooperativen Losung handelt
es sich um zwei separate Behorden, die unabhéngig voneinander ihre Instrumente
festlegen. Die Zentralbank ist auf die Sicherung der Preis- und Outputstabilitat
ausgerichtet und auf der anderen Seite eine makroprudenzielle Behorde, die die
Sicherung der Finanzstabilitat verfolgt. Die Wechselwirkungen zwischen Kredit-
wachstum und den realwirtschaftlichen Gréflen Output und Inflation werden in
den Nebenbedingungen beriicksichtigt, sodass angenommen wird, dass Preis- und
Finanzstabilitat 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 Losung, bei der es zu keiner Kooperation
zwischen beiden Politikbereichen kommt, konnte eine separate makroprudenzi-
elle Behorde geschaffen werden, die sich ausschliefilich mit makroprudenziellen
Themen befasst. Dieser institutionelle Aufbau kann auf der einen Seite den Ent-
scheidungsfindungsprozess beschleunigen. Auf der anderen Seite konnen die Poli-
tikinstrumente, die zur Durchsetzung makroprudenzieller Ziele eingesetzt werden
auch anderen Politikzielen zugeordnet sein, die wiederum von anderen Behor-
den kontrolliert werden. Dies kénnte anschliefend die Unabhéngigkeit und die
Glaubwiirdigkeit von Behorden in Frage stellen (Jeanneau 2014) [Jeal4d]. 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, wiahrend der kurzfristige
Zinssatz das geldpolitische Instrument darstellt. Im Gegensatz zur makropruden-
ziellen Politik, die komplementéar zur Geldpolitik mit verschiedenen Zielen und
Instrumenten ausgestattet ist. Die Zinssatzpolitik allein sollte auf makrodkonomi-
sche Ziele ausgerichtet sein, wiahrend sich makroprudenzielle Politik ausschliellich
mit Finanzstabilitdt beschéftigen sollte (Schoenmaker 2014) [Schl4]. Svensson
(2015) [Svelb] argumentiert weiter, dass Geldpolitik Finanzstabilitat nicht erfil-
len koénne, denn dies erfordere explizit Finanzstabilitdtspolitik, wie mikro- und
makroprudenzielle Politik. Des Weiteren sei Preisstabilitiat keine Voraussetzung
fir Finanzstabilitat (Svensson 2015) [Svel5]. Stein (2013) [Stel3] stimmt zu, dass
Geldpolitik nicht das optimale Instrument zur Sicherung von Finanzstabilitét sei,
dennoch haben geldpolitische MaBlnahmen den Vorteil einer grofleren Reichweite,
als die der makroprudenziellen Regulierung, da Anderungen des Marktzinssatzes
auf die Risikoneigung und Fristentransformation wirken. Dariiber hinaus kénnen
sich Regulierungs- und Aufsichtsinstrumente aufgrund von regulatorischer Ar-
bitrage nicht simultan mit vielen Arten von Finanzstabilitidtsanliegen befassen
(Stein 2013) [Stel3]. Smets (2014) [Smel4] erklart, dass eine Trennung beider
Politikbereiche sowohl das Reputationsproblem, als auch das Zeitinkonsistenz-
problem der Geldpolitik abschwachen kann. Denn ein inflationédrer Bias entsteht
erst, wenn die Zentralbank ein duales Mandat verfolgt. Eine glaubwiirdige Politik
der Zentralbank kann den makroprudenziellen Entscheidungstriagern die richti-
gen Anreize vermitteln den Leverageaufbau einzuddmmen, ohne sich dabei ex-
post auf die Schulden reduzierende Wirkung der Inflation zu verlassen (Smets
2014) [Smel4].
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Svensson (2011) [ST11] schlussfolgert weiter, dass Finanzstabilitdtspolitik nicht
mit Geldpolitik gleichzusetzen sei, daher ist eine konzeptuelle Unterscheidung bei-
der Politikbereiche vorzunehmen. Finanzstabilitiat sollte als eigensténdiges Ziel
durch eine eigenstandige 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 Durchfithrung
der Finanzstabilitatspolitik berticksichtigen, unabhédngig davon wer die Befugnis
fir Finanzstabilitatspolitik besitzt (Svensson 2011) [ST11]. Dies ist mit dem Nash-
Konzept vereinbar, denn dort handelt es sich um wechselseitig Beste-Antworten,
bei denen beide Behorden voneinander wissen, dass die jeweils andere Behorde ra-
tional handeln wird und auch hier zur Kenntnis genommen wird, dass die andere
Behorde ihre eigene Politik betreibt (Vgl. Canzoneri und Henderson 1991) [CH91].
Claessens (2013) [CV13] bekriftigt, dass Geldpolitik allein Finanzstabilitat nicht
gewahrleisten kann. Denn die Ursachen von Finanzinstabilitdt sind nicht immer
mit dem Zinssatzniveau oder der Liquiditdt am Geldmarkt verbunden. Dartiber
hinaus sei die Geldpolitik zur alleinigen Reduzierung von finanziellen Verzerrun-
gen ein zu grobes Instrument. Geldpolitik beeinflusst Finanzstabilitdt ex-ante
iiber die kurzfristige Kreditaufnahme und durch den Einfluss auf die Risikobe-
reitschaft von Finanzmarktakteuren iiber den Leverage. Ex-post nimmt die Geld-
politik Einfluss auf Finanzstabilitat durch Beschrankungen der Kreditaufnahme
(Claessens 2013) [CV13].

Ein institutionelles Setup zur Nash-Nichtkooperativen Losung kann wie folgt aus-
sehen, die Zentralbank zielt wie bisher auf die Sicherung der Preis- und Out-
putstabilitdt ab, wahrend eine neu geschaffene makroprudenzielle Behorde sich
ausschlieflich mit Finanzstabilitdtsanliegen befasst. Beide Behorden legen unab-
héngig voneinander ihre Instrumente fest. Dies kann zum einen die Entschei-
dungsfindung beschleunigen, aber auf der anderen Seite die Unabhéngigkeit von
Behorden beeintréichtigen. Denn aufgrund der Wechselwirkungen von Preis- und
Finanzstabilitat konnen sich die Instrumente der beiden Behorden beziiglich ih-
rer Politikziele untereinander und mit den Politikzielen anderer Behérden iiber-
schneiden. Hier stimme ich Smets (2014) [Smel4] zu, dass eine Trennung beider
Politikbereiche die Zeitinkonsistenzproblematik, sowie das Reputationsproblem
der Zentralbank einddmmen kann. Da die Geldpolitik aber ex-ante und ex-post
Finanzstabilitat beeinflussen kann (Claessens 2013) [CV13], stimme ich Svens-
son (2011) zu, dass Geldpolitik bei ihren Entscheidungen die Durchfiihrung der
Finanzstabilitatspolitik beriicksichtigen sollte, aber eine konzeptuelle Unterschei-
dung beider Politikbereiche vorzunehmen ist. Dies kann wie in einigen Landern,
die Geldpolitik getrennt von makroprudenzieller Politik einsetzen durch interin-
stitutionelle Finanzstabilitdtskommitees geschehen. Ein moglicher Rat der Finan-
zaufsichtsbehorden kann sowohl die Zentralbank, als auch das Finanzministeri-
um beinhalten und die primére Koordinierungsstelle fiir Finanzstabilitatsanliegen
darstellen. Alternativ kann die Zentralbank gemeinsam mit dem Finanzministe-
rium makroprudenzielle Mafinahmen beschliefen. Wahlweise konnen die Finanz-
stabilitatskommitees unter Leitung des Finanzministers gestellt werden und mit
anderen Mitgliedern die Kopfe der Finanzaufsichtsbehérden und der Zentralbank
reprasentieren (Bayoumi et al. 2014) [BDAH™14].
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5.2 Die Stackelberg - Losung

Bei der Stackelberg-Losung handelt es sich um eine sequentiell festgelegte Rei-
henfolge der jeweiligen Politikinstrumente. Der Stackelberg-Fiihrer verpflichtet
sich sein Politikinstrument zuerst festzulegen. Es handelt sich um einen rationa-
len Entscheidungstréiger, der seinen Verlust gegeben der Reaktionsfunktion des
Stackelbergfolgers minimiert. Der rationale Stackelbergfolger wird seinen Verlust
ebenfalls minimieren, kann auf die Entscheidung des Stackelbergfithrers aber nur
noch entsprechend dessen Reaktionsfunktion reagieren (Canzoneri und Hender-
son 1991) [CHO91].

Die makroprudenzielle Behorde stellt den Stackelbergfiithrer 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 verandern kann. Dariiber hinaus kann argumentiert werden, dass es sich
bei der makroprudenziellen Politik um Gesetze handelt und es daher linger dauert
diese zu implementieren oder zu verandern, als es bei geldpolitischen Mafinahmen
der Fall ist. Daher muss die makroprudenzielle Behorde weiterhin Erwartungen
beriicksichtigen, wahrend sie folgende Verlustfunktion unter Berticksichtigung der
Verschuldung im Privatsektor ¢ (4.29), des Kreditwachstums § (4.26) und der Re-
aktionsfunktion der geldpolitischen Behorde (5.5) minimiert.

minL = B(— ¢} = EG— (m—7) — (y—y") +6— ")  (5.16)

Durch die angenommene Erwartungsbildung werden sowohl die Output-, als auch
die Inflationseinfliisse auf die Verschuldung im Privatsektor eliminiert. Es entste-
hen somit dieselben Ergebnisse wie bei der Nash-Nichtkooperativen Losung, bei
der beide Behorden 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 ¢*
und dem Niveau der privaten Verschuldung bei Abwesenheit von Verzerrungen ¢
bestimmt.

6g’tackelberg — gb* . 5 (517)

Die geldpolitische Behorde kann auf die Politikentscheidung der makroprudenzi-
ellen Behorde nur noch reagieren und wird daher das zu beobachtende makropru-
denzielle Instrument 6)'**" = ¢* — ¢ in ihre Reaktionsfunktion integrieren. Es er-
gibt sich hierbei dasselbe geldpolitische Instrument, wie im Nash-Nichtkooperativen
Gleichgewicht (5.12).

(Bv+ k(1 +v))
(1+v)

7_‘_(.)S‘tackelberg =t + (y* _ y)y — (gb* - a)(ff + ﬁy) - 6(

) G

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

Lyt =0 (5.19)
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v

LStackel —
GB (1 + I/)

(<y Y14 0) + (6 — DB+ + eﬁ) (5.20)

Dies fithrt zur Schlussfolgerung, dass eine Stackelberg-Losung zum gleichen Er-
gebnis wie im Fall der Nash-Nichtkooperativen Losung beider Behorde fiihrt.
Denn auch wenn die makroprudenzielle Behorde bei der Stackelberg-Losung als
erstes ihr Instrument festlegt, ist eine vorherige Absprache nicht vorhanden, son-
dern die geldpolitische Behorde kann nur noch auf die Antwort der makropru-
denziellen Behorde reagieren. Die Reaktionsfunktion der Geldpolitik ist dieselbe
wie im Fall der Nash-Nichtkooperativen Losung, wiahrend die makroprudenzielle
Behorde 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 vernachlassigt.

Es stellt sich die Frage warum der Stackelberg-Fiihrer keine Vorteile aus seiner
Fiithrerschaft generiert. Er verschlechtert sich im Vergleich zur Nash Nichtkoope-
rativen Losung zwar nicht, dennoch wiirde man annehmen, dass die makropruden-
zielle Behorde durch ihren Vorsprung zuerst ihr Instrument festlegen zu konnen,
auch einen Gewinn generiert. In diesem Fall bleibt es bei keinem Verlust, aber
auch keinen Gewinn und die Ergebnisse stimmen mit der Nash-Nichtkooperativen
Losung tiberein. Denn die makroprudenzielle Behorde als Stackelberg- Fiihrer legt
per se ihr makroprudenzielles Instrument vor dem schnell anzupassenden geldpo-
litischen Instrument fest. Wahrend die geldpolitische Behorde ihr Instrument viel
ofter anpassen und auf unterschiedliche Gegebenheiten schneller reagieren kann.
Dariiber hinaus ist dies auch auf die Interdependenzen zwischen Geldpolitik und
makroprudenzieller Politik zuriickzuftihren, denn die private Verschuldung (5.29)
wird durch die Abweichungen der Inflation (7 — 7°) und des Outputs (y — y°)
bestimmt. Diese werden aufgrund der Erwartungsbildung der makroprudenziel-
len Behorde vernachléssigt und die Behorde konzentriert sich daher ausschliellich
auf das private Verschuldungsniveau und das Kreditwachstum.

93



5 Drei institutionelle Anordnungen von Geld- und makroprudenzieller Politik

5.2.1 Institutionelles Setup zur Stackelberg-Losung

Im Folgenden soll die Stackelberg-Losung mit einem realem Setup institutionell
belegt werden. Es wiirde sich hierbei nicht um eine komplette Trennung beider
Politikbereiche handeln, da beide Behoérden die Reaktion der anderen Behorde
bei der Minimierung ihrer Verlustfunktion berticksichtigen. Es kann sich um zwei
Behorden in einer gemeinsamen Behorde handeln, wobei eine Behorde einen Infor-
mationsvorsprung hat. Dariiber hinaus erfordert die Umsetzung der Stackelberg-
Losung eine Garantie dafiir, dass der Stackelberg-Fiihrer auch als Erstes zieht. Es
stellt sich die Frage, ob man dem Ziel der Finanzstabilitat iberragende Bedeu-
tung im Vergleich zur Inflations- und Outputstabilisierung einrdumt. 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 fiir den Stackelbergfiihrer als Erstes zu ziehen bereits gegeben.

Im Falle eines Mengenwettbewerbs ist die Rolle des Stackelbergfolgers fiir einen
Anbieter von Nachteil, sodass sich kein Marktanbieter freiwillig in die Rolle des
Folgers begibt. Eine sinnvolle Anwendung des Stackelberg-Wettbewerbs ist vor
allem fiir solche Mérkte geeignet, bei denen eine entsprechende Rollenzuordnung
vorgeschrieben ist. Denn aufgrund der indirekten Bedingung, dass die Entschei-
dung des Stackelbergfithrers unwiderruflich ist, besitzt dieser Anreize seine Ange-
bote ex-post anzupassen, um seine Gewinne zu steigern. Dies ist darauf zuriick-
zufithren, dass die vom Stackelbergfithrer angebotene Menge sich nicht auf seiner
Reaktionsfunktion befindet. Nur wenn diese Méglichkeit ausgeschlossen ist, wird
der Stackelbergfolger sich auch an die vom Stackelbergfithrer vorgegebene An-
gebotsmenge halten (Bester 2000) [Bes00]. Wendet man diesen Sachverhalt auf
das institutionelle Setup der Stackelberg-Losung an, kann argumentiert werden,
dass die geldpolitische Behorde nur deswegen die Rolle des Stackelbergfolgers
einnimmt, weil sie weif}, dass die makroprudenzielle Behérde nicht sofort ex-post
seine Gesetze dndern wird, sondern im Gegensatz zur Geldpolitik eine langere
Implementierungsphase ihrer Instrumente benétigt.

Die Moglichkeit einer makroprudenziellen Politik als geteilte Verantwortlichkeit
beinhaltet laut Jeanneau (2014) [Jeald] den Aufbau eines makroprudenziellen
oder systemischen Risikorates, der die verschiedenen Behorden, die verantwortlich
sind fiir Finanzstabilitét koordiniert. Hierbei stellt sich die Frage, ob der Rat ein
eigenstandiges Entscheidungsorgan darstellt oder die Behorden, die in dem Rat
reprasentiert sind, Eigenstandigkeit iiber ihre eigenen Interessenbereiche erhalten
oder direkt politische Aktionen durch Mitglieds- oder nicht Mitgliedsbehérden
lenken konnen (Jeanneau 2014) [Jeald].

Blanchard et al. (2013) [BDM13] argumentieren, dass eine komplette Trennung
beider Politikbereiche nur dann funktionieren kann, wenn beide Politikbereiche
und die dazugehorigen Instrumente ihren Aufgabenbereich perfekt abdecken kon-
nen. Dies wiirde implizieren, dass allein Geldpolitik vollkommene makrookonomi-
sche Stabilitit gewéhrleisten kann und die makroprudenzielle Politik eigenstandig
Finanzstabilitat sichern kann. In der Realitét funktioniert keines der Instrumente
perfekt, daher empfiehlt Blanchard et al. (2013), dass beide Politikbereiche inner-
halb einer Behorde untergebracht werden, um einen unkoordinierten Politikmix
zu vermeiden (Blanchard et al. 2013) [BDM13]. Eine Abstimmung beider Politik-
bereiche ist dariiber hinaus von Vorteil, da Geld- und makroprudenzielle Politik
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fiir eine antizyklische Steuerung geeignet sind. Geldpolitik sollte weiterhin auf die
Sicherung von Preisstabilitat ausgerichtet sein und makroprudenzielle Politik auf
Finanzstabilitdt. Dennoch sollte die Durchfiihrung beider Politikbereiche aufein-
ander abgestimmt werden, da beide Politiken miteinander agieren und keiner re-
sistent gegeniiber politischen Druck und Zeitinkonsistenzproblemen ist (Claessens
2015) [Clal5]. Auf diese Weise sollte die makroprudenzielle Politik zur konjunktu-
rellen Steuerung beitragen, wenn die Geldpolitik nur eingeschrankt wirksam ist,
wie beispielsweise in einer Wahrungsunion (Bayoumi et al. 2014) [BDAHT14].
Dies betont gleichzeitig die besondere Beachtung von Wahrungsunionen mit ein-
heitlicher Zins- und Wechselkurspolitik, sowie freiem Kapitalverkehr bei gleich-
zeitig abweichenden nationalen Wirtschaftsentwicklungen (BMF 2012) [BMF12].
Sollte der geldpolitische Kurs zu makrookonomischen Ungleichgewichten oder
starken Anreizen der Risikoaufnahme fithren, konnen nationale makroprudenziel-
le Politiken eingesetzt werden, besonders auch dann wenn andere Politikbereiche
nicht perfekt international koordiniert sind (Claessens 2015) [Clal5].

Bei der Wahl der optimalen institutionellen Ausgestaltung von Geldpolitik und
makroprudenzieller Politik miissen 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 beschrinkt 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-
stabilitat (Bayoumi et al. 2014) [BDAH"14]. Dartiber hinaus wirkt Geldpolitik
auf Finanzstabilitdt durch ihren Einfluss auf Vermogens-und Rohstoffpreise, Kre-
dite, Kapitalfliisse und Wechselkurse. Zusatzlich sind die Effekte der Geldpolitik
durch grenziiberschreitende Kapitalfliisse landeriibergreifend. Aus diesem Grund
sollte sich die Zentralbank vorausschauend im Zusammenhang mit Finanzstabi-
litdtsthemen verhalten und der Offentlichkeit die Durchfithrung und Griinde fiir
ihre Politikaktionen offenlegen (Eichengreen et al. 2011) [ERP11].

Der makroprudenzielle Rahmen wurde hauptsachlich fiir den Bankensektor ent-
wickelt, was zu einem Ungleichgewicht mit den anderen beiden Finanzsektoren,
den gedeckten Pensionskassen und Versicherungen fithren konnte. Der makropru-
denzielle Politikrahmen sollte demnach zusatzlich die Interaktionen mit diesen
Sektoren und die daraus entstehenden Trade-offs beriicksichtigen (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 iiberwachen kann (Houben
2013) [Houl3]. Des Weiteren sind die Besonderheiten des Finanzsystems eines
Landes bei der Implementierung eines makroprudenziellen Rahmenwerks einzu-
kalkulieren (Schoenmaker 2014) [Sch14]. Denn aufgrund von spezifischen Léan-
dereigenschaften ergeben sich unterschiedliche Herausforderungen fiir entwickelte
Lander, Schwellenldnder, Niedriglohnlander, fiir groe und kleine, offene und ge-
schlossene Volkswirtschaften (Bayoumi et al. 2014) [BDAH"14]. Zusétzlich ist
aufgrund von landerspezifischen Unterschieden auch eine internationale Koor-
dinierung der makroprudenziellen Instrumente notwendig, denn Finanzinstitute
agieren grenziiberschreitend und konnen somit internationale Risiken verursa-
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chen. Dariiber hinaus wird durch den FEinsatz eines makroprudenziellen Regel-
werks der geldpolitische Transmissionsmechanismus beeinflusst, sodass die Geld-
politik den Einfluss von makroprudenziellen Mafinahmen auf Vermogenspreise
und Renditen beriicksichtigen muss (BIZ 2010) [BIZ10].

Zur Einddmmung von iibermafligen Kredit- und Vermogenspreisanstiegen in Zei-
ten eines Booms wird eine Kombination von makroprudenzieller Politik und Geld-
politik empfohlen. Dariiber hinaus unterscheiden sich makroprudenzielle Instru-
mente dahingehend wie héufig sie an unterschiedliche Systemrisiken angepasst
werden miissen und ob die Anpassungen regelgebunden oder diskretionar ablau-
fen (BIZ 2010) [BIZ10]. Dariiber hinaus konnten makroprudenzielle Instrumente
sektorspezifisch eingesetzt werden, um Ursachen von Risiken entgegenzuwirken,
die hiufig in bestimmten Sektoren auftreten und somit ein Ubergreifen auf ande-
re Sektoren und das gesamte Finanzsystem zu verhindern. Ein sektorspezifisches
Eingreifen wirft aber auch Schwierigkeiten hinsichtlich antizyklischer Kapitalan-
forderungen fiir 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 lésst sich festhalten, dass es sich im Fall einer Stackelberg-
Losung um zwei Behorden in einer gemeinsamen Behorde handelt. Wobei die
makroprudenzielle Behorde als Stackelberg-Fiihrer ihr makroprudenzielles In-
strument zuerst festlegt. Dies ist darauf zuriickzufithren, dass es sich bei den
makroprudenziellen Instrumenten um Gesetze handelt, die von vornherein vor
den schnell anzupassenden geldpolitischen Entscheidungen getroffen werden. Bei
der Stackelberg-Losung legt die fithrende makroprudenzielle Behorde ihr Instru-
ment zwar zuerst fest, dennoch beriicksichtigt sie bei ihrer Entscheidungsfin-
dung die Reaktionsfunktion der geldpolitischen Behorde, sodass eine Abstim-
mung von Geld- und makroprudenzieller Politik erforderlich ist. Man kann sich
eine Stackelberg-Losung als institutionelles Setup wie folgt vorstellen, die Zen-
tralbank behélt Thren Hauptfokus weiterhin auf der Sicherung von Preis- und
Outputstabilitiat, wahrend eine separate makroprudenzielle Behorde geschaffen
wird, die sich hauptsdchlich mit Finanzstabilitdtsanliegen beschéftigt. Aufgrund
der Interaktion von makroprudenzieller und geldpolitischer Behoérde beziiglich
ihres Einflusses auf Finanzstabilitéit, sollte auch die geldpolitische Behorde ih-
ren Einfluss auf Finanzstabilitat beriicksichtigen. Daher sollten beide Behoérden
iiber einen makroprudenziellen oder systemischen Risikorat koordiniert werden,
um mogliche Konflikte der Entscheidungsfindung iiber den makroprudenziellen
Risikorat abzuwickeln (Jeanneau 2014) [Jeal4].
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5.3 Die kooperative Losung

Internationale geldpolitische Kooperationen haben sich wiahrend der Finanzkrise,
vor allem fiir die Volkswirtschaften ausgezahlt, die durch Spillovereffekte stark
miteinander verbunden sind (Bayoumi et al. 2014) [BDAH*14]. Denn Ubertra-
gungseffekte haben sich schnell {iber Lander und Vermogensarten hinweg aus-
geweitet und die anschlieenden geldpolitischen Mafinahmen in den einzelnen
Landern haben grenziibergreifende Effekte verursacht. Dies begriindete vor al-
lem die Forderung nach groflerer geldpolitischer Kooperation (Bayoumi et al.
2014) [BDAH™14].

Bei der kooperativen Losung wird sowohl das geldpolitische 7y, als auch das
makroprudenzielle Politikinstrument dp von einer gemeinsamen Politikbehorde
bestimmt. Die Behorde berticksichtigt 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 schliefen sich die beiden politischen Entscheidungstriger zu einer Koope-
ration zusammen und minimieren die gewichtete Summe ihrer Verlustfunktionen
LGB + LMB pach dem makroprudenziellen §, und dem geldpolitischen Instrument
o, ungeachtet von Erwartungen, da im Falle einer Kooperation eine direkte Kom-
munikation zwischen beiden Behorden moglich ist.

golié% LKoopemtion — (7‘(’ - 7T*)2 + l/<y . y*>2 4 (¢ . ¢*)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 7y ergibt sich folgende geldpolitische Politikregel in Abhéngigkeit des ma-
kroprudenziellen Instrumentes dy und des erwarteten geldpolitischen Instruments
7. Aufgrund der Kooperation zwischen den beiden Behorden sind ihnen die Reak-
tionsfunktionen und die zu berticksichtigenden Nebenbedingungen untereinander
bekannt. .
vy —7) +2(0—¢") + (4 +v)

5+v

mo(75; 00) = (5.22)
+e(2(1 =) — pr— k(b + 1)) +60(2 — pv — k)
S+v
Nach Bestimmung des Erwartungswertes des geldpolitischen Instrumentes F(m),
gegeben, dass der Erwartungswert des Kreditschocks E(€) weiterhin Null ist,
resultiert folgendes geldpolitisches Instrument, welches positiv abhéngig ist vom
makroprudenziellen Instrument dy und dem Kreditschock e.

2(1—ﬁ)—ﬁy—/<c(5+1/)>
(5+v)

70(do) = w*+u<y*—y>+2<¢—¢*>+5o<2—5u—m>+e<
(5.23)
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Bei Ableitung der kooperativen Verlustfunktion nach dem makroprudenziellen
Instrument dy ergibt sich folgende makroprudenzielle Politikregel in Abhédngig-
keit des geldpolitischen Instruments mp und =§.

m(2 — Bv — k) + w5 (Br — 2) + k" + Br(y x —7) + (¢" — ¢)
vpB2+ k2 +1

0o (o3 7G) =

(5.24)

(=g g+ 0-2)
vB2+rK2+1

Durch Einsetzen der Reaktionsfunktion der geldpolitischen Autoritét (5.23) in die
Reaktionsfunktion der makroprudenziellen Behorde (5.24) ergibt sich das makro-
prudenzielle Instrument der kooperativen Losung im Gleichgewicht.

6Koop. _ (y* - y)lj(ﬁ - KL) + (gb* - ¢)(1 + 2’%)
’ [(6 = R+ (1+2x)]

+€((ﬁ —(1+4+2k)—308v(1+8) —v(l — 65))
B+v)(B—r)vB+ (14 2kK))

(5.25)

Gleiches gilt fiir das geldpolitische Instrument, welches sich durch Einsetzen der
makroprudenziellen Politikregel im kooperativen Gleichgewicht (5.25) in die geld-
politische Reaktionsfunktion mo(7§) (5.23) ergibt, hierbei gilt zur besseren Uber-
sichtlichkeit x = v+ 5 und z = (1 + 2x) und ¢ = 8 — k.

(y* —gvr(z+¢2 = k) + (b — ¢")(k + Bv + 26° + 25%)

e (e + 5C)
(5.26)
(LN 4 )= s )+ o020~ = )
e + )

Sowohl beim geldpolitischen, als auch beim makroprudenziellen Instrument ist
eine Aussage iiber eine positive oder negative Abhédngigkeit von den einzelnen
Variablen nur dann moglich, wenn genau festgelegt wird, wie grofl die einzelnen
Variablen sind oder fiir 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 Losung fiir die Politikbehorde
ergibt, die sowohl das makroprudenzielle, als auch das geldpolitische Instrument
festlegt, muss aufgrund der Lange 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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LRV = (m =72 4+ vy —y* ) + (¢ — ¢°) (5.27)

((y* —3) + B(¢ — ¢"))v(v +5)(26 + 1)
(v+5)(Br(B —k)+ 14 2kK)

(- =

+€<(5(1 +2kr) = 30v —v = 20%)(2 = Br) = 26(Br(B —K) + 1+ 2@)
(v +5)(Brv(B — k) + 1+ 2kK)

(¥ —y") + B(¢" = 9) (v +5)(1 + 2x)
(v+5)(Br(v+5)+ 1+ 2k)

+6<((5 —1)(1+2k) = 38v(1+8) —v(l = BKr))(2+ 6 — 5”))
(v +5)(Bv(B — k) + 1+ 2kK)

(y—y") =

+6<2(1 — B 426+ Br(B— k) +56(1+2K) + B2v(v +5)(B — k) (1 — ,,))
(v +5)(Brv(B — k) + 1+ 2kK)

(y* —7) + B0 — ¢"))v(v +5)(8 — k)
(v +5)(Bv(B — k) + 1+ 2kK)

(L PNt 4 = 1)

(¢—9¢") =

(v +5)(Brv(B — k) + 1+ 2kK)

+€<((5 — D +2k) —30v(1+ ) —v(1 — k) (26 — 5 — 3))
(v +5)(Br(B — k) + 1+ 2k)

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 kénnen, welche institutionelle Konstella-
tion von geldpolitischer und makroprudenzieller Politik den geringeren Verlust
generiert.
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5.3.1 Institutionelles Setup zur kooperativen Losung

Kooperation ist ein vielfaltiger Begriff, der sowohl die Zusammenarbeit von wirt-
schaftspolitischen und ordnungspolitischen Entscheidungstragern widerspiegeln
kann, als auch gemeinsam durchgefiithrte Politikmafinahmen, den Austausch von
Informationen, sowie die Abstimmung wirtschaftspolitischer Mafinahmen. Die
Vor-und Nachteile von Kooperationen werden anhand von Ubertragungseffekten
sogenannten Spillovereffekten und Unsicherheiten beurteilt. Unter internationa-
len Spillovers versteht man die Auswirkungen nationaler Regelsysteme auf Mérkte
und die Wirtschaftspolitiken anderer Lander. Unsicherheit beziiglich eines Regu-
lierungsbedarfes entsteht, wenn ex-ante nicht festgelegt wird welche Regeln bei
der Bekdmpfung von Spillovers anzuwenden sind (Holz 2004) [Hol04]. Aus spiel-
theoretischer Sicht muss fiir jeden Spieler Kooperieren die bestmogliche Antwort
auf die moglichen 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 fiir ein Nichtkooperatives
Nash-Gleichgewicht ist auch hier das Nicht-Abschlieen von bindenden Vertragen
(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 eingeschréinkt wer-
den. Optimal wéire demnach eine internationale politische Kooperation, die l&n-
dertibergreifend negative Spillovers einddmmt und dabei den Systemwettbewerb
nicht stark einschrankt. Klodt (1999) erklért weiter, dass bei Existenz starker
internationaler Spillovers, aber einheitlicher internationaler Regeln Wohlfahrts-
gewinne zu erreichen sind. Bei nur sehr geringen internationalen Spillovers kon-
nen durch international einheitliche Regeln sogar Wohlfahrtsverluste entstehen,
da nationale und regionale Préferenz- und Technologieunterschiede aufler Acht
gelassen werden und es zu keiner Weiterentwicklung der Regelsysteme durch den
internationalen Systemwettbewerb kommt. Zuséatzlich konnen Wohlfahrtsverluste
in den Bereichen entstehen, in denen Unsicherheit iiber 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 Losungsvorschliage zulassen. Wohlfahrtsgewinne liegen demnach bei inter-
nationalen Kooperationen vor, wenn grofle 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 Aktivitdten nicht auf ein Nachbarland iibertragen werden und zusétzlich
eine niedrige Unsicherheit iiber die Wirkungsweise von Regeln vorherrscht. Eine
Kooperation ist schidlich bei hoher Unsicherheit und geringen Ubertragungsef-
fekten, da der Wettbewerb zwischen unterschiedlichen nationalen Regelsystemen
eingeschrankt wird (Klodt 1999) [Klo99].

Im Folgenden soll auch hier die kooperative Losung 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 Finanzstabilitat verfolgt. Oder ob alternativ
zwei Behorden, wie beispielsweise die Zentralbank und eine makroprudenzielle
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Behorde miteinander kooperieren und somit eine gemeinsame Behorde geschaffen
wird. Makroprudenzielle Mafinahmen kénnten somit zum einen durch die Zen-
tralbank, durch bestehende mikroprudenzielle Behoérden, durch eine neue makro-
prudenzielle Behorde oder durch ein Komitee, das aus verschiedenen Behorden,
wie Vertretern des Finanzministerium bestehen, ausgefithrt werden (Claessens
2015) [Clal5).

Eine kooperative Losung, bei der die Zentralbank und eine makroprudenzielle
Behorde miteinander kooperieren und somit eine gemeinsame Behorde geschaffen
wird, kann nur dann durch institutionelle Regelungen erreicht werden, wenn sie
in der Lage sind bindende Commitments einzugehen. Dafiir braucht es wirksa-
me Sanktionsmechanismen, die das Einhalten von Vereinbarungen gewahrleisten
(Illing 1997) [I1197]. Bei einem institutionellen Aufbau, bei dem die Zentralbank,
neben dem primaren Ziel der Preisstabilitat zuséatzlich ein makroprudenzielles
Politikziel verfolgt, konnten beide Politikbereiche unter einem Dach angesiedelt
werden. Auf diese Weise kann der Informationsaustausch und die Koordinierung
zwischen beiden Politikbereichen erleichtert werden. Zuséatzlich verfiigt die Zen-
tralbank tiber Erfahrung und Kompetenz in makrodkonomischer und finanzieller
Uberwachung, was die Durchfiihrung einer makroprudenziellen Politik begiinsti-
gen kann. Auf der anderen Seite kann dies zu einer Gefdhrdung der Unabhéngig-
keit und der Glaubwiirdigkeit der Zentralbank fithren. Dariiber hinaus ruft eine
gleichrangige Gewichtung beider Politikziele ein Zeitinkonsistenzproblem hervor,
denn ex-ante konnte makroprudenzielle Politik den politischen Druck unterliegen
nur bedingt einen Boom einzuddmmen, da sie sich auf die ex-post Reduzierung
der Schulden durch die Geldpolitik verlasst (Smets 2014) [Smel4]. In Léndern,
in denen die Zentralbank fiir Preis- und Finanzstabilitdt verantwortlich ist, kon-
nen Schutzmafinahmen eingesetzt werden, um die Risiken fiir die Glaubwiirdigkeit
und Unabhéngigkeit der Geldpolitik zu reduzieren. Dies beinhaltet getrennte Ent-
scheidungsfindungsstrukturen und getrennte Politkkommitees, sowie Mafinahmen
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-
bilitat in ihr Entscheidungskalkiil aufnimmt, ist der geldpolitische Leitzins, der
eine grofie Reichweite aufweist und damit nicht einfach zu umgehen ist (Bayoumi
et al. 2014) [BDAH™14]. Dartiber hinaus unterliegt Geldpolitik im Gegensatz zur
makroprudenziellen Politik keiner Regulierungsarbitrage und legt den universel-
len Preis fur das Leverage fest (Borio 2014) [Borl4]. Zusétzlich ist die Geldpolitik
in der Lage auch die Marktbereiche zu erreichen, auf die die Regulierung nicht
leicht einwirken kann (Stein 2013) [Stel3|. Zusatzlich konnen Zinssétze auch Teile
der Finanzvermittlung beeinflussen, die nicht bankenbasiert sind. Auf diese Weise
sind politische Entscheidungstrager in der Lage auf das Verhalten von Institutio-
nen einzuwirken, die dem regulatorischen Rahmen ausweichen konnen (Cecchetti
und Kohler 2012) [CK12]. Dennoch gibt es Einwénde, 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) [Borl11]. Zusatzlich macht die grofie Reichweite einer Zinssatzpolitik es auch
zu einem teuren Instrument, speziell dann wenn spekulatives Verhalten relativ
unelastisch gegeniiber Zinssatzveranderungen ist. Dies befiirwortet die Ansicht,
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dass aufgrund der starken Verbindung von Preis- und Finanzstabilitdt Geld- und
makroprudenzielle Politik aufeinander abgestimmt werden sollten (Bayoumi et
al. 2014) [BDAH*14].

Denn der Konjunkturzyklus ist meist kiirzer 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 wiirde die Zentralbank genau dann auf finanzielle Ungleichgewichte
reagieren, wenn sie eine Bedrohung fiir die langfristige Preisstabilitdt darstellen.
Waihrend Aufschwiingen sollte der Leitzins insoweit erhoht werden, wie finanzielle
Ungleichgewichte zu einem Abschwung und den damit verbundenen Deflations-
druck fithren (Bayoumi et al. 2014) [BDAH"14].

Zusatzlich sollten bei Uberlegungen zu einem moglichen institutionellen Aufbau
der kooperativen Losung 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 mogli-
che Produktionseinbriiche durch Liquiditatsengpasse eindammen. Dennoch kann
dies zusatzlich zu moralischen Risiko fiihren und die Risikoiibernahme ex-ante
verstiarken. Obwohl Preisstabilitat nicht ausreicht makrookonomische Stabilitat
zu sichern, sollte die Sicherung der langfristigen Preisstabilitdt das Hauptziel der
Geldpolitik bleiben. Da besonders die verankerten Inflationserwartungen dazu
beitragen Deflationsspiralen wahrend 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 mogliche finanzielle Dominanz zu
vermeiden (Reichlin und Baldwin 2013) [RB13].

Die Konsolidierung beider Politikbereiche unter dem Dach der Zentralbank kann
zu erheblichen Kosten fiihren. Wenn makroprudenzielle Instrumente nicht perfekt
funktionieren, wird es eine Zentralbank mit einem dualen Mandat schwer haben
die Offentlichkeit zu iiberzeugen das Ziel der Preisstabilitit glaubhaft verfolgen
zu konnen, wenn dieses mit Finanzstabilitatszielen in Konflikt steht (Blanchard
et al. 2013) [BDM13]. Dariiber hinaus impliziert eine duale Verantwortung auch
gleichzeitig mehr Kontrolle und Aufsicht iiber 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 Gefdhrdung ihrer Unabhéangigkeit
und Glaubwiirdigkeit fithren kann. Wenn beide Stabilisierungsziele gleichgewich-
tet sind, kann es zu Zeitinkonsistenzproblemen kommen, weil Geldpolitik ex-post
einen Anreiz hat einen Teil des Schuldeniiberhangs weg zu inflationieren. Dies
beinhaltet wiederum die Gefahr finanzieller Dominanz (Smets 2014) [Smel4]
Die optimale Anordnung von makroprudenzieller, mikroprudenzieller und Geld-
politik impliziert daher Kontrollschwierigkeiten, die innerhalb des institutionel-
len Designs durch Koordinierung und Informationsaustausch ausgeglichen werden
miissen. Entscheidend ist auch hier die Beriicksichtigung von landerspezifischen
Eigenschaften eines Finanzsystems (Bayoumi et al. 2014) [BDAH'14]. Aufer-
dem muss auch die Interaktion zwischen mikro- und makroprudenzieller Politik
berticksichtigt werden, da die Makro- und Mikrodimensionen beim Einsatz von
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makroprudenziellen Instrumenten stark miteinander verbunden sind. Es konn-
ten Spannungen zwischen beiden Politikbereichen vermieden werden, wenn nur
eine Institution implementiert wird, die verantwortlich ist fiir beide Politikbe-
reiche. Dies erfordert einen klaren Entscheidungsfindungsprozess innerhalb der
Institution und auch die landerspezifischen Umsténde, wie die rechtlichen Rah-
menbedingungen und die Konzentration des Finanzsystems miissen beim Aufbau
des institutionellen Designs mit einbezogen werden (Osinski et al. 2013) [OSH13].
Daritiber hinaus sollte bei der Schaffung von optimalen institutionellen Rahmen-
bedingungen die Gestaltung von Marktein- und austritten geregelt werden. Ein
Austritt von grofien, vernetzten Finanzinstituten aus dem Markt muss moglich
sein, denn dann kann das Risikoverhalten von Aktiondren und Glaubigern beein-
flusst werden, indem sie fiir Verluste aus eingegangenen Risiken haftbar gemacht
werden. Hierfiir bedarf es Restrukturierungs- und Abwicklungsplanen, sowie eines
adaquates Insolvenzverfahrens. Andererseits sollte auch der Markteintritt von Fi-
nanzinstituten geregelt werden, um Finanzinstitute austauschen zu kénnen. Dar-
iiber hinaus ermoglicht eine groflere Transparenz der Finanzmarkte 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 Aufsichtsbehorden. Die
Verantwortlichkeit fiir makroprudenzielle Politik wird hierbei an eine Zentralbank
delegiert, wihrend man die Verantwortlichkeit fiir mikroprudenzielle Politik an
andere Behorden weitergibt. Die Beziehung zwischen der Zentralbank und den
mikroprudenziellen Behorden héngt von der makroprudenziellen Funktion der
Zentralbank ab und davon wie grofl die Interaktion mit den mikroprudenziellen
Behorden ausfallt. Eine weitere Moglichkeit stellt die Integration von makro- und
mikroprudenzieller Politik innerhalb der Zentralbank unter Beibehaltung einer
separaten Finanzsicherheitsbehorde dar. Dieser institutionelle Aufbau erméglicht
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 Uberschneidungen von fachlichen Grenzen fithren, die in
Einzelfallen nicht offen gelegt werden miissen, wie bei Betriebsgeheimnissen. Die
verschiedenen Politikfunktionen kénnen voneinander getrennt werden, indem eine
prudenzielle Regulierungsbehorde, ein Finanzpolitikausschuss und ein Geldpoli-
tikausschuss geschaffen wird. Die Koordinierung der Entscheidungsfindung kann
zum Teil durch grenziiberschreitende Zugehorigkeiten von iibergeordneten Perso-
nen erfolgen, die in den Ausschiissen und offentlichen Behorden vertreten sind.
Dennoch sollte die Koordinierung der Entscheidungsfindung auf spezifische Ak-
tionen begrenzt werden, die sich nicht mit den Funktionen iiberschneiden, die die
Unabhéangigkeit des Geldpolitikausschusses gefihrden. Fin Ausschuss, der sowohl
iiber Entscheidungskompetenzen der Geld- und Finanzstabilitatspolitik verfiigt,
kann Koordinierungskosten reduzieren und die Entscheidungsfindung beschleuni-
gen. Auf der anderen Seite kann dies fiir den Ausschuss erhebliche Offenlegungs-
pflichten gegeniiber der Offentlichkeit bedeuten (Jeanneau 2014) [Jeal4].

Ein institutionelles Setup zur kooperativen Losung kann demnach wie folgt aus-
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sehen, die Zentralbank verfolgt neben Preis- und Outputstabilisierung, auch die
Sicherung der Finanzstabilitét, 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 und Wechselwirkungen
zwischen Geldpolitik und Mafinahmen zur Einddmmung der Prozyklizitat des Fi-
nanzsystems mit sich bringt. Daher ist eine aktive Teilnahme der Zentralbank an
der Entwicklung und Durchfithrung der makroprudenziellen Instrumente zu emp-
fehlen. Dartiber hinaus sollten die makroprudenziellen Instrumente auf einfachen
Regeln, Grundsatzen und klaren Indikatoren, aber nicht zu stark auf Risikoin-
dikatoren basieren, um antizyklische Manahmen der Offentlichkeit transparent
begriinden zu kénnen und um einfache institutionelle Strukturen zu schaffen (BIZ
2010) [BIZ10]. Andererseits kann ein duales Mandat zur Gefdhrdung der Unab-
hangigkeit und der Glaubwiirdigkeit der Zentralbank fithren, da bei gleichrangi-
ger Gewichtung beider Politikziele ein Zeitinkonsistenzproblem entstehen kann
(Smets 2014) [Smel4]. Um diese Risiken einzuddmmen, werden getrennte Ent-
scheidungsfindungsstrukturen und getrennte Politkkommitees, sowie Mafinahmen
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 abschlieSfend geschlussfolgert werden, welcher
institutioneller Aufbau zu empfehlen ist und mit welchem zugehorigen 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. Hierfiir werden Hy-
pothesen aufgestellt, die mit Hilfe der Software Matlab, welche mathematische
Problemstellungen anhand numerischer Berechnungen 10st, iiberpriift.

5.4.1 Vergleich der geldpolitischen Instrumente

Das geldpolitische Instrument der Nash-Nichtkooperativen Losung (5.12) und
der Kooperationslosung (5.26) werden anhand der Software Matlab miteinander
verglichen. Ziel ist es, herauszufinden unter welchem institutionellen Aufbau die
Finanzstabilitat und/oder Preisstabilitat besonders gefahrdet ist. Dafiir werden
folgende Hypothesen aufgestellt, die unter Beriicksichtigung verschiedener Kre-
ditschockwerte € belegt oder widerlegt werden. Das geldpolitische Instrument der
Nash-Nichtkooperativen Losung stimmt mit der Stackelberg-Losung iiberein, weil
die makroprudenzielle Behorde als Stackelberg-Fiihrer aus sich heraus, wie im Fall
der Nash-Nichtkooperativen Losung, ihr makroprudenzielles Instrument vor dem
schnell anzupassenden geldpolitischen Instrument festlegt.

Hypothese 1: Das geldpolitische Instrument fallt im Fall der Nash-
Nichtkooperativen Losung grofler aus, als im Fall der Kooperationslo-

Koop.
sung: m) " > 7ot 0P,

Hypothese la: Das geldpolitische Instrument ist im Fall der Nash-
Nichtkooperativen Losung grofler-gleich der Kooperationslosung:

Nash Koop.
U > Ty .

Hypothese 2: Das geldpolitische Instrument fallt im Fall der Nash-
Nichtkooperativen Losung kleiner aus, als im Fall der Kooperationslo-

Koop.
sung: mesh < 7,

Hypothese 2a: Das geldpolitische Instrument ist im Fall der Nash-
Nichtkooperativen Losung kleiner-gleich der Kooperationslosung:

Nash Koop.
T < m .

Fir die Analyse wird eine neue Funktion definiert, die der Differenz aus dem
geldpolitischen Instrument der Nash-Nichtkooperativen Losung (5.12) und der
Kooperationslosung (5.24) entspricht. Fiir diese Funktion wird das Gesamtmini-
mum fir alle v = [0.1 : 0.1 : 1}; 8 = [0.1 : 0.1 : 1] und x = [0.1 : 0.1 : 1]
gebildet, um herauszufinden fir welche Konstellationen von yp;sr. = (y*—7y) =0
und ¢p;rp. = (¢* — ¢) die Hypothese 1 (la) oder 2 (2a) bestétigt werden kann.
Hierbei wird angenommen, dass das Zielniveau des Outputs y* dem Outputni-

veau entspricht, welches vorherrscht, wenn keine Verzerrungen 7 vorliegen, also
ypifr. = 0 gilt.
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Die Gewichtungsfaktoren v, 3, x werden beginnend von 0,1 bis einschlieflich 1,
in 0.ler Schritten festgelegt. Denn die Gewichtung der Outputstabilitdt in der
Verlustfunktion v soll nicht grofler 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) [CMO03] in empirischen Untersuchungen herausgefunden haben, dass die
Elastizitdat des BIP Wachstums zum Kreditwachstum, hier die Variable § = 0.45
oder kleiner ausfillt. Dies deckt sich mit der Annahme 8 von 0.1 bis einschliellich
1 in 0.1ler Schritten zu untersuchen. Beziiglich der Gewichtung des Kreditwachs-
tums bei der Bestimmung der Inflation s wird auch hier versucht eine grofle
Bandbreite abzudecken, indem man beginnend von 0,1 bis einschlieflich 1, in
0.1er Schritten vorangeht. Der Kreditschock e wird mit einem Wert von 0 als
kein Schock gewertet, um zusétzlich negative und positive Schocks abzudecken,
werden Werte von (0.5 und 1) und (-0.5 und -1) untersucht.

Sowohl fiir positive Kreditschockwerte (¢ = 0.5 und ¢ = 1), als auch fiir ne-
gative Kreditschockwerte (e = —0.5 und € = —1) ergeben sich keine eindeutigen
Ergebnisse, sodass keine der Hypothesen bestétigt werden kénnen. Ausschliellich
im Fall keines Kreditschockes ¢ = 0 und bei Vorliegen von ¢p,ss. = 0, entspricht
das geldpolitische Instrument der Nash-Nichtkooperativen Losung der Koopera-
tionslosung. Daher werden im Folgenden Vereinfachungen vorgenommen.

Vereinfachung 1

Im Folgenden wird angenommen, dass die Elastizitdt des Outputniveaus gegen-
iiber dem Kreditwachstum [ der Elastizitat der Inflation gegeniiber dem Kredit-
wachstum « entspricht (5 = x). Und wie bereits oben angenommen, der Zielwert
des Outputniveaus dem Outputniveau gleicht, welches ohne Verzerrungen vor-
liegt, ypirr. = 0. Es ergibt sich hierbei folgendes vereinfachtes geldpolitisches
Instrument im Fall der Nash-Nichtkooperativen und der Kooperationslosung.

e == (0" =Bl ) - o L) (5.29)
Mo M =7 — (0" = $)B(1+v) (5.29)

+€<<2 B — 3281~ v) — B+ 30) — (1+) + (11 28)(2 — 26w — 76))
(v+5)(1+25)

Sowohl fiir positive € = 0.5 und € = 1, als auch fiir negative Kreditschockwerte
e = —0.5 und € = —1 ergeben sich keine eindeutigen Ergebnisse und keine Hypo-
these kann bestétigt werden, daher werden nachstehend weitere Vereinfachungen
vorgenomien.
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Vereinfachung 2

Die Elastizitdt des Outputniveaus gegeniiber dem Kreditwachstum [ entspricht
der Elastizitat der Inflation gegentiber dem Kreditwachstum x, wobei die zusétz-
liche Vereinfachung vorgenommen wird, dass beide Variablen eins entsprechen,
(6 = k=1) und somit eine Verdnderung 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 Kooperationslosung.

et = 1 — (¢* — d)(1 4+ v) — e<211/:y1> (5.30)
_ 22 — 4y — 5
wloor — (5 — @) (1 +v) + e<”y+”5> (5.31)

Fiir e = 0.5 wird die Hypothese 2a fiir
Ypirr. = 0 und ¢p;ss. von [—2.089 x 10'° bis 2.089 * 10'°] bestitigt.

Fir e = 0 wird keine der Hypothesen bestatigt, fiir alle Wertebereiche von ¢p;¢.
entspricht das geldpolitische Instrument im Nash-Nichtkooperativen Fall der Ko-
operationslosung.

Fiir e = 1 wird die Hypothese 2a fiir
Ypirs. = 0 und ¢p;rp. von [—4.466 x 10 bis 4.466 = 105 bestétigt.

Bei negativen Kreditschockwerten ¢ = —0.5 und ¢ = —1 ergeben sich spiegel-
bildliche Ergebnisse beziiglich der Hypothesen und Wertebereiche. Es lasst sich
daher feststellen, dass fiir positive Kreditschockwerte ¢ = 0.5 und ¢ = 1 die
Hypothese 2a bestétigt wird, sodass das geldpolitische Instrument im Fall der
Nash-Nichtkooperativen Losung kleiner-gleich der Kooperationslosung ausfallt.
Waiéhrend fiir negative Kreditschockwerte ¢ = —0.5 und € = —1 die Hypothese la
fiir den spiegelbildlichen, in diesem Fall denselben Wertebereiche bestétigt wird.

Es lasst sich beim Vergleich des geldpolitischen Instrumentes im Fall der Nash-
Nichtkooperativen und der Kooperationslosung zusammenfassend feststellen, dass
kein eindeutiges Ergebnis, welches unabhéingig vom Kreditschockwert ausfallt,
vorliegt. Denn bei negativen Kreditschockwerten ¢ = —0.5 und ¢ = —1 ergeben
sich spiegelbildliche Ergebnisse, dies impliziert, dass sowohl die spiegelbildliche
Hypothese, als auch spiegelbildliche Wertebereiche bestatigt werden. Im Fall kei-
nes Kreditschockes e = 0 fallen unter jeder Variante die gewahlten Instrumente
der Geld- und makroprudenziellen Behorde identisch aus. Dennoch kann gezeigt
werden, dass fiir positive Kreditschockwerte € = [0, 5; 1] die Hypothese 2a besta-
tigt wird, sodass das geldpolitische Instrument bei der Nash-Nichtkooperativen

Lésung kleiner-gleich als die Kooperationslosung ausfallt 7ot < 7o,
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5.4.2 Vergleich der makroprudenziellen Instrumente

Das makroprudenzielle Instrument im Fall der Nash-Nichtkooperativen Losung
6Nesh (5.13) und der Kooperationslosung o5 °” (5.25) werden analog zum geld-
politischen Instrument mit Hilfe der Software Matlab und unter gleicher Vor-
gehensweise wie beim geldpolitischen Instrument miteinander verglichen. Dafiir
werden folgende Hypothesen aufgestellt, die unter Berticksichtigung verschiede-
ner Kreditschockwerte e untersucht werden. Das makroprudenzielle Instrument
der Nash-Nichtkooperativen Losung stimmt mit der Stackelberg-Losung iiberein,
da die makroprudenzielle Behorde als Stackelberg-Fiihrer von vornherein wie im
Fall der Nash-Nichtkooperativen Losung ihr makroprudenzielles Instrument vor

dem zeitnah anzupassenden geldpolitischen Instrument festlegt.

Hypothese 1: Das makroprudenzielle Instrument fallt im Fall der Nash-

Nichtkooperativen Losung grofler aus, als im Fall der Kooperationslo-
Nash Koop.

sung: 6, **" > 0y ",

Hypothese 1a: Das makroprudenzielle Instrument ist im Fall der Nash-

Nichtkooperativen Losung grofler-gleich der Kooperationslosung:
5(]]Vash 2 5([)(0011_

Hypothese 2: Das makroprudenzielle Instrument fallt im Fall der Nash-
Nichtkooperativen Losung kleiner aus, als im Fall der Kooperationslo-

Koop.
sung: 6)esh < 5500

Hypothese 2a: Das makroprudenzielle Instrument ist im Fall der Nash-

Nichtkooperativen Losung kleiner-gleich der Kooperationslosung:
5é\fash S 550011.

Fiir € = 0.5 wird die Hypothese 1 bestatigt, fiir
ypifs. = 0 und ¢p;rs. von [—0.638 bis 1.416].

Fir e = 0 wird keine der Hypothesen bestatigt, nur bei ¢p;rr. = 0 entspricht
das makroprudenzielle Instrument im Nash-Nichtkooperativen Fall der Koopera-
tionslosung.

Fiir e = 1 wird die Hypothese 1 bestétigt, fiir
ypifr. = 0 und ¢p;ss. von [—1.277 bis 2.833].

Bei negativen Kreditschockwerten ¢ = —0.5 und € = —1 ergeben sich spiegel-
bildliche Ergebnisse, dies impliziert, dass sowohl die spiegelbildliche Hypothese,
als auch spiegelbildliche Wertebereiche bestatigt werden. Beim Vergleich des ma-
kroprudenziellen Instrumentes im Fall der Nash Nichtkooperativen und der Ko-
operationslosung lésst sich flir positive Kreditschockwerte ¢ = 0.5 und ¢ = 1
die Hypothese 1 fiir einen kleinen Wertebereich bestétigen, dies impliziert, dass
das makroprudenzielle Instrument im Fall der Nash-Nichtkooperativen Loésung
grofer ausfallt, als im Fall der Kooperationslosung. Wahrend bei negativen Kre-
ditschockwerten ¢ = —0.5 und ¢ = —1 die Hypothese 2 bestétigt wird.
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Vereinfachung 1

Ebenso wie beim Vergleich des geldpolitischen Instrumentes werden dieselben
Vereinfachungen vorgenommen, somit gilt, dass die Elastizitat des Outputnive-
aus gegeniiber dem Kreditwachstum [ der Elastizitit der Inflation gegentiiber dem
Kreditwachstum « entspricht (8 = k). Es ergibt sich hierbei folgendes vereinfach-
tes makroprudenzielles Instrument dy im Fall der Nash- und der Kooperationslo-
sung.

Gt =¢"— o (5.32)

(B—1)(1+28)—38v(1+8) —v(l - 3?)
(5 + v)(1+ 28)

5o "7 = (¢ = 4) + ( ) (5.33)

Fiir e = 0.5 wird die Hypothese 1 fiir
Ypirs. = 0 und ¢p;rp. von [—0.281 % 10 bis 0.281 x 107] bestitigt.

Fiir e = 0.5 wird die Hypothese 1a fiir
ypifr. = 0 und ¢pisp von [ 0.282% 10 bis  2.251 % 10'°], sowie
ypirr. = 0 und ¢p;sp. von [—2.251 % 10'° bis —0.282 x 10'°] bestétigt.

Fiir den Fall keines Kreditschockes e = 0 wird keine der Hypothesen bestatigt,
dort entspricht fiir alle Werte von ¢p;f¢ das makroprudenzielle Instrument im
Nash-Nichtkooperativen Fall der Kooperationslosung.

Fir e = 1 wird die Hypothese 1 fiir
Ypirs. = 0 und ¢p;rp von [—0.562 % 10 bis 0.562 x 105 bestétigt.

Fiir e = 1 wird die Hypothese 1a fiir
Ypifr. = 0 und ¢pisp. von [ 0.563 * 10 bis  4.503 x 10'°], sowie
Ypirs. = 0 und ¢p;ry. von [—4.503 x 101 bis —0.563 * 10'°] bestatigt.

Bei negativen Kreditschockwerten ¢ = —0.5 und € = —1 ergeben sich spiegel-
bildliche Ergebnisse, dies impliziert, dass sowohl die spiegelbildliche Hypothese,
als auch spiegelbildliche Wertebereiche bestatigt werden. Beim Vergleich des ma-
kroprudenziellen Instrumentes im Fall der Nash-Nichtkooperativen und der Ko-
operationslosung lédsst sich fiir positive Kreditschockwerte ¢ = 0,5 und ¢ = 1
Wertebereiche fiir ¢p,;¢s. bestatigen, die zum einen die Hypothese 1, als auch
die Hypothese la bestatigen. Bei negativen Kreditschockwerten ¢ = —0,5 und
e = —1 wird fiir die spiegelbildlichen Wertebereiche von ¢g4;¢s die Hypothese 2
und 2a bestatigt.
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Vereinfachung 2

Bei der weiteren Vereinfachung wird vorausgesetzt, dass die Elastizitat des Out-
putniveaus gegentiiber dem Kreditwachstum [ weiterhin der Elastizitat der In-
flation gegeniiber dem Kreditwachstum s entspricht, beide aber zusétzlich eins
gleichkommen sollen. Das vereinfachte makroprudenzielle Instrument dy im Fall
der Nash- und der Kooperationslosung wird nachstehend abgebildet.

0o @ =¢"— ¢ (5.34)

ko = (5%~ ) - <3(6+5)> (5.35)

Fiir e = 0.5 wird die Hypothese 1a bestatigt, fir
ypirs. = 0 und ¢p;rp=[—2.251 % 10'® bis 2.251 x 10'?].

Fiir ¢ = 0 wird keine der Hypothesen bestéatigt, dort entspricht fiir alle Wertebe-
reiche von ¢p;rs das makroprudenzielle Instrument im Nash-Nichtkooperativen
Fall der Kooperationslosung.

Fiir e = 1 wird die Hypothese 1a bestatigt fiir
Ypirr. = 0 und ¢p;rs. von [—4.503 x 10'° bis 4.503 * 10'°].

Bei negativen Kreditschockwerten ¢ = —0.5 und ¢ = —1 ergeben sich spiegel-
bildliche Ergebnisse, dies impliziert, dass sowohl die spiegelbildliche Hypothese,
als auch spiegelbildliche Wertebereiche bestatigt werden. Beim Vergleich des ma-
kroprudenziellen Instrumentes im Fall der Nash-Nichtkooperativen und der Ko-
operationslosung lasst sich fir positive Kreditschockwerte ¢ = 0.5 und € = 1 die
Hypothese 1a bestatigen, dies impliziert, dass das makroprudenzielle Instrument
im Fall der Nash-Nichtkooperativen Losung grofler gleich ausfillt, als im Fall der
Kooperationslosung. Anders sieht dies fiir negative Kreditschockwerte ¢ = —0.5
und € = —1 aus, dort wird die Hypothese 2a bestétigt.

Abschlieflend lésst sich zusammenfassen, dass sich bei der Untersuchung des
makroprudenziellen Instrumentes im Fall der Nash-Nichtkooperativen und der
Kooperationslosung kein eindeutiges Ergebnis, welches unabhéngig vom Kre-
ditschockwert ausfallt, feststellen lasst. Denn bei negativen Kreditschockwerten
e = —0.5 und € = —1 ergeben sich spiegelbildliche Ergebnisse, dies impliziert,
dass sowohl die spiegelbildliche Hypothese, als auch spiegelbildliche Werteberei-
che bestatigt werden. Im Falle keines Kreditschockes ¢ = 0 fallen unter jeder
Variante die gewahlten Instrumente der Geld- und makroprudenziellen Behorde
identisch aus.
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Dennoch kann festgestellt werden, dass fiir positive Kreditschockwerte € = [0, 5; 1]
und die oben beschriebenen Wertebereiche fiir ¢4 ¢y ausschlielich die Hypothe-
se 1 und la bestétigt werden. Die Hypothese la deckt im Vergleich zur Hypo-
these 1 bei der ersten Vereinfachung den grofleren Wertebereich fir ¢p;rs. ab,
sodass geschlussfolgert werden kann, dass das makroprudenzielle Instrument im
Fall der Nash-Nichtkooperativen Losung grofler-gleich der Kooperationslosung
oNash > 5P ausfillt. Daher kann bei positiven Kreditschockwerten das Kre-
ditwachstum bei einer Nash-Nichtkooperativen Losung hoher ausfallen und die
Finanzstabilitat eher gefahrdet werden.

Im Zusammenspiel mit dem geldpolitischen Instrument, welches bei positiven
Kreditschockwerten im Fall der Nash-Nichtkooperativen Losung kleiner-gleich der
Kooperationslosung 7" < m " ausfallt, wird deutlich, dass eine Kooperati-
on beider Politikbereiche zwar das Kreditwachstum eindammen kann, aber nicht
gleichzeitig eine niedrigere Inflation wie im Fall einer Nash-Nichtkooperativen Lo-
sung generiert. Smets (2014) [Smeld] verweist auf das Zeitinkonsistenzproblem,
bei dem die makroprudenzielle Politik ex-ante den politischen Druck unterliegen
kann, nur bedingt einen Boom einzudédmmen, da sie sich auf die ex-post Reduzie-
rung der Schulden durch die Geldpolitik verldsst. Angewandt auf die Ergebnisse
hier, wird betétigt, dass die Inflation hoher ausfallt, dennoch wird aufgrund der
Kooperation und Absprachen der Politikbereiche untereinander ein geringeres
Kreditwachstum erzielt.

Es stellt sich die Frage warum die Inflation im Kooperationsgleichgewicht ho-
her ausféllt als im Fall einer Nash-Nichtkooperativen Losung. Eine geldpolitische
Behorde im Nash-Nichtkooperativen Fall hat die Moglichkeit sich komplett auf
die Stabilisierung der Inflation und des Outputs zu konzentrieren und realisiert
daher fiir positive Kreditschockwerte eine niedrigere Inflation im Vergleich zur
Kooperationslosung. Die makroprudenzielle Behorde wiederum generiert ein ho-
heres Kreditwachstum, welches in diesem Fall nicht durch die Inflation weginfla-
tioniert wird. Dies offenbart den Nachteil einer Nichtkooperativen im Vergleich
zu einer Kooperationslosung. Der umgekehrte Fall gilt dann fiir negative Kre-
ditschockwerte, bei dem das makroprudenzielle Instrument im Fall der Nash-
Nichtkooperativen Losung kleiner-gleich der Kooperationslésung 6Y*" < 53
ausfillt und das geldpolitische Instrument im Fall der Nash-Nichtkooperativen
Lésung grofer-gleich der Kooperationslosung mdy®h > P ausfillt.

Basierend auf diesen Erkenntnisse wiirde man annehmen, dass bei positiven Kre-
ditschockwerten der Verlust einer Nash-Nichtkooperativen Losung grofier ausfallt
als im Fall einer Kooperationslosung. Im Folgenden werden daher die Verluste der
institutionellen Anordnungen untereinander verglichen, um daraufhin schlussfol-
gern zu konnen, welche davon den geringeren bzw. grofleren Verlust generiert.
Zusammen mit den Ergebnissen des Instrumentenvergleichs soll dann eine Emp-
fehlung fiir eine institutionelle Konstellation von geldpolitischer und makropru-
denzieller Behorde getroffen werden.
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5.4.3 Vergleich der Verlustfunktionen

Im Folgenden werden die Verlustfunktionen der Nash-Nichtkooperativen und der
Kooperationslosung anhand folgender Hypothesen mit Hilfe der Software Mat-
lab untereinander verglichen. Die Verlustfunktion der Nash-Nichtkooperativen
Losung stimmt mit der Stackelberg-Losung iiberein, weil die makroprudenzielle
Behorde als Stackelberg-Fiithrer per se wie im Fall der Nash-Nichtkooperativen
Losung ihr makroprudenszielles Instrument vor dem schnell anzupassenden geld-
politischen Instrument festlegt.

Hypothese 1: Der Verlust, der bei einer Nash-Nichtkooperativen Lo-

sung erzielt wird, ist grofler-gleich der Kooperationslosung:
LNash > LKooperation.

Hypothese 2: Der Verlust, der bei einer Nash-Nichtkooperativen Lo-

sung erzielt wird, ist kleiner-gleich der Kooperationslosung:
LNash < LKooperation'

Fiir den Vergleich der beiden Verlustfunktionen wird eine neue Funktion definiert,
die gerade der Differenz aus der Verlustfunktion der Nash-Nichtkooperativen Lo-
sung und der Verlustfunktion der Kooperationslosung L7/ /- = [Nash_ [ Kooperation
entspricht. Die Nash-Nichtkooperative Verlustfunktion setzt sich aus der Summe
der geldpolitischen Verlustfunktion LY%" (5.15) und der Verlustfunktion der ma-
kroprudenziellen Behorde LY%" (5.14) zusammen. Auf diese Weise ist der Ver-
gleich zur kooperativen Losung moglich und der Aufbau in der Summe gleicht
dem der kooperativen Verlustfunktion (5.27).

Fir die Differenzfunktion Lp;ss wird anschliefend das Gesamtminimum fir alle
v=1001:01:1]; #=1[0.1:0.1:1] und x = [0.1:0.1 : 1] gebildet, um heraus-
zufinden fiir welche Konstellationen von yp; sy = (v* — ¥) und épirs. = (¢* — )
die Hypothese 1 oder 2 bestéatigt werden kann. Die Gewichtungsfaktoren [, x, v
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 Outputstabilitat in der Verlustfunktion
v soll nicht grofler 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) [CMO03] in empirischen Untersuchungen herausgefunden haben, dass
die Elastizitdt des BIP Wachstums zum Kreditwachstum S dem Wert 0.45 ent-
spricht oder kleiner ausfallt. Dies deckt sich mit der Annahme $ von 0.1 bis
einschliellich 1 in 0.1er Schritten zu untersuchen. Beziiglich der Gewichtung des
Kreditwachstums bei der Bestimmung der Inflation x wird auch hier versucht eine
grofle Bandbreite abzudecken, indem man beginnend von 0.1 bis einschliellich 1,
in 0.1er Schritten vorangeht. Der Kreditschock € wird mit einem Wert von 0 als
kein Schock gewertet, um zusétzlich negative und positive Schocks abzudecken,
werden Kreditschockwerte von (-0.5 und -1) und (0.5 und 1) untersucht.
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Fir die Verlustfunktion Lp,ss ergeben sich folgende Ergebnisse, mit jeweils un-
terschiedlichen Werten fur den Kreditschock e. l%ei Ypifr. und @p;rp. handelt es
sich um die Differenz von y* und 7 und ¢* und ¢.

Fir e=0.5 wird die Hypothese 2 bestatigt, fir
ypifr. = 0 und ¢p;sr. von [-1.864 bis 0.501]
¢pigs. = 0 und yp;sy. von [-0.501 bis 0.430]

Fiir e=0 wird keine der Hypothesen bestatigt. Der Verlust der Nash-Nichtkoopera-
tiven Losung fir ypirr. = 0 und ¢p;rs. = 0 entspricht dem Verlust der kooperati-
ven Losung.

Fiir e=1 wird die Hypothese 2 bestatigt, fiir
Ypifr. = 0 und @p;gs. von [-3.729 bis 1.003]
¢pifs. = 0 und ypirs. von [-1.003 bis 0.861]

Bei negativen Kreditschockwerten von € = —0,5 und € = —1 werden diesel-
ben Hypothesen wie beim positiven Wert des Kreditschockes bestatigt, es erge-
ben sich aber spiegelbildliche Wertebereiche. Es kann in diesem Fall bestatigt
werden, dass fir e = [0.5,—0.5] und [e = 1, —1] der Verlust, der bei einer Nash-
Nichtkooperativen Loésung erzielt wird, ausschliellich kleiner-gleich ausfallt als
der Verlust einer Kooperationslosung. Somit ist bei diesem Modellaufbau eine
Nash-Nichtkooperative beziehungsweise eine Stackelberg Losung einer Koopera-
tionslosung vorzuziehen.
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Vereinfachung 1

Zusatzlich wird der Fall untersucht, wenn die Elastizitat des Outputniveaus ge-
geniiber dem Kreditwachstum g der Elastizitat der Inflation gegeniiber dem Kre-
ditwachstum s entspricht (8 = k) und zusétzlich das Zielniveau des Outputs y*
dem Outputniveau 7 entspricht, welches vorherrscht, wenn keine Verzerrungen
vorliegen. Hierbei ergeben sich folgende vereinfachte Verlustfunktionen im Fall
der Nash-Nichtkooperativen (5.36) und der Kooperationslosung (5.37).

(1+v)

Nash Nash __
Leg™ + Lyp =

(0" = @)B(L+v) +€p)? (5.36)

2

[ Koop. _ <(</5 — ¢")Br(v+5)(1+28) — e((1+28)3v + (2 — Bv)(38v + v + 2[°v))
N (v +5)(1+205)
(5.37)

e((1+26)(2+38) + (2682 — 1 - B — 36y — 2% —v)(2+ 5 — /3u>>>2

+”<(¢*_¢)6+ (v +5)(1 +28)

+(e((l +28)(1+v)+ B —1))+ (26v — - 3)(26° —1— - 36v — 25%v — v>>>2
(v +5)(1425)

Fiir e=0.5 wird die Hypothese 2 bestétigt, fir
ypifr. = 0 und ¢p;ss. von [0.583 bis —8.796  10"3].

Fiir e=0 entspricht der Verlust der Nash-Nichtkooperativen Losung dem Ver-
lust der kooperativen Losung fir yp;rr. = 0 und ¢p;¢r. = 0.

Fiir e=1 wird die Hypothese 2 bestatigt, fiir
Ypirs. = 0 und ¢p;sy. von [1.166 bis —3.294 % 10

Bei negativen Kreditschockwerten (¢ = —0,5;—1) werden dieselben Hypothe-
sen wie beim positiven Wert des Kreditschockes bestétigt, es ergeben sich hierbei
spiegelbildliche Wertebereiche. Zusammenfassend lasst sich ermitteln, dass fiir al-
le untersuchten Werte des Kreditschocks ausschliellich die Hypothese 2 bestatigt
werden kann. Sodass der Verlust, der bei einer Nash-Nichtkooperativen Losung
erzielt wird, kleiner gleich ausfillt wie der Verlust im Fall einer Kooperationslo-
sung.
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Vereinfachung 2

Im Folgenden wird gegeben der ersten Vereinfachungen zusétzlich angenommen,
dass die Elastizitat des Outputniveaus gegeniiber dem Kreditwachstum S wei-
terhin der Elastizitat der Inflation gegeniiber dem Kreditwachstum s entspricht,
beide aber zuséatzlich eins gleichkommen sollen. Nachstehend sind die vereinfach-
ten Verlustfunktionen der Nash-Nichtkooperativen und der Kooperationslosung
angegeben.

14

0 (" =)L +v)+e¢) (5.38)

L+ L =

LKoop. _ <(¢ - gb*)]j(y + 5) + 6(27/ - 5)V>2—|—I/<(¢* _$>(V + 5) + 6(2V2 + 5 — 61/))2
N v+5 v+5
2v(5 — 2v) 2
+e<y+ 5 )

Fiir einen Kreditschockwert von e=0.5 wird:
Hypothese 2 fir ypisr. = 0 und ¢p;ss. von [0.583 bis —8.789 x 10*?] und
Hypothese 1 fir ypisr. = 0 und ¢p;iss. von [1.817 bis  4.663 x 10'*] bestétigt.

(5.39)

Fiir e=0 entspricht der Verlust der Nash-Nichtkooperativen Losung dem Ver-
lust der kooperativen Losung fir yp;rr. = 0 und ¢p;rr. = 0.

Fir einen Kreditschockwert von e=1 wird:
Hypothese 2 fiir ypisr. = 0 und ¢p;ss. von [—3.514 % 10 bis 1.166] und
Hypothese 1 fir yp;sr. = 0 und ¢p;sy. von [ 3.633 bis 5.217 % 10M] bestétigt.

Bei negativen Kreditschockwerten (e = —0,5 und € = —1) werden hier ebenfalls
dieselben Hypothesen wie beim positiven Wert des Kreditschockes bestatigt, es
ergeben sich spiegelbildliche Wertebereiche. Zusétzlich kann festgehalten werden,
dass unter diesen Gegebenheiten sowohl fiir positive als auch negative Kredit-
schockwerte die Hypothese 2 als auch die Hypothese 1 bestatigt wird. Dennoch
kann die Hypothese 1 im Vergleich zur Hypothese 2 fiir einen fast doppelt so
groflen Wertebereich bestétigt 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 fiir € = [0.5, —0.5] und [e = 1, —1] der
Verlust, der bei einer Nash-Nichtkooperativen Losung erzielt wird, ausschliellich
kleiner-gleich der Kooperationslosung LVesh < [KooP- ist. Im Fall der Vereinfa-
chung 2 bestatigt ein groferer Wertbereich fiir ¢4 s die Hypothese 1, dennoch
wird der Fall ohne Vereinfachung und mit Vereinfachung 1 hoher gewichtet, als die
der weiter vereinfachten zweiten Form. Anhand dieses Ergebnisses lasst sich ablei-
ten, dass der Verlust einer Nash-Nichtkooperativen Losung sowohl bei positiven,
als auch bei negativen Kreditschockwerten kleiner-gleich der Kooperationslosung
ausfillt und somit die Errichtung einer von der Zentralbank unabhéngigen sepa-
raten makroprudenziellen Behorde zu empfehlen ist.

Dies entspricht nicht der normalerweise angenommenen Erwartung, bei der man
von einer Kooperationslosung ausgeht, die aufgrund der Einddmmung von Spill-
over-Effekten und der Erleichterung von Informationsaustausch einen geringeren
Verlust erzielt. Beim Vergleich der Nash-Nichtkooperativen und der Kooperati-
onslosung wird deutlich, dass im Fall der Nash-Nichtkooperativen Losung der
Verlust der makroprudenziellen Behorde aufgrund der Erwartungsbildung null
betragt. Daher kann geschlussfolgert werden, dass die geldpolitische Behoérde im
Nash-Nichtkooperativen Fall einen geringeren Verlust erzielt als die Kooperati-
onslosung insgesamt. Demnach ist es fiir eine geldpolitische Behorde vorteilhafter
sich ausschliellich auf die Sicherung von Preis- und Outputstabilitat zu kon-
zentrieren und die makroprudenzielle Politik einer separaten makroprudenziellen
Behorde zu tiberlassen.

Bringt man dies mit den Erkenntnissen tiber die Instrumente aus Kapitel 5.4.1
und 5.4.2 zusammen, dann fallt im Fall von positiven Kreditschockwerten das ma-
kroprudenzielle Instrument im Fall der Nash-Nichtkooperativen Losung grofier-
gleich der Kooperationslosung 6" > 65 und das geldpolitische Instru-
ment bei der Nash-Nichtkooperativen Losung kleiner-gleich der Kooperationslo-
sung mY*h < mi° aus. Dies legt nahe, dass eine geldpolitische Behérde, die
sich ausschlieflich auf die Sicherung von Preis- und Outputstabilitat konzentriert
ein niedrigeres geldpolitisches Instrument erzeugen kann. Wahrend eine separate
makroprudenzielle Behorde ein grofleres Kreditwachstum zulédsst. Dies ist dar-
auf zuriickzufiihren, dass die geldpolitische Behorde ausschliellich die Sicherung
der Preis- und Outputstabilitiat verfolgt und daher die Inflation mit Hilfe eines
geringeren geldpolitischen Instrumentes niedrig hélt. Wahrend die makropruden-
zielle Behorde trotz hoherem Kreditwachstum einen Verlust von Null generiert
und somit eine Verschuldung im Privatsektor erzielt, die dem Zielwert entspricht.
Auf der anderen Seite generiert eine kooperative Losung zwar ein geringeres Kre-
ditwachstum, aber die Inflation fallt hoher als bei einer Nash-Nichtkooperativen
Losung aus. Denn im Falle einer Kooperation soll neben der Sicherung von Preis-
und Outputstabilitdt auch Finanzstabilitat berticksichtigt werden, sodass auf-
grund der Vielzahl an zu erfiillenden Faktoren nicht beide Instrumente geringer
als im Fall einer Nash-Nichtkooperativen Losung zu erzielen sind.

Die Ergebnisse tiber die Verlustfunktionen decken sich mit den Erkenntnissen
von Ueda und Valencia (2014) [UV14], die anhand ihres Neukeynesianischen ma-
krookonomischen Modells unter Beriicksichtigung 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 Behorde ausschliefilich Preis- und Outputstabilitat sichern sollte.
Im Gegensatz zu Cechetti und Kohler (2014) [CK14], die anhand eines statisch
linearen makrookonomischen Modells mit finanzieller Friktion eine vollkommene
Koordinierung beider Politikbereiche befiirworten. 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)-Losung mit der Kooperationsgleichung verglichen. Denn der Auf-
bau einer sozialen Wohlfahrtsfunktion von Ueda und Valecnia (2014) deckt sich
mit der Kooperationslosung, 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-
stabilitat sozial optimal ist, also wie genau wiirden sich die Gewichtungsfaktoren
der Verlustfunktion der Kooperationslosung von der Verlustfunktion des sozialen
Planers unterscheiden, werden die Verlustfunktionen untereinander verglichen,
um herzuleiten welche institutionelle Konstellation den geringsten Verlust fiir die
Zentralbank generiert.

Dartiber hinaus losen Ueda und Valencia (2014) das Minimierungsproblem in zwei
Phasen, in der ersten Stufe wird die Zielfunktion unter Beriicksichtigung 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 e reagiert, dadurch sind die Erwartungen fiir
die Geldpolitik gegeben. Im Gegensatz zur makroprudenziellen Politik, bei der es
sich um Gesetze handelt, die eine ldngere Implementierungsphase benétigen und
demnach den Erwartungsparameter berticksichtigen miissen. Dieser Sachverhalt
hat Auswirkungen auf das Ergebnis einer Kooperationslosung, die groflere Verlus-
te generiert als die Nash-Nichtkooperative Losung. Denn durch die angenommene
Erwartungsbildung werden bei der Minimierung der Verlustfunktion der makro-
prudenziellen Behorde sowohl die Output-, als auch die Inflationseinfliisse auf die
Verschuldung im Privatsektor eliminiert, sodass die makroprudenzielle Behorde
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 Losung der Stackelberg-Losung. Denn
das makroprudenzielle Instrument wird per se vor dem schnell anzupassenden
geldpolitischen Instrument festgelegt, sodass es wie bei der Stackelberg-Losung
eine Garantie dafiir gibt, dass der Stackelberg-Fiihrer als erstes sein Instrument
festlegt. Aufgrund der Wechselwirkungen von Preis- und Finanzstabilitat konnen
sich die Instrumente der beiden Behoérden beziiglich ihrer Politikziele und mit
den Politikzielen anderer Behérden iiberschneiden. Diese Uberscheidungen haben
Einfluss auf das institutionelle Setup zur Nash-Nichtkooperativen Losung, bei der
eine Zentralbank, die Sicherung der Preis- und Outputstabilitdt erfiillen soll und
eine neu geschaffene makroprudenzielle Behorde die Finanzstabilitat kontrolliert.
Die Entscheidungsfindung kann aufgrund der Unabhangigkeit der Instrumenten-
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festlegung beider Behorden beschleunigt werden. Dennoch kann aufgrund des
Einflusses der Geldpolitik auf die Finanzstabilitit wiederum die Unabhangigkeit
der Behorden in Frage gestellt werden (Smets 2014) [Smeld]. Empfehlenswert
ware hier ein moglicher Rat der Finanzaufsichtsbehoérden, der sowohl die Zentral-
bank, als auch das Finanzministerium beinhaltet und die primére Koordinierungs-
stelle fir Finanzstabilitdtsanliegen darstellt (Bayoumi et al. 2014) [BDAH™14].
Ziel der Koordinierungsstelle ist es den Informationsaustausch zwischen den be-
teiligten Behorden zu vereinfachen und die Behorden zusammenzubringen. Auf
diese Weise sollen Entscheidungen untereinander abgestimmt und den einzelnen
Institutionen bestimmte Vorgénge 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 einzuddmmen (Claessens 2015) [Clal5]. Von
Bedeutung ist hierbei auch die Beriicksichtigung von Spillovereffekten zwischen
den Instrumenten und Zielen der mikro-, makroprudenziellen Richtlinien und der
Geldpolitik (Bayoumi et al. 2014) [BDAH*14]. Dariiber hinaus miissen die Beson-
derheiten der Finanzsysteme in den einzelnen Léndern bei der Einfithrung einer
makroprudenziellen Politik einbezogen werden (Schoenmaker 2014) [Sch14]. Im
Kapitel 7 wird auf ein mogliches institutionelles Setup zum Kaputel 5 nochmal
detailliert eingegangen.

Kommen wir hier nochmal zuriick auf Smets (2014) [Smel4], der zwischen drei
grundlegenden unterschiedlichen Sichtweisen iiber eine mogliche optimale insti-
tutionelle Ausgestaltung von Geldpolitik und Finanzstabilitatsorientierter Politik
unterschieden hat. Zum einen der modifizierte ,,Jackson Hole Konsens“, der ei-
ne strikte Trennung beider Politikbereiche fordert. Zum anderen die Politik des
»dich-gerechtfertigten-gegen den-Wind-Lehnens®, bei dem die Zentralbank neben
Preisstabilitat auch Finanzstabilitdt berticksichtigen sollte. Die dritte Sichtweise
spricht von einer Preisstabilitéit, die gleichzusetzen ist mit Finanzstabilitat. 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 bestéatigt 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
Finanzstabilitat und Preisstabilitat sollte ein Informationsaustausch und eine Ko-
ordinierung der Aufgaben zwischen den Behorden unterstiitzt werden.

Es wird die Komplexitat 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 iiber Landergrenzen hinweg beriicksichtigt. Es gibt weitere Her-
ausforderungen, die sich die Zentralbank in Zeiten der neuen Normalitit stellen
muss, im nédchsten Kapitel wird auf die Nullzinsuntergrenze nidher eingegangen
und gezeigt inwieweit die Beriicksichtigung einer Nullzinsuntergrenze im Modell
die Ergebnisse des Kapitels 5 beeinflussen.
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Die neue Normalitiat nach der Krise beschreibt einen Leitzins nahe der Nullzins-
untergrenze und grofle Schwankungen der Kapitalstrome, die die Wirkungen von
geldpolitischen Manahmen erschweren (Bayoumi et al. 2014). Im folgenden Ka-
pitel soll daher das erste Modell unter Beriicksichtigung 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 anderte sich als die Finanzkrise viele hochentwickelte Volks-
wirtschaften dazu veranlasste ihre Leitzinsen nahe Null zu senken (Bayoumi et
al. 2014) [BDAHT14]. Vor der Finanzkrise sahen die meisten Okonomen die Null-
zinsuntergrenze nicht als Hauptproblematik fiir Zentralbanken an. Unter Verwen-
dung einer Reihe von strukturellen und statistischen Modellen stellen Chung et al.
(2017) fest, dass frithere Untersuchungen die Bedrohung der Nullzinsuntergren-
ze unterschatzten, indem sie die Unsicherheit iiber Modellparameter und latente
Variablen ignorierten und sich iiberwiegend auf die Erfahrung der Groflien Mo-
deration und auf Strukturmodelle stiitzten, die keine anhaltenden NZU-Phasen
erzeugen konnten [CLRW12].

Die Forschung vor Ausbruch der Krise basierte demnach auf den Beobachtun-
gen wihrend der Groflen MafBligung, sodass grofle Schocks als unwahrscheinlich
erachtet wurden. Dartiber hinaus nahmen die verwendeten strukturellen Model-
le und Losungsmethoden nur sehr kurze Perioden einer Nullzinsuntergrenze an.
Zuséatzlich sind relativ hohe natiirliche Zinsraten bei Kalibrierungen angenom-
men und Parameterunsicherheiten gerade bei Schockprozessen nicht beriicksich-
tigt worden. Die ist vor allem deswegen von Bedeutung, weil Geldpolitik so lange
wirksam ist wie der reale Leitzins unter dem natiirlichen Zinssatz liegt. Niedrige
nattirliche Zinssatze erhohen 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 Konigreich, wie auch in den USA
bereits im negativen Bereich. In Japan lagen die Realzinsen aufgrund der leichten
Deflation knapp tiber Null. Nach Intensivierung der Krise setzen Zentralbanken
unkonventionelle Mafinahmen ein, wie die Ausweitung der Liquiditdtsversorgung
in der jeweiligen heimischen Wahrung und Swapvereinbarungen zur Sicherung
der Devisenversorgung der inldndischen Finanzinstitute (BIZ 2010) [BIZ10]. In-
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wieweit Zentralbanken ihren geldpolitischen Handlungsrahmen in normalen Zei-
ten anpassen miissen, um das Risiko des Erreichens der Nullzinsuntergrenze zu
beriicksichtigen, ist abhédngig von den verursachten Wohlfahrtsverlusten und der
Starke der eintretenden Krise. Die Nullzinsuntergrenze wiirde keine signifikante
Beschrankung darstellen, wenn unkonventionelle Mafinahmen genau so effektiv
sind, wie die konventionelle Zinssatzpolitik (Bayoumi et al. 2014) [BDAH"14].
Der Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte des Eurosystems wurde ab
dem 16. Mérz 2016 auf 0,00 Prozent festgelegt (Bundesbank 2020a) [Bun20a).
Ziel war es die abgeschwéchte Konjunktur anzukurbeln und die Zielinflationsrate
einzuhalten und somit das Deflationsrisiko einzuddmmen (EZB 2016) [Zen16].
Die am Verbraucherpreisindex gemessene jahrliche Gesamtinflation im OECD
Raum sank von rund 3% in der zweiten Jahreshalfte 2018 auf 2,1% im Dezember
2019. Dies ist vor allem auf einen allmahlichen Anstieg der Nahrungsmittelpreise
und fallender Energiepreise zuriickzufithren. 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 schwécheren Welthandels. Die Kreditvergabe von Ge-
schaftsbanken an den Privatsektor stieg weiter leicht an und zusammen mit den
giinstigen Finanzierungsbedingungen wurde vor allem die Ausweitung der weit
gefassten Geldmenge begtinstigt (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
ungewohnlich niedriger Zinsen in risikoreichere Anlageklassen investieren. Dar-
iiber 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 tiber Reputationsverluste machten,
verlieBen mit grofferer Wahrscheinlichkeit den Markt. Di Maggio und Kacperczyk
(2017) leiten zusétzlich ab, dass die Nullzinsuntergrenzen-Politik eine Verringe-
rung des Kapitalangebots fiir Finanzsektoren und grofle Unternehmenssektoren
auslost. Zusatzlich konnen die ermittelten Effekte auch auf durchschnittliche Ver-
sicherungsgesellschaften und Pensionsfonds iibertragen werden, die ihre Vermo-
genswerte auf risikoreichere Aktienbestande ausweiten [DMK17].

Altavilla et al.(2019) haben anhand einer empirischen Analyse gezeigt, die sich auf
zahlreiche Datenquellen stiitzt, wie die von der EZB verwaltete Datenbank Indivi-
duelle Bilanzindikatoren (IBSI), dass die konventionelle Geldpolitik bei Erreichen
der Nullzinsuntergrenze nicht unwirksam wird. Hintergrund fiir die Analyse sind
immer mehr Zentralbanken, wie die der Schweiz, Schweden, Dénemark, Japan
und des Euro-Wahrungsgebietes, die negative Leitzinsen vorweisen. Anhand die-
ser Daten konnten Sie ableiten, dass sogenannte gesunde Banken negative Zins-
sitze an ihre Unternehmenseinleger weitergeben ohne dabei ihre Finanzierung
einddmmen zu miissen. Dieser Effekt wird stiarker, 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 Anderungen in den Einlagen und Krediten einzelner
Banken bewertet wird. Unternehmen mit hohem Umlaufvermégen bei Banken,
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die negative Zinssiatze anbieten, scheinen ihre Investitionen in materielle und im-
materielle Vermogenswerte zu erhohen und ihre liquide Mittel zu verringern, um
die Kosten, die mit negativen Zinssatzen verbunden sind, zu reduzieren. Wenn die
Nullzinsuntergrenze erreicht ist, steigt die Nachfrage nach sicheren und liquiden
Mittel und die gesunden Banken konnen besser die negativen Zinssétze an ihre
Einleger iibertragen als andere Banken. Auf diese Weise konnen gesunde Banken
durch eine hohere Bilanzkapazitiat mehr Kredite vergeben [ABGH19).

Dartiber hinaus zeigt das Modell von Chung (2012), dass die Wertpapierkaufe
der US-Notenbank die makrookonomischen Bedingungen zwar maflgeblich ver-
bessert haben, aber nicht verhindern konnte, dass die bestehende Beschréinkung
durch die Nullzinsuntergrenze negative Auswirkungen auf die Realwirtschaft und
die Inflation hat. Die Wertpapierkdufe der U.S. Notenbank waren wahrend 2009
und Anfang 2010 dquivalent zu einer Reduktion des kurzfristigen nominalen Zins-
satzes um 200 Basispunkte. Die zuséatzliche Expansion der System Open Market
Account Holdings (SOMA) Portfolios, die in den spéten 2010er begann, implizier-
te zugleich eine weitere geldpolitische Lockerung. Modellsimulationen zeigen, dass
die Wertpapierkaufe eine weitere Verschlechterung der Arbeitsmarktbedingungen
verhindern und die Wirtschaft vor deflationdren Tendenzen bewahrt hat. Den-
noch haben kontrafaktische Modellsimulationen herausgefunden, dass die NZU
die Fahigkeit der Geldpolitik das Ausmafl und die Dauer der aktuellen Rezession
einzuddmmen wesentlich eingeschrankt hat (Chung 2012) [CLRW12].

Aufgrund der Bedeutung der Nullzinsuntergrenze fiir die Realwirtschaft und die
Geldpolitik soll diese in einem Neukeynesianischen Modell integriert werden. Hier-
fiir wird zuerst die Theorie zur Liquiditdtsfalle kurz prasentiert, welche durch die
Vorstellung ausgewéhlter Neukeynesianischer Modelle unter Berticksichtigung der
Nullzinsuntergrenze vervollstandigt wird. Dies stellt die Basis fiir 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
Modellgrolen begonnen, worauf die Untersuchung der drei institutionellen An-
ordnungen von Geldpolitik und makroprudenzieller Politik folgt. Anschlieend
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 Verhéltnis der Finanz-
stabilitit zur traditionellen Geldpolitik ausgestaltet werden sollte, insbesondere
welche Politik, Geld- und/oder makroprudenzielle Politik sich zur Sicherung von
Finanzstabilitat eignet.
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6.2 Theoretischer Hintergrund der Liquiditatsfalle

Die theoretische Basis dieses Kapitels ist grundsatzlich 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
Liquiditatsfalle und der Taylor Regel geben, die um die Nullzinsuntergrenze er-
weitert wird.
Es existieren drei allgemeine Ansitze um Geld in ein allgemeines 6konomisches
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 verhingt bestimmte Transaktionskosten, die unter bestimmten Um-
sténden eine Geldnachfrage hervorrufen, da der Austausch von Vermogenswer-
ten Kosten verursacht (Baumol (1952) [Baub2]; Tobin (1956) [Tob56]); da ge-
fordert wird, dass Geld fiir verschiedene Transaktionstypen genutzt wird (Clower
(1967) [Clo67]) und weil der direkte Tausch von Giiter kostenaufwendig ist (Kiyo-
taki und Wright (1993) [KW89]). Der dritte Ansatz behandelt Geld wie jede an-
dere Anlage oder Vermogen, das verwendet wird, um Ressourcen intertemporal
zu tbertragen (Samuelson (1958) [Samb8]) (Walsh 2010) [Wall0].
In einem Money-in-the-utility function (MIU) Modell wéhlt ein repréasentativer
Haushalt die Zeitpfade fiir Konsum und die realen Geldguthaben aus, indem er
seine spezifische Nutzenfunktion unter Beriicksichtigung seiner Budgetbeschrén-
kung maximiert. Die Haushalte kénnen Geld und Anleihen mit einer nominalen
Verzinsung und Sachkapital halten. Gegeben der laufenden Einnahmen, der Ver-
mogenswerte und Nettoiibertragungen, 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
lasst sich die Euler-Gleichung herleiten, die die optimale intertemporale Konsu-
mallokation bestimmt. Die Euler-Bedingung fiir den optimalen Konsum erfordert
zum Zeitpunkt ¢ folgenden Grenznutzen fiir den Konsum wu.; = BRuc 1, wobei
uc¢ den Grenznutzen des Konsums zum Zeitpunkt ¢ darstellt und die Variable
R die reale Zinssatzrate, wihrend [ die Zeitpréaferenzrate eines Individuums ab-
bildet. Da ein linearer Nutzenverlauf angenommen wird, gilt u.; = uci1 = h
fir eine Konstante h, da R = 1/8 gilt. Zum anderen ergibt sich die Fisher
Gleichung, die die Beziehung zwischen den realen und nominalen Zinssétzen be-
schreibt (Walsh 2010) [Wall0].
Basierend auf Woodford (2000) [Woo00] kann eine Zinssatzpolitik durch eine
Funktion ¢(P,, z;) beschrieben werden. Diese sperzifiziert das Festlegen des Po-
litikinstrumentes, der nominalen Zinssatzrate 7; als eine Funktion des aktuellen
Preisniveaus P, und der Variable z;, die die realen Faktoren erfasst, die den Grenz-
nutzen des Konsums bestimmen. Eine Politik dieser Form wird als Wicksellian
Politik bezeichnet.

1+i = (P 2p) (6.1)

Die Kombination der Euler Bedingung und der Fisher Gleichung, die anhand
eines Standard MIU Modells hergeleitet wird, ergibt folgende Politikregel.

Pt(l + Zt) . Ucﬂj

Py 5Uc,t+1

= % (6.2)
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Unter der eben beschriebenen Wicksellian Politik und unter Beriicksichtigung der
Politikregel (6.2) resultiert nachstehende Gleichgewichtsbedingung bei konstanter
Geldmenge.

P,¢p(Py, z) = Pz (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 stationédre Losung der Gleichung (6.3) ist. Entlang der
Preispfade, die von einem Preisniveau grofler als P* ausgehen, tritt Hyperinflation
auf, wenn das reale Geldguthaben gegen Null konvergiert. Diese Gleichgewichts-
pfade beinhalten steigende Inflation und zunehmende nominale Zinssatze. Weil
die Opportunitatskosten der Geldhaltung steigen, fallt die Nachfrage nach realen
Geldbestanden, sodass das Gleichgewicht zwischen Geldnachfrage und Geldan-
gebot erhalten bleibt. Aber auch deflationére Pfade, die von einen anfénglichen
Preisniveau unter P* ausgehen, diirfen nicht vernachlassigt werden. Denn star-
ke Deflationen kénnen die nominalen Zinssatze auf Null reduzieren, sodass die
Volkswirtschaft in eine Liquiditatsfalle geraten kann, hierfiir wird die Gleichge-
wichtsbedingung (6.2) umformuliert.

P
1+, = ;jlzt (6.4)
t

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

iy = mp1 + log(2) (6.5)

Die Zentralbank folgt folgender Zinssatzregel, wobei 7* die Zielinflation der Zen-
tralbank und 7* = log(z) die reale Gleichgewichtszinssatzrate darstellt.

ie=r"+71"+0(m —7") (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 Verdnderungen der Inflation reagiert 6 > 1 (Walsh 2010) [Wall0]).
Die von Taylor (1993) aufgestellte Politikregel dient zur Bestimmung des opti-
malen Zinssatzes fiir eine Volkswirtschaft. Mit Hilfe der folgenden Politikregel
konnte Taylor die Federal Funds Rate fiir den Zeitraum 1987 — 1992 moglichst
genau abbilden.

r=m+0,5y+0.5(r—2)+2 (6.7)

Wobei r den Leitzins einer Zentralbank darstellt und 7 die Inflationsrate der letz-
ten vier Quartale. Zusétzlich wird die Variable y beriicksichtigt, 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% iibersteigt
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oder das reale BIP iiber 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|. Berticksichtigt
man die Nullzinsuntergrenze wird basierend auf Buttet und Roy (2014) [BR14]
die Taylor Regel wie folgt angepasst.

r = maz[0, 7 + 0,5y + 0.5(7 — 2) + 2] (6.8)

Somit gilt die Taylor Regel bei einem positiven Leitzins und wenn die Nullzins-
untergrenze bindend ist, gilt r =0 =7 4+ 0,5y 4+ 0.5(7 — 2) + 2 (Buttet und Roy
(2014) [BR14]).

Zuriickkommend auf die Zinssatzregel (6.6), durch Kombination der Gleichungen
(6.5) und (6.6) lasst sich der Gleichgewichtsprozess fiir die Inflationsrate bestim-
men, welcher instabil ist fiir 6 > 1.

M1 =7 4 0(m — %) (6.9)

Ein stationares Gleichgewicht existiert bei einer Inflation von 7*. Bei Inflations-
raten geringer als 7* sinkt die Inflationsrate 7. Falls die Deflationsrate nach unten
durch die Nullzinsuntergrenze der nominalen Zinssatzraten beschrankt ist, kon-
vergiert die Wirtschaft in eine Liquiditatsfalle. Das resultierende Gleichgewicht
bei 7* ist stabil und die erwartete Zukunftsinflation hédngt durch die angenom-
mene Politikregel von der aktuellen Inflation ab (Walsh 2010) [Wall0]. Dennoch
ist anzumerken, dass das zugrundeliegende Modell zur Veranschaulichung der
Liquiditatsfalle die Realwirtschaft aufler Acht ldsst. In der Gegenwart kann die
Nullzinsuntergrenze fiir nominale Zinssatzraten vor allem dann problematisch
werden, wenn die Gleichgewichtsrealzinsrate negativ wird. Wenn die Realzinsrate
gegeben ist durch i, — Fym;, 1 und falls die Nominalzinsrate auf Null sinkt, wirken
Erwartungen tiber Deflation erhohend auf den Realzins. Wenn die Zentralbank ein
explizit positives Inflationsziel anstrebt, wie im Fall von Inflation Targeting, kon-
nen deflationdre Erwartungen der Marktteilnehmer begrenzt werden. Ein Preis
Level Targeting konnte sogar noch effektiver sein, da jeder tatséchliche Riickgang
des Preisniveaus durch eine iiberdurchschnittliche Inflation kompensiert werden
muss, um das Preisniveauziel wieder zu erreichen. Auf diese Wiese kann Preis
Level Targeting hohere Erwartungen iiber die zukiinftige Inflation generieren,
wodurch die reale Zinssatzrate sogar dann reduziert wird, wenn der aktuelle Leit-
zins bei Null liegt (Walsh 2010) [Wall0]. 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 Risikopramien auf langfristige Anlagen und die erwarteten realen Renditen
bestimmt. Zentralbanken konnen dariiber hinaus tiber unkonventionelle geldpo-
litische Mafinahmen, wie Forward Guidance und durch den Ankauf langfristiger
Anleihen die Realwirtschaft beeinflussen (Illing 2015) [I1115].

Belke und Klose (2013) [BK13a] schlagen im Fall einer bindenden Nullzinsun-
tergrenze fiir nominale Zinssatzraten einen alternativen Weg vor, um die Taylor-
Reaktionsfunktion zu schitzen. Denn die Taylor-Regel geméaf Taylor (1993) [Tay93]
ist nicht anwendbar, wenn die nominalen Zinssatzraten die Nullzinsuntergrenze
erreichen, sodass die abhéngige Variable nicht langer frei gewahlt werden kann.
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Zur Losung dieser Problematik wird die Gleichgewichtsnominalzinssatzrate 4; in
die reale Gleichgewichtszinssatzrate 7, und in die Inflationserwartungen 7y aufge-
teilt. Zum einen kann wie in der klassischen Taylor Regel statische Erwartungen
angenommen werden, sodass my = 7 gilt. Dies bestétigt direkt das Taylor Prinzip,
welches einen Reaktionskoeffizienten fiir die Inflation erfordert, der grofler Eins
sein soll. Zum anderen kann eine Spezifizierung der Taylor Regel erfordern, dass
die Inflationserwartungen 7y dem Inflationsziel 7* 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 Glaubwiirdigkeit der Zentralbank noch durch
zusitzliche Mafinahmen bewiesen werden muss. Daher verwenden Belke und Klose
(2013) das explizite Mafl der Inflationserwartungen, welches sie in ihrem State-
Space-Modell geschéatzt haben.

i =T+ 7 + ax(m — 7°) + ay(ye — ) (6.10)

Unter Verwendung der Fishler Gleichung r; = i, — 7f ist die abhéngige Variable
nicht mehr der nominale Zinssatz, sondern der reale Zinssatz r;, der nicht durch
Null begrenzt ist und in einigen Krisenmonaten sogar negativ war.

re =Ty + ax(m — 7°) + ay(y — 7y) (6.11)

Zur Erfillung des Taylor Prinzips muss der Koeffizient des Inflationsgaps a, po-
sitiv sein, sodass die reale Zinssatzrate wéchst, wenn die Inflation ansteigt. Zum
anderen muss die Zentralbank kein explizites Inflationsziel 7* ankiindigen, denn
das langfristige Inflationsziel ist fix, aber kurzfristige Abweichungen vom Ziel, um
beispielsweise Inflationserwartungen zu beeinflussen, werden von der Zentralbank
akzeptiert. Dariiber hinaus kann, wie im Fall der klassischen Taylor-Regel, der
Leitzins der Zentralbanken einen gewissen Grad an Zinsglattung unterliegen. Auf
diese Weise dndert sich die modifizierte Taylor Reaktionsfunktion unter Beriick-
sichtigung der Zinsglattung wie folgt.

re=prion+ (L= p)[re + 70 4 ax(m — 7°) + ay (4 — 7)) (6.12)

Durch die Zuhilfenahme einer Zinssatzglattungsbedingung ist nachzuvollziehen,
ob die Zentralbanken nur auf die Grundlagen der Taylor Regel (p = 0) reagieren
oder, ob sie diese Variablen iiberhaupt nicht beriicksichtigen (p = 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 Liquiditétsfalle und die Taylor
Regel geben. Nach Vorstellung des theoretischen Hintergrundes werden im néchs-
ten Kapitel zuséatzlich ausgewéhlte Modelle vorgestellt, die sich hauptséchlich mit
Neukeynesianischen Modellen unter Beriicksichtigung der Nullzinsuntergrenze be-
fassen und somit die theoretische Basis vervollstdndigen sollen. Die Arbeiten von
Woodford (2001) [TW10] und Kato (2005) [KNO5] beschéftigen sich hierbei er-
neut mit der Taylor Regel und optimaler Geldpolitik.
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6.3 Vorstellung ausgewiahlter Neukeynesianischer Modelle
unter Beriicksichtigung der Nullzinsuntergrenze

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

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 zusatzliches langfristiges Gleichgewicht generiert, welches instabil ist und in
einer Deflation miinden kann. Es existieren zwei langfristige Gleichgewichte. Ein
stabiles Gleichgewicht, bei dem die nominalen Zinnsétze positiv sind und die In-
flation dem Ziel der Zentralbank entspricht, sowie ein instabiles Gleichgewicht,
bei dem die Nominalzinssidtze null sind und jeder kleine Schock die Volkswirt-
schaft in eine Deflationsspirale bringen kann.

Es wird ein typisches Modell kurzfristiger makrookonomischer Dynamiken ge-
wahlt, das zur weiteren makrodkonomischen Analyse durch eine Nicht-Negativitéts-
beschriankung auf nominale Zinssatzraten erweitert wird. Hierfiir 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 Y; zum
Zeitpunkt t abgebildet, der positiv durch das natiirliche oder langfristige Out-
putniveau Y, beeinflusst wird. Die Spanne zwischen dem realen Zinssatz r, und
dem natiirlichen oder langfristigen realen Zinssatz p fithrt bei Erhohung zu einer
Reduzierung des Outputs Y; zum Zeitpunkt ¢. Der positive Parameter o gibt die
Elastizitdt der aggregierten Ausgaben zum realen Zinssatz an und e¢; stellt einen
moglichen Nachfrageschock dar.

Yt = ?t — O((T't — ,0) + €& (613)

Der ex-ante reale Zinssatz r; in Periode ¢ wird durch die Fisher-Gleichung abge-
bildet, die aufgrund adaptiver Erwartungen (m; = E;m;41) beschrieben wird durch
ry = iy — Eymy. Die Inflation in der aktuellen Periode m; wird durch eine Phillips
Kurve bestimmt, die um die erwartete Inflation F;_;m; und einen Angebotsschock
v; erweitert wird.

m=Em 4+ oY, =Yy + 1y (6.14)

Eine allgemeine Geldpolitikregel, basierend auf dem DAD-DAS Modell von Man-
kiw (2013) [Man13] wird erweitert, sodass die nominalen Zinssitze nicht negativ
werden konnen. Die Zielinflationsrate der Zentralbank 7* und die Politikparame-
ter 6, und 6y, sind hierbei positiv.

1y = maX[O, T+ p+ (gﬂ—t (7Tt — W:) + 6}/} (}/t — ?t)] (6].5)
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Buttet und Roy untersuchen den Fall einer nicht bindenden NZU, sodass fol-
gende geldpolitische Regel iy = 7 + p + Oy, (7 — 7F) + Oy, (Y; — Y,) gilt. Unter
Beriicksichtigung der Bedingungen (6.13 und 6.14) ergibt sich folgende Gleichge-

wichtsbedingung fiir den Output Y;.

0567'('15<7T;< — T—1 — Vt) + €
1+ a(br,¢ + 6y,)

Y, =Y, + (6.16)

Beriicksichtigt man die Gleichgewichtsbedingung fiir den Output und die vorbe-
stimmte Inflationsrate E; 7, = m;_1 erhélt man die Gleichgewichtsinflation ;.

(14 aby,)(m—1 + 1) + o(abmmy + o)
1+ a0, + by,)

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.

(6.17)

Ty =

N (14 0m + aby,)(m—1 + 1) — (1 — ag)0mm; + (Oy, + (1 + 0,,)P) e
1+ a0, + by,)

W =p

(6.18)
Im Fall einer nicht bindenden NZU gilt, dass die nominalen Zinssatzraten nicht
negativ werden kénnen und der Gleichgewichtszinssatz durch die Gleichung (6.18)
gegeben ist. Dieser ist Null ¢ = 0 falls und nur falls m,_; < 7f_;, wéihrend ¢ > 0
vorliegt, falls und nur falls m_y > 7 ;. Wobei 7y ; den kritischen Wert der
vorherigen Inflationsrate m;_; darstellt, sodass der Gleichgewichtsnominalzinssatz
durch die Gleichung (6.18) gegeben ist, wenn m_; > 7f ; und Null ist, wenn
m—1 < mp_ gilt.

I — (1 - Oégb)eﬂtﬂ_;< - (1 + aeﬂ'tQS + aﬁyt)p — (eﬂt¢ + HYt + ¢)€t o
=1 (1+ 6., + aby,)

v (6.19)

Die oben hergeleiteten Gleichgewichtsbedingungen sind nur dann giltig, wenn
1 > T, gilt. Wenn keine Schocks existieren ¢, = 14 = 0 und falls die vorherige
Inflation der Zielinflation der Zentralbank gleicht m,_; = 7*, dann wiederholt sich
die Inflationsrate endlos m;,_; = m; = 7*. Dies stellt das konventionelle langfristige
Gleichgewicht dar.

Wenn die Nullzinsuntergrenze bindend ist dann legt die Zentralbank den Zinssatz
1 = 0 fest und es gilt m—; < 77 ;. Falls keine Schocks existieren ¢, = 1, = 0
und falls die vererbte Inflation der negativen natiirlichen (langfristigen) rea-
len Zinssatzrate m,_; = —p entspricht, wiederholt sich die Inflationsrate endlos
m—1 = m = —p. Dies stellt das deflationére 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
miinden kann.
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Werning (2011): Managing a liquidity trap: Monetary and fiscal po-
licy

Werning (2011) [Werl11] analysiert in einem Standard Neukeynesianischen Modell
basierend auf Eggertson und Woodford (2003) [EWO03] Geld- und Fiskalpolitik
in einem Liquiditatsfallen-Szenario, wobei die Nullzinsuntergrenze von nominalen
Zinssatzen bindend ist. Die Liquiditatsfalle ist definiert als eine Situation, in der
negative Realzinssitze 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 gro-
Berer Preisflexibilitat sowohl die Deflation, als auch der Outputriickgang weiter
verschlimmert werden. Dartiber hinaus untersucht Werning (2011) geldpolitische
und fiskalpolitische Strategien, die den Nutzen fiir die Wirtschaftsakteure in die-
sem Modell maximieren. Hierbei ergibt sich ein optimaler Zinssatz, der nach der
Liquiditatsfalle auf null gesetzt wird und sich nach Verlassen der Falle sprunghaft
erhoht. Die Inflation kann durchweg positiv sein, wobei der Output immer unter
seinen effizienten Niveau beginnt und dariiber hinaus ansteigt.

Ein Liquiditatsfallen-Szenario beschreibt eine kontinuierliche Zeitversion eines
Standard Neukeynesianischen Modells. Die Wirtschaft besteht aus einem repré-
sentativen Wirtschaftssubjekt unter monopolistischer Konkurrenz und trégen Prei-
sen geméfB Calvo (1983) [Cal83]. Es handelt sich hierbei um eine log-lineare
Approximation der Gleichgewichtsbedingungen, der Euler Gleichung der Kon-
sumenten #(¢) und der Phillips Kurve 7(t), die jeweils um eine Nullinflation log-
linearisiert werden. Das Outputwachstum (¢) gleicht hier dem Konsumwachstum
und ist eine ansteigende Funktion der nattirlichen Zinssatzrate i(t) — 7 (t), die die
reale Zinssatzrate bei einem effizienten flexiblen Preis mit einem durchgiangigen
Outputgap von z(t) = 0 beschreibt.

@(t) = o i(t) — r(t) — 7 (t)] (6.20)

Die Nullzinsuntergrenze wird durch die Ungleichheitsbedingung i(¢) > 0 beschrie-
ben. Die Neukeynesianische zukunftsgerichteten Phillips Kurve ist positiv abhén-
gig von der aktuellen Inflation 7, und negativ vom Outputgap x(t) zum Zeitpunkt
t.

7(t) = pr(t) — ka(t) (6.21)

Die zukunftsgerichtet Phillips-Kurve wird modifiziert, da angenommen wird, dass
sich die Inflation mit dem Faktor x > 0 proportional zum Gegenwartswert des
zukiinftigen Outputgaps verhalt.

m(t) = /4;/000 e Px(t+ s)ds (6.22)

Die Variablen p, o,k stellen positive Konstanten dar und der Pfad der natiirli-
chen Zinssatzrate r(t) ist exogen gegeben. Die Variable p ist eine Diskontrate,
o~ ! stellt die intertemporale Substitutionselastizitit dar und x kontrolliert den
Grad der Preisstarrheit, wobei niedrige Werte von x eine groflere 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 A 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 \ = % fiir eine Konstante
A gilt, sodass A — 0 konvergiert, wihrend x — oo liuft, denn wihrend die Preise
flexibler werden, wird Preisinstabilitat weniger schédlich.

L= ; [ e te) + An(ey?ar (6.23)

Falls die natiirliche Zinssatzrate durchgéngig positiv ist r(¢) > 0 fir alle ¢ > 0,
dann wiirde das flexible Preisergebnis mit einer Nullinflation und einem Null-
Outputgap 7(t) = z(t) = 0 fiir alle ¢ > 0 umsetzbar sein und durch i(¢) = r(t) fur
alle t > 0 erzielt werden. Aufgrund der bindenden Nullzinsuntergrenze liegt der
Fokus auf dem Fall r(t) < 0 fir eine gewisse Zeitperiode ¢ < T' und es wird davon
ausgegangen, dass die Wirtschaft in einer Liquiditétsfalle beginnt und dauerhaft
an einem Datum 7" > 0 beendet wird (r(¢) > ¢ > T'). Dieses Liquiditéatsszenario
wird anhand einer Treppenfunktion dargestellt, wobei 7 > 0 > r gilt.

r(t) = {: tt:[[}) Q)} (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. Fiir ¢t > T ist die natiir-
liche Zinssatzrate positiv r(t) = 7 > 0, sodass das optimale Ergebnis (7 (t), z(t)) =
(0,0) zu erreichen ist. Es wird angenommen, dass die Zentralbank dieses Ergeb-
nis garantieren kann und es so implementiert, dass (7 (t), z(t)) = (0,0) fur t > T
gilt. Zu allen fritheren Daten ¢ < 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 fur ¢ < T und der Randbedingung (7 (7)), z(T)) = (0,0).

Nimmt man ein Liquiditétsfallen-Szenario mit r(¢) < 0 fir ¢ <7 und r(¢) > 0
fir t > T an, wobei z(#)V¢ und 7(¢)V¢ das Gleichgewichtsergebnis ohne Com-
mitment darstellt, dann ist die Inflation und der Output nach ¢ = T null und

davor strikt negativ.
)N =zt =0 t>T (6.25)

)N < 0;2(t)NY <0 t<T (6.26)

Dartiber hinaus sind 7(t) und x(¢) strikt steigend in ¢ fiir ¢ < 7. Falls die na-
tiirliche Zinssatzrate [ r(t;T)ds — —oo erfiillt, dann gilt fiir den Grenzwert
T — oo: (0, T)NC 2(0,T)NY — —o0. Das Gleichgewicht weist eine Deflation
und eine Depression auf, wobei deren Auswirkungen auch von der Dauer T' der
Liquiditatsfalle abhéngen, sodass die diskretionére Politik negative Auswirkungen
auf die Wohlfahrt hat. Denn die reale Zinssatzrate ist wahrend der Liquiditats-
falle zu hoch angesetzt, wodurch der Konsum reduziert wird.

Eine optimale Geldpolitik unter Commitment stellt eine Zentralbank dar, die ihre
Verlustfunktion unter Beriicksichtigung der Bedingungen (6.20), (6.21) und der
Bedingung der Nullzinsuntergrenze i; > 0 minimiert, mit beiden anfinglichen
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Zustandswerten 7(0) und x(0), die frei wahlbar sind. Anhand der Hamiltonian
Funktion wird der optimale Pfad der Inflation 7, des Outputs = und des nomi-
nalen Zinssatzes ¢ bestimmt.

1 1
H= 51‘2 + §A7r2 + pe0 i — 7 — ) + pr(pr — K1) (6.27)
Das Maximumprinzip impliziert, dass der Ko-Zustand fiir x durchweg nicht ne-
gativ sein sollte p,(¢) > 0 und i(t)u,(t) = 0 wann immer die nominalen Zinssétze
strikt positiv sind. Das Bewegungsgesetz fiir den Ko-Zustand von x sieht wie folgt
aus.

fralt) = —(t) + R~y () + ppa(?) (6.28)

fir(t) = =Am(t) + 07 1o (1) (6.29)

Da beide anfénglichen Zusténde frei wéhlbar sind, gilt y,(0) = 0 und p.(0) = 0.
Unter der Annahme, dass die NZU auf einem bestimmten Intervall nicht bindend
ist te[ty, to], gilt der Fall pu,(t) = f1,(t) = 0 fir te[ty, to]. Auf diese Weise impliziert
die Bedingung (6.28) x(t) = ku,(t) und die Bedingung (6.29) fi.(t) = —An(t),
woraus sich nachstehendes Ergebnis ableiten lasst.

() = Kfin(t) — wAT(t) = o1 (i(t) — r(t) — 7(¢)) (6.30)

Das Losen nach i(t) ergibt i(t) = I(w(t),r(t)), wobei I(m,r) =r(t) + (1 — koA\)w
eine Funktion ist, die die optimale Nominalzinsrate bei einer nicht bindenden
NZU wiedergibt. Sie entspricht der natiirlichen Rate, wenn die Inflation null
ist, 1(0,r) = r. Weiter entfernt von der Nullinflation weicht der Zinssatz all-
gemein von der natiirlichen Rate ab, es sei denn okA = 1. Daraus folgt, dass
I*(w(t)*,r(t)) > 0 eine notwendige Bedingung fiir eine nicht bindende NZU ist.
Unter der Annahme, dass [7(¢)*,i(t)*, z(t)*] optimal ist, gilt zu jedem Zeitpunkt
t entweder [i(t)* = I(m(t)*,r(t)] oder i(t)* = 0. AuBerdem gilt fiir to > t;

I(m(t)",r(t)) <O fir telto,ty) —i(t)" =0 fur teto,to] (6.31)

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

i(t)* # maz]0, I(7 ()", r(£))] (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 fur Ausgaben erklart werden kénnen, 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,
schlégt die optimale Politik positive und steigende Ausgaben wahrend der Liqui-
ditédtsfalle und niedrige Ausgaben nach der Falle vor.
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Cochrane (2017): The New-Keynesian Liquidity Trap

Cochrane (2017) [Cocl7| kritisiert, dass viele Neukeynesianische Modelle unge-
wohnliche Politikvorhersagen treffen, wie das Produktivitatsreduzierungen oder
Steuerfinanzierte Regierungsausgaben den Output massiv steigern konnen. Dar-
iitber hinaus generieren diese Modelle haufig eine tiefe Rezession zusammen mit
einer Deflation. Cochrane (2017) [Cocl7] zeigt, dass die Politikprognosen stark
von der Gleichgewichtswahl des Modells beeinflusst werden. Fiir einen gegebenen
Pfad von erwarteten Zinssétzen konnen Neukeynesianische Modelle mehrere sta-
bile Gleichgewichtspfade fiir Inflation und Output hervorbringen, daher muss fiir
eine Prognose sowohl ein Gleichgewicht, als auch einen Pfad fiir die erwarteten
Zinssétze festgelegt werden.

Die Untersuchung von Cochrane (2017) basiert auf der zeitkontinuierlichen Spe-
zifikation des Neukeynesianischen Standardmodells von Werning (2011) [Werl1],
der die Prognosen fiir 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 x; wird
durch die Inflation m;, den nominalen Zinssatz i; und die natiirliche reale Zins-
satzrate r; beeinflusst, wobei alle Variablen Abweichungen von ihren Steady State
Werten darstellen.

d
% = U(it — Ty — 7Tt) (6'33>
Die Neukeynesianische Phillipskurve wird um den Storfaktor g, erweitert.
dm
ditt = Py — /ﬂ?(il?'t + gt) (634)

Basierend auf Werning (2011) [Werl1] wird beginnend vom Zeitpunkt ¢ = 0 von
einer Wirtschaft ausgegangen, die unter einer negativen natiirlichen Realzinssatz-
rate r; = r = —2% leidet, die bis zu einem Zeitraum von ¢ = T = 5 andauert
und anschlieend wieder positive Werte annimmt. Dariiber hinaus wird ebenfalls
wie bei Werning vorausgesetzt, dass der Pfad der gleichgewichteten nominalen
Zinsséatze bis zur Periode T null ist und dann bis zur natiirlichen Zinssatzrate
1y =1y > 0 fiir 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 zuséatzlich zwischen den vielfachen Gleichgewichten auswah-
len, die mit dem optimalen Zinssatzpfad iibereinstimmen. Bei der Untersuchung
dieser Gleichgewichte hat Cochrane (2017) herausgefunden, dass vor allem die
Auswahl im Gegensatz zum Pfad der Gleichgewichtszinssétze fiir die Ergebnis-
se von Bedeutung ist. Indem Cochraine (2017) annimmt, dass p = 0,05, 0 = 1
und k = 1 gilt, findet er eine Reihe an Output- und Inflationspfaden, die mittels
Gleichung (6.33) und (6.34) mit dem Zinssatzpfad tibereinstimmen. Geméf dem
Zinssatzgleichgewichtspfad folgen die Zinssatze nachstehender Politikregel.

iy =1y + o(m — 7)) (6.35)
Die Variablen i, m; werden durch die Zentralbank als Ziel oder Politikstorung
festgelegt. Es wird daraufhin nach dem Gleichgewichtspfad der Inflation, des Out-

puts und der Zinssatzraten gegeben des natiirlichen Realzinsschocks und der Po-
litikstorungen gelost. Als Benchmark der Untersuchung gilt der Fall der flexiblen
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Preise, mit steigenden « sind die Preise flexibler, wihrend x = oo den Fall der
vollkommenen flexiblen Preise darstellt. In dieser Situation ist bei jedem beliebi-
gen Wert der Inflation der Outputgap Null x; = 0, daher entspricht die Bedingung
(6.33) % = 0 der linearisierten Fisher Gleichung. Wahrend die flexible Preislo-
sung fiir das Szenario der Liquiditéatsfalle wie folgt aussieht 7, = —r =2, 2, =0
fir0<t<Tund 7, =0, 2y = 0 fiir t > T'. Die Inflation in dieser friktionslosen
Umgebung steigt exakt bis zur negativen natiirlichen 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 Veranderung
der natiirlichen 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 %t durch
die Gleichung (6.33) ersetzt.

d?m, dmy dgy
— p— — ko = —ko(ly — 1) — K— 6.36
di2 P di oy Ko (i t) dt ( )
Die stabile Losungen dieser differenzierten Gleichung sind perfekte Voraussichts-
losungen und beschreiben zum einen die Impulsantwortfunktion einer Inflation,
die eine positive Funktion der treibenden Prozesse in beiden Richtungen darstellt.

1 t 00

m=0 b s Vs:_oo s+ [ e_m_t)%dsl Rt
Hierbei gilt die Variable C' als eine freie Konstante, die die zahlreichen verbliebe-
nen zukunftsgerichteten stabilen Gleichgewichte abbildet.

d
M =1/2(y/p? +dko + p); N\ = 1/2(\/p? + dko — p); 2 = ko(iy — 1) + K%
(6.38)
Der Output ist eine negative Funktion der zukiinftigen Stérungen, aber eine po-

sitive Funktion der vergangenen Storungen.

t

1 [e’s)
KTy = —Kg; + MCe ™ & SV [)\f/ e_)‘b(t_s)zsds — )\b/

s=t

e_’\f(s_t)zsdsl

(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-
wahlt an dem die Liquiditatsfalle endet mp = 0. Zur Bestimmung des Gleichge-
wichts hat Cochraine den Wert von C' in Gleichung (6.37) bestimmt, der genau
m; = 0 ergibt, hierbei hat er eine Deflation und grofie Outputgaps wahrend der
Liquiditatsfalle 0 < ¢t < T ermittelt. Das zweite Gleichgewicht beschreibt das
riickwéarts gerichtete Gleichgewicht mit C' = 0, bei dem die Inflation zu Beginn
der Liquiditatsfalle 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 g durch ihren Sprung zum Zeitpunkt ¢ = 0, ermittelt werden sollen. Das
Standardgleichgewicht 7 = 0 weist einen groflen Abwartssprung der Inflation
und des Outputs auf, wenn die Liquiditatsfalle angekiindigt wird. Die riickwérts

=—00
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gerichtete stabile Losung beinhaltet einen viel kleineren Aufwartssprung und das
dritte Gleichgewicht &hnelt dem riickwérts gerichteten Gleichgewicht.

Basierend auf den Effekten der Gleichgewichtsauswahl soll die Wahl des Gleich-
gewichtes begriindet werden. Beim Standard Neukeynesianischen Ansatz legt die
Zentralbank den gewtinschten Gleichgewichtszinssatzpfad ¢} fest. Zusétzlich wird
eine Gleichgewichtsauswahlpolitik betrieben, um zu entscheiden welche der vie-
len moglichen Gleichgewichte fiir die Inflation 7, und den Outputgap z;, pas-
send zum Gleichgewichtszinssatzpfad i;, in einem Gleichgewicht resultieren (7,
z}). Den Wirtschaftssubjekten ist das Vorgehen der Zentralbank bekannt. Sodass
nach Wahl des gewiinschten Gleichgewichtszinssatzpfades i; die Zentralbank die
Gleichgewichtsinflation 77 aus der Reihe der Inflationsraten 7; in Ubereinstim-
mung mit ¢; wéhlt und folgende Taylor Regel fiir t > T verfolgt.

iy =i+ ¢(my — ) = 1y + oy (6.40)

Die Neukeynesianische Tradition nimmt an, dass die Wirtschaft kein nicht-lokal
begrenztes Gleichgewicht wahlen wird und 7} als einzig wahrgenommenes Gleich-
gewicht annimmt. GeméB Taylor (1993) [Tay93] wird eine aktive stabilisierende
Politik ¢ > 1 im Zusammenhang mit adaptiven Erwartungen befiirwortet, 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 ¢ > 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 kiinftigen aktiven Geldpolitik anstelle der gegenwértigen Politik zur
Auswahl von Gleichgewichten einsetzt.

ir = mazxliy + ¢(m — 7} ), 0] (6.41)

Bei dieser modifizierten Regel bleiben wahrend der Liquiditatsfalle die standard-
maéaBigen neukeynesianischen deflationéren Gleichgewichte m; < 0,4, = 0 bestehen.
Nach der Liquiditatsfalle existieren selbst bei lokal aktiver Politik ¢ > 1, im Fall
von m = 7" noch mehrere Gleichgewichte, die gegen die NZU konvergieren. Da
die Politikregel die NZU auch nach Ablauf des natiirlichen Zinsschocks einhalten
muss, gibt es mehrere global begrenzte Gleichgewichte.

In der Neukeynesianischen Analyse der NZU basierend auf Werning (2011) [Werl1]
dauert ein negativer natiirlicher Zinssatz vom Zeitpunkt 0 bis zum Zeitpunkt T'
an und die nominale Zinssatzrate verbleibt bei Null. Die multiplen Gleichgewichte
sind jeweils beschrankt und zukunftsgerichtet stabil. Die Schlussfolgerung, dass
die NZU ein grofles wirtschaftliches Problem darstellt, folgt aus der Auswahl von
Gleichgewichten, indem die erwartete Inflation am Ende der Liquiditatsfalle auf
Null gesetzt wird, 7 = 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 Ankiindigungen tiber Politiken
in ferner Zukunft umso groBere Auswirkungen haben, je langer der Zeitraum der
Liquiditatsfalle andauert und je geringer die Preisstabilitat 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 Berticksichtigung nominaler Zinssétze, die durch die Nullzinsun-
tergrenze beschrankt sind. Auf diese Weise soll gezeigt werden, wie eine Geldpo-
litik durchgefiihrt werden sollte, wenn die Zinssitze noch positiv sind, aber die
Moglichkeit besteht, dass in der nahen Zukunft die Nullzinsuntergrenze erreicht
werden kann. Anhand der Wirtschaft der Vereinigten Staaten wird gezeigt, dass
die nominalen Zinssatze als Reaktion auf einen Schock drastischer hatten redu-
ziert werden sollen, als es durch ein Modell, welches die Nullzinsuntergrenze aufer
Acht lasst, empfohlen hatte.

Es wird ein einfaches geldpolitisches Modell verwendet, welches einen représen-
tativen Konsumenten und Firmen in monopolistischer Konkurrenz beschreibt,
die basierend auf Calvo (1983) [Cal83] Einschriankungen bei der Héufigkeit 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 Zinsséatze und adver-
sen Schocks von Adam und Billi (2006) erweitert wird.

Die geldpolitische Zielfunktion ist eine quadratische Approximation des Nutzens
des reprisentativen Haushaltes, wobei die Gewichtung A > 0 des Outputgaps v,
gegeben ist durch A\ = 7. Bei der Variable § > 1 handelt es sich um die Prei-
selastizitat der Nachfrage nach Giitern, die durch die monopolistischen Firmen
produziert werden. Wéahrend die Variable x > 0 im Folgenden erlautert wird.

MAT 7, 4,5, — Fo Z Bt(ﬂf + )\yf) (6.42)
t=0

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

Tt = BEtﬂ-t-l—l + RYt + Ut (643)

Die Variable 8 € (0, 1) beschreibt den Diskontierungsfaktor und x > 0 gibt die
Steigung der Phillips Kurve an.

1-a)(l—aB)o ™t +w
o I +wo

K =

Der Anteil der Firmen, die in einer gegebenen Periode ihre Preise nicht anpas-
sen konnen, wird durch o € (0,1) festgelegt. Wahrend die Variable o > 0 die
intertemporale Substitutionselastizitit des Haushaltes darstellt und w > 0 die
Elastizitét der realen Grenzkosten der Firmen hinsichtlich ihres eigenen Output-
niveaus. Bei u; handelt es sich um einen mark-up oder cost-push Schock, der die
Veranderungen des Grades des monopolistischen Wettbewerbs zwischen Firmen
im Laufe der Zeit darstellt.
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Der Outputgap y; wird durch eine linearisierte Euler-Gleichung, die die intertem-
porale Maximierung der Haushalte zusammenfasst, angegeben.

Y = Eyry1 — o(iy — Eymyr) + g (6.44)

Der Realzins-Schock g; = o(r; —r*) erfasst die Abweichung des natiirlichen Real-
zinssatzes r; vom Realzins r* = % — 1, der den Realzins des deterministischen
Nullinflation Steady States darstellt. Der natiirliche Realzins r; stellt hierbei die
reale Zinssatzrate dar, die mit dem flexiblen Preisgleichgewicht tibereinstimmt.
Der nominale Zinssatz i; wiederum soll grofier null sein und wird als Abweichung
vom Zinssatz ausgedriickt, der mit dem Nullinflation Steady State iibereinstimmt.

Die beiden folgenden Gleichungen beschrieben die Entwicklung der Schocks, wo-
bei fiir j = u, g gilt, dass p;e(—1,1) und ¢;, ~ N (0, 07).

Ut = PyUt—1 + €ut (646)
gt = Pg9t—1 + €4t (6.47)
Ug, go : €xOgen (6.48)

Die Berticksichtigung der NZU und der adversen Schocks w; und ¢g; fiihren zu
einem nicht-linearen Politikproblem. Zur Bestimmung der quantitativen Bedeu-
tung der NZU fiir 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 fiir «, 0,0, w, (k, A) basieren auf der Arbeit von
Woodford (2003) [Woo03]. Die Parameter der Schockprozesse und des Diskontie-
rungsfaktors werden gemaf Rotemberg und Wooodford (1998) [RW98] geschétzt,
indem die Daten der Vereinigten Staaten fiir die Periode 1983:1-2002:4 verwen-
det werden. Alle Variablen werden als prozentuale Abweichung von den Stea-
dy State Werten ausgedriickt und die Inflationsraten und Zinsséitze werden in
jahrliche Raten umgewandelt. Darauthin werden die optimalen Antworten von
y,m,i und die Lagrange Multiplikatoren v!,~? auf einen mark-up Schock u, und
einen Realzinssatz-Schock ¢; untersucht. Das Maximierungsproblem wird basie-
rend auf Marcet und Marimon (1998) [MM98] umgeschrieben, da die Beschran-
kungen (6.43) und (6.44) zukunftsgerichtete Variablen beinhalten.

Die Analyse zeigt, dass die optimale Antwort auf einen mark-up-Schock nicht
durch die Prasens der Nullzinsuntergrenze beeinflusst wird. Unabhéngig davon,
ob die NZU bindend ist oder nicht, verringert ein negativer mark-up Schock
die Inflation, erhéht den Output und fithrt zu einem Anstieg der zukiinftigen
Inflation. Dennoch sind die erforderlichen Zinssatzdnderungen 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
Beriticksichtigung der NZU im Modell verursachen diese Schocks keinen Politik
Trade-off, denn die erforderliche Realzinssatzrate kann allein durch geeignete Va-
riationen der nominalen Zinssidtze implementiert werden. Ausreichend negative

135



6 Geldpolitik an der Nullzinsuntergrenze

Realzinssatzraten-Schocks sorgen dafiir, 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 Entscheidungstriger zu einer zukiinftigen In-
flation als Substitut fiir Kiirzungen 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 Liquiditétsfalle 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 Moglichkeit einer zukiinftigen bindenden NZU verursacht einen
Abwartsdruck auf die erwartete zukiinftige Inflation und den Output, dies ver-
starkt die Effekte der negativen Realzinssatzraten-Schocks.

Adam und Billi (2006) haben eine optimale Geldpolitik unter Commitment und
unter Beriicksichtigung der NZU auf nominale Zinssatzraten untersucht. Sie schluss-
folgern basierend auf der Kalibrierung der Wirtschaft in den Vereinigten Staaten,
dass die Geldpolitik unter Beriicksichtigung der NZU die nominalen Zinssatze
viel aggressiver hatte 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 diskretiondre Geld-
politik untersucht. Sie finden heraus, dass niedrige Werte der natiirlichen Real-
zinssatzrate unter diskretionédrer Geldpolitik zu einem erheblichen Outputverlust
und Deflation fithren, die zusétzlich jeweils viel grofler ausfallen als im Fall einer
Politik unter Commitment. Diese Ergebnisse sind darauf zuriickzufiihren, dass
sich die Erwartungen des Privatsektors und die diskretionare Politikantwort auf
diese Erwartungen gegenseitig verstarken und somit die Untergrenze viel frither
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 u;, g; und
zusatzlich vy, 14, 14 gegeben ist fiir ¢ > 1. Denn der rationale politische Ent-
scheidungstrager antizipiert seine Unfahigkeit sich auf eine bestimmte Aktion in
der Zukunft festzulegen und l6st das Politikproblem daher von Periode zu Peri-
ode und behandelt Werte von y, 7, i als gegeben. Wihrend unter Commitment
die gesamte Losung in Periode 0 bestimmt wird.

Das Maximierungsproblem wird unter Diskretion gelost, hierbei wird sich auf das
stationdre Markov-perfekte Gleichgewicht beschrinkt, bei dem die Politikfunk-
tionen nur von den aktuellen Zusténden u, und g, abhéngen. Das Gleichgewicht
besteht aus den Politikfunktionen y(uy, g;), 7(us, g¢) und i(uy, g¢), die die Glei-
chungen (6.42 bis 6.47), sowie die Bedingungen wu, g; gegeben und yy4;, T1i, ie4i
gegeben fur ¢ > 1 16sen, wenn die Erwartungen in Gleichungen (6.43 und 6.44)
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wie folgt gegeben sind.

Eimi = /W[Puut + €upr1s PGt + €gpr1] f€utrrs €gpr1)d(€upsr, €ger1)  (6.49)

By = /y[PuUt + €utt1s Pt + €git1] [ (€uti1, €gt+1)d(€uprt, €gir1)  (6.50)

Wobei f(.,.) die Wahrscheinlichkeitsdichtefunktion der Innovationen (e,, €,) dar-
stellt. Um das Gleichgewicht zu l6sen, muss ein Fixpunkt innerhalb der Poli-
tikfunktionen gefunden werden, hierfiir wird das Modell numerisch nach einem
Fixpunkt gelost. Die urspriinglichen Politikfunktionen werden geschétzt 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 Schétzun-
gen des Schockprozesses der Vereinigten Staaten fiir die Periode 1983:1-2002:4
basieren. Anhand des stochastischen Markov perfekten Gleichgewichts unter Be-
riicksichtigung 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-
schrankung fir das Modell dar. Die optimale Reaktion auf mark-up Schocks
ist sowohl fiir den stochastischen, als auch den Fall unter perfekter Voraussicht,
weitgehend unbeeinflusst von der NZU. Zusétzlich bleiben die nominalen Zinssét-
ze deutlich tiber ihrer Untergrenze, selbst fiir sehr negative Werte von mark-up
Schocks. Dies éndert sich bei der Betrachtung von Realzins-Schocks, denn grofie
negative Werte flir Realzins-Schocks fiihren zu negativen Outputgaps und Defla-
tion, wobei diese Effekte ausgepragter im stochastischen Fall auftreten. Dariiber
hinaus wird die NZU viel frither unter perfekter Voraussicht erreicht, da die Zins-
sitze 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 Berticksichtigung einer NZU kei-
ne groffen Auswirkungen auf die Wohlfahrt hat. Im Gegensatz zum Modell un-
ter Diskretion sinkt die durchschnittliche Inflationsrate nicht, wenn das Niveau
der Realzinssatzrate fallt. Fiir sehr niedrige Werte der Realzinssatzrate wird die
durchschnittliche Inflationsrate sogar leicht positiv. Daraus ldsst 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 Berticksichtigung der NZU auf no-
minale Zinssatze die Wohlfahrtskosten, die mit einer diskretiondren Geldpolitik
assoziiert werden, erheblich erh6hen. Insbesondere niedrige Werte der natiirlichen
Realzinssatzrate verursachen viel grofiere Outputverluste und eine stérkere 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] beschéaftigen 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
iiber Simulationen von empirischen geldpolitischen Modellen mit rationalen FEr-
wartungen und tragen 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 beeintréch-
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
Groflen konzentrieren. Zinssatzregeln, die auf Wechselkursanderungen reagieren,
sind inferior gegentiiber 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 gemaf folgen-
der Regel festlegt.

iv=1"4+m+0,5(m — 1) + 0, 5y, (6.51)

Der Realzinssatz im Gleichgewicht r*, die Abweichung der Inflationsrate 7; von
der langfristigen Zielinflationsrate 7* und das Outputgap ¥, 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 7* = 2 gilt.

Fir die Analyse optimaler Politikregeln wird eine quadratische Verlustfunktion
der Zentralbank L = E[(7m — 7*)? + A\y* + v(i — i*)?] beriicksichtigt, die als Ap-
proximation der Wohlfahrtsfunktion von reprasentativen 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 A und v die Gewichtungspréferenzen der
Zentralbank darstellen. Frithe Forschungen basieren auf den Beitrdgen von Taylor
(1999) [Tay99] und Fuhrer (1997) [Fuh97], die sich auf eine verallgemeinert Form
der Taylor Regel fokussiert haben.

iy = Ey[(1 — p)(r™ + mpyg) + ple—1 + Ty — ) + Byssa] (6.52)

Durch Berticksichtigung der Tragheit bei der Anpassung des Zinssatzes p > 0
reagiert die Politik auf erwartete Zukunftswerte oder verzogerte Werte der Infla-
tion und des Outputgaps. Politikregeln, die auf die prozentuale Differenz zwischen
dem Preisniveau und einem deterministischen Trend (p, —p*) reagieren, schneiden
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fast genauso gut ab wie diejenigen, die auf die Differenz zwischen der Inflations-
rate und ihrer Zielrate (m; — 7*) reagieren. Beriicksichtigt man die NZU auf
nominale Zinssétze wird die geldpolitische Regel (6.52) wie folgt erweitert.

iy = max[0; Ey[(1 — p)(r* + m) + piy_1 + a(m — 1) + By (6.53)

Wobei die Variable 7,_; die bevorzugte Zinssatzrate der vorherigen Periode t — 1
beschreibt, die bei Abwesenheit der NZU vorherrschen wiirde. Die Unterschei-
dung zwischen der aktuellen verzogerten Zinssatzrate und der unbeschrankten
Rate ist entscheidend fiir die Leistung der Tragheitsregeln unter Berticksichti-
gung der NZU. Falls die verzogerte Zinssatzrate in der Regel auftritt, werden
Abweichungen von der unbeschrankten Politik mit in die Zukunft iibernommen,
die die Effekte der Nullzinsuntergrenze verstarken, siehe auch Reifschneider und
Williams 2000 [RW00] und Williams (2006) [Wil06]. Dariiber hinaus kann die
NZU die Existenz von mehreren Steady States implizieren, siche hier Benhabib
et al. (2001) [BSGUO1] und Reifschneider und Williams (2000) [RW00]).

In vielen makrookonomischen Standardmodellen ist der Steady State lokal sta-
bil, da die Wirtschaft nach kleinen Storungen zu ihrem Steady State zuriickkehrt.
Aufgrund der Existenz der NZU kénnte die Geldpolitik im Fall eines groflen kon-
traktiven Schocks alleine nicht ausreichen, um die Zielinflationsrate einzuhalten.
Stattdessen wird abhédngig von den Dynamiken der Wirtschaft die Inflationsra-
te entweder gegen ein deflationdres Steady State konvergieren oder in Richtung
einer unendlich negativen Inflationsrate abweichen. Zusammenfassend kann fest-
gestellt werden, dass die Existenz der NZU eine hohere Zielinflationsrate emp-
fiehlt als im Fall keiner Zinsuntergrenze. Die quantitative Bedeutung der NZU
hingt von der Haufigkeit und dem Grad ab, zu dem erwartet wird, dass die
NZU-Beschrankungen bindend sind. Eine Schliisseldeterminante stellt hierbei die
Zielinflationsrate dar. Falls die Zielinflationsrate ausreichend hoch ist, greift die
NZU kaum in die Geldpolitik und Makrookonomik ein. Dariiber hinaus haben
Untersuchungen tiber Politikregeln gezeigt, dass einfache Regeln robuster gegen-
iitber vollkommen optimalen oder komplexeren Regeln sind und in der Realitéat
gut funktionieren.
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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 Berticksichtigung 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 Mafl 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 7 vom Inflationsziel der Zentralbank 7*, wobei A
die Gewichtung der Préferenzen der Zentralbank abbildet L, = £ (y2+A(m—7%)?).
Die Wirtschaft wird durch eine IS-Gleichung beschrieben, die positiv abhédngig
ist vom Output der Vorperiode y; und einer zufilligen Storung v;, ;. Negativ auf
den Output y;; wirkt der Nominalzins i;, wobei die erwartete Inflationsrate wie
folgt beschrieben werden kann, F;my 1 = 7 + ay;.

Yt+1 = PYt — 5(% - Et7Tt+1) + Vi1 (6-54)

Die AS-Gleichung bestimmt die Inflation ;. und ist sowohl positiv von der
Inflation der Vorperiode 7, als auch vom Output g, und einer zufilligen Stérung
€; abhangig.

Ter1 = T + oy + €41 (6.55)

Das Problem der Zentralbank wird als ein intertemporales Minimierungsproblem
mit folgender Zielfunktion E; >°3°, 3L, ; formuliert. Die Minimierung erfolgt un-
ter Berticksichtigung der AS- und IS-Gleichung, die durch die NZU der nominalen
Zinssétze 1; > 0 erweitert wird.

Yey1 = (P + 045)% - 5(% - 771:) + Vi1 (6-56>

Die Behandlung der Nichtnegativitatsbeschrankung erfolgt basierend auf Wa-
tanabe (2000) [Wat00], sodass die Kuhn-Tucker Bedingungen zur Anwendung
kommen.

1 :
V (4, m) = min 5[2%2 +A(m =) = By [(p+ ad)ys — 8(is — ) + viga] (6.57)

—Eypuia[m + ayy — ma] — Vi + B EV (T, Yesr) (6.58)

Da es sich hierbei um ein Minimierungsproblem mit einer nicht negativen Be-
schrankung 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 beziiglich des nominalen Zinssatzes
i, der Inflationsrate m und des Outputgaps y sehen wie folgt aus.

Eiri10 =y (6.59)
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1

_BEt,U/tJrl = )\Et(ﬂ't+1 - 7T*) — 0B 0 — Eyplygo (6-60)
1

—BEthtJrl = Ewir1 — (p+ ab)Eipro — aBiiryo (6.61)

Angenommen es existiert keine NZU auf die nominalen Zinsséitze, sodass die Be-
dingung (6.59) fir jede Periode t Null wird, Fi;¢;y1 = ¢, = 0. In diesem Fall
ist die einzige relevante Beschrankung der Lagrange Multiplikator g, 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,
wahrend sie mit einem Trade-off zwischen Inflation und Outputstabilisierung als
Antwort auf mogliche AS-Schocks konfrontiert ist. Bei optimalen geldpolitischen
Verhalten werden die Schattenkosten des [S-Schocks E;¢; 1 Null sein, wiahrend
die Schattenkosten des AS-Schocks FEip;yq strikt positiv bleiben. Daher kénnen
bei Abwesenheit der NZU gesamtwirtschaftliche Nachfragestorungen keine Be-
schrankung fiir das geldpolitische Verhalten der Zentralbank sein.

Wenn im entgegengesetzten Fall eine NZU als Beschrankung existiert und die-
se in der aktuellen Periode ebenfalls bindend ist. Dann gilt E;¢,,; > 0, sodass
auch im Fall einer optimal durchgefiihrten Politik die Zentralbank den IS Schock
nicht komplett ausgleichen kann. Bei Présenz einer NZU-Beschrankung ist die
Zentralbank mit der Aufgabe konfrontiert die Opportunitéitskosten, die aus IS-
und AS Schocks entstehen, auszugleichen. Denn die Geldpolitik beeinflusst die
Wirtschaft erst nach einer einperiodigen Verzégerung, sodass die NZU eine ent-
scheidende Rolle bei der zukiinftigen Stabilisierung der Wirtschaft spielt.

Zum Losen des dynamischen Optimierungsproblems wird die Gleichung (6.60)
auf beiden Seiten mit o multipliziert und die Gleichung (6.61) davon subtrahiert.

aFBpg 1 = BEYi1 — 504)\Et(71't+1 - 7T*) — BpEi¢ry2 + By (6-62)
Indem Gleichung (6.62) um eine weitere Periode angepasst wird und diese dann
fir Ey¢po in Gleichung (6.61) eingesetzt wird, ergibt sich folgende Beziehung
zwischen Eyy 1 und Eiyyio.

1
BEwiro — BaAAE (Tiyo — %) — Eyyry1 = BpEidrys — (14 p+ad) Evdyio + BEtﬁth

(6.63)
Die optimale geldpolitische Reaktionsfunktion, wenn die NZU-Beschrankung in
der aktuellen Periode nicht bindend ist, wird wie folgt hergeleitet. Aus der AS-
Gleichung (6.55) lisst sich ableiten, dass Eyy 1 = a ' (Eimye — Fymiyq) und
Ewiyo = a Y (Eymy3 — Eymyys) gilt. Setzt man diese Gleichungen in die Euler-
Gleichung (6.63) ein, erhilt man die Differenzgleichung zweiter Ordnung hinsicht-
lich Eymyq mit Wy = +(pB¢re — (1 + p+ ad)iber + B ).
BE(myys — ) — (14 B+ o8N Ey(mip0 — ©°) + Ey(my — %) = aE, 0, (6.64)

Die Variabel 6, 5 stellt die Wurzeln der Gleichung 2% — (1 + 8+ a?B\)z + 3 =0
dar, hierbei gilt #; > 1 und 6, < 1, denn (1 + 8 + a?BX)? > 43 und o?A > 0.
L+ B+a2BA+ /[ — /(1 + B+ a2BN)? — 48

61’2 - 2 (665)
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Die Losung fiir die Differenzgleichung zweiter Ordnung kann darauthin wie folgt
hergeleitet werden.

91Et(7Tt+2 — 7T*) = Et(ﬂ't+1 — ’7T*) — Z Q;thjt+i (666)
=0

Aus der AS-Gleichung ist bekannt, dass Fym 0 = Fymq + aFyq 1, daher kann
die Losung fiir die Differenzgleichung zweiter Ordnung umformuliert werden.

1—-6 1 & .
Etyt+1 = < a@l 1>Et(7Tt+1 — 7T*) — 971 Z QZQEt\I/t_H' (667)
=0

Diese Gleichung kann als die optimale Reaktionsfunktion von E;y;.; als Antwort
auf die erwartete Inflation Eym iy und die erwarteten Werte von {W,;;}:°, in der
Periode t angesehen werden. Da die optimale geldpolitische Reaktionsfunktion
hinsichtlich des nominalen Zinssatzes hergeleitet werden soll, wird Eyy, ;1 und
Eymy 11 unter Verwendung der IS- und AS-Gleichung substituiert.

% ,091"‘91—1 61—].
= _ — LB
(e, Yt) 7Tt+<06+ 50, )yt—i_(aé@l)(m 59126 t Wiy
(6.68)
wobei gilt
a?BAN+ B+ 14+ /(a2 N+ B+1)2 -4
1= i i \/(25 P ) 6;91>1 (6.69)
und
APBN+B+1—/(a2B N+ B+1)2 -4
) = e \/( bl 6;0<92<1 (6.70)

2

Die optimale Reaktionsfunktion ist giiltig fiir den Zustand (7, y:), sodass if > 0
gilt. Fiir jeden anderen Zustand, bei dem die Beschrankung der NZU bindend
ist, ist die optimale Geldpolitik 7; = 0. Durch Analyse des vierten Terms der
Gleichung (6.68) konnen folgende zwei Thesen beztiglich der qualitativen Eigen-
schaften der optimalen geldpolitischen Reaktionsfunktion unter Berticksichtigung
der NZU aufgestellt und bewiesen werden. Im Fall einer expansiven Geldpolitik,
wenn il (1, ;) die optimale geldpolitische Reaktionsfunktion im Fall einer
nicht bindenden NZU und *(m, y;) die optimale geldpolitische Reaktionsfunkti-
on bei Existenz der NZU auf nominale Zinssatze darstellt. Dann wird fiir jeden
Zustand (7, y;), bei dem ¢* strikt grofler ist als Null, die Geldpolitik ¢* mindestens
so expansiv sein wie die Geldpolitik i7" das heifit * < i7" Handelt es sich
um eine aggressive Form der Politik wird fiir jeden Zustand (7, v;), bei dem i*

strikt grofler ist als Null, die Geldpolitik +* mindestens so aggressiv sein wie die

Geldpolitik i7" das heiBt 6’ > a’Taym und 2; > &ZZZOT.

Zusammenfassend lasst sich festhalten dass Kato und Nishiyama (2005) einen
analytischen Ausdruck der optimalen geldpolitischen Reaktionsfunktion unter Be-
riicksichtigung der NZU hergeleitet und ihre wesentlichen Eigenschaften, dass sie

expansiver und aggressiver als die Taylor Regel verlauft, 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) [ONO08] analysieren basierend auf einem geschétzten
strukturellen Modell fiir die japanische Wirtschaft, unter Zuhilfenahme von sto-
chastischen Simulationen, welche geldpolitische Regel unter der Beschréinkung der
NZU am Geeignetsten ist. Die Taylor-typische Regel wird durch die Berticksichti-
gung von Commitment modifiziert, wobei die NZU so lange durchgefiihrt wird bis
die Inflationsrate ein spezifisches Niveau iibersteigt. Dartiber hinaus wird gezeigt,
dass eine nicht-lineare Politikregel, die eine praventive 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 E;x;.; und die Inflation F;m;, 1, als
auch rickwartsgewandte Makrovariablen x;_1, m,_; verwendet. Zuséatzlich werden
hinsichtlich der zukunftsorientierten Makrovariablen F;x;,, Fymyq rationale Er-
wartungen angenommen, gegeben, dass die Variablen in naher Zukunft zu ihren
Steady State Werten zuriickkehren. Bei den folgenden Variablen ¢, 0,7, &, s, e, pq
pu handelt es sich um strukturelle Parameter. Das Modell der japanischen Wirt-
schaft besteht aus der IS-Kurve, die den BIP-Gap z; als prozentuale Abweichung
vom potentiellen realen BIP definiert.

Ty = ¢Et$t+1 + (1 — Qb)l't_l — O-[Et—l(it — 7Tt+1) — 7’?] + gt (671)

Die Variable i; gibt hierbei die nominale kurzfristige Zinssatzrate an und r}' den
nattirlichen Zinssatz, der als langfristiger Gleichgewichtszinssatz das Produktivi-
tatswachstum widerspiegelt.

i = syl = ui'") + e (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 geglattet wird, kann das
Modell als ein empirisches Modell angesehen werden und nicht als ein rein Neu-
keynesianisches Modell. Zusétzlich nimmt ein Nachfrageschock g; = pyg:—1 + €
Einfluss auf den BIP-Gap zum Zeitpunkt ¢, der abhéngig ist von ¢;, welches wei-
Bes Rauschen mit einer Varianz von o2, ¢, ~ N (0, 0,) darstellt.

Die Inflationsrate m; wird durch eine AS-Kurve abgebildet, die sowohl vom BIP-
Gap z;, einem Angebotsschock u,, der erwarteten Inflation Eym;,q und der Infla-
tion der Vorperiode m;_; bestimmt wird.

m=vEm + (1 —y)mq + kxy + wy (6.73)

Der Angebotsschock u; = p,u; 1+ py ist wiederum abhéngig von u,, welches eben-
falls weifles Rauschen darstellt mit einer Varianz von ai und p;, ~ N(0,0,). Die
beschriebenen Gleichungen werden mit Hilfe der verallgemeinerte Momentenme-
thode in Anlehnung an Hansen (1982) [Han82] fiir einen Zeitraum von 1983 Q1 bis
2004 Q1 geschétzt. Es werden keine quantitativen Effekte berticksichtigt, daher
wird jedes Commitment Quantitative Easing fortzusetzen als Fortfithrung einer
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Nullzinspolitik interpretiert. Vor Eintreten der NZU wird fiir Japans kurzfristige
Zinssatzrate nachstehende Taylor-typische Politikregel geschatzt.

i = Qiig—1 + (L= @)y + 7" + dpy + G (my — 7)) (6.74)

Je grofler die Parameter ¢, ¢, desto aggressiver ist die Politikreaktion auf jedes
Gap. Die Variablen ¢; stellen den Grad der Zinssatztragheit und 7* die Zielin-
flationsrate dar. Die Schatzung erfolgt nach der Methode der kleinsten Quadrate
unter der Annahme, dass ein geldpolitischer Schock in Periode ¢ keinen Effekt auf
das BIP-Gap oder die Inflationsrate wahrend dieser Periode hat.

Der Verlust der sozialen Wohlfahrt wird als die gewichtete Summe des jeweils qua-
drierten Inflationsgaps, BIP-Gaps und Zinssatzratengaps (i, — ¢*) formuliert, der
die Abweichung vom nominalen kurzfristigen Zinssatz im Steady State beschreibt.
Der Diskontierungsfaktor 8 wird auf 0.995 festgelegt, sodass der kalibrierte Dis-
kontsatz 2 Prozent bei einer annualisierten Basis betragt.

1 t+n—1
L= Ei— S BT (e — 1) 4 A 4 Ni(ir — )7 (6.75)

T=t

Oda und Nagahata (2008) [ONO08] wollen die Form der geldpolitischen Regel
ermitteln, die eine Volkswirtschaft effektiv stabilisieren kann. Hierfiir werden
stochastische Simulationen durchgefiihrt, indem das geschétzte Strukturmodell
und die angenommene geldpolitische Regel als gegeben angenommen wird, um
daraufhin die Verlustfunktion zu berechnen. Basierend auf den stochastischen
Simulationsanalysen und anhand eines kleinmafstabigen Strukturmodells unter
Berticksichtigung der NZU auf nominale Zinssdtze kommen Oda und Nagahata
(2008) zu der Schlussfolgerung, dass sich eine nicht-lineare optimale Regel in Form
einer dauerhaften geldpolitischen Regel, die die NZU beriticksichtigt, optimal ent-
wickelt. Die Politikregel vermindert durch eine vorbeugende monetéare Lockerung
die Kosten, die durch Berticksichtigung der NZU entstehen konnen. Dariiber hin-
aus gibt die Regel Hinweise dariiber wie hoch der Zinssatz vor dem Ubergang
von Null zu positiven Zinssatzraten steigen sollte und iiber die Geschwindigkeit,
zu der die Regel wieder eingesetzt werden sollte, wenn die Zinssatzraten wie-
der positiv werden. Zusétzlich 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 Stabilitat fordert. Ein Nullzinssatz-
Commitment kann effektiv sein, wenn es als eine zeitlich beschrankte geldpoliti-
sche Regel interpretiert wird, die erst bestimmt wird nachdem die vorherrschende
Deflation tiberwunden 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 iiberein. Dies impliziert,
dass Kommunikation entscheidend ist, um die Bildung von geeigneten Erwartun-
gen im Privatsektor hinsichtlich der Haltung der Zentralbank zur vorbeugenden
monetaren Lockerung zu gewahrleisten.

Die vorgestellten Modelle geben einen Einblick in die Literatur, die die NZU in
makrookonomische Modelle integriert und liefern damit einen Beitrag zur For-
schung iiber die Bedeutung der NZU fiir die Geldpolitik.
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6.4 Aufbau des Neukeynesianischen Modells unter
Beriicksichtigung 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
Berticksichtigung der Nullzinsuntergrenze den geringsten Verlust generiert. Die
Vorgehensweise entspricht dem Modell aus Kapitel 4 und 5, wobei die Verlust-
funktion tibernommen wird und ausschliellich 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 zusatzlich neben ihrem
erklarten Ziel der Preis- und Outputstabilisierung, Finanzstabilitat in ihr Kalkiil
mitaufnehmen sollte, wenn die Nullzinsuntergrenze zusédtzlich im Modell inte-
griert wird.

6.4.1 Darstellung der wesentlichen ModellgroBen

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 gelost und dieselbe Reihenfolge der Er-
wartungsbildung zugrunde gelegt. Das Kreditwachstum ist abhédngig von einem
Kreditschock fiir den ein Erwartungswert von Null angenommen wird E(e) = 0,
denn die privaten Wirtschaftssubjekte wissen zwar, dass ein Kreditschock e Ein-
fluss auf die einzelnen volkswirtschaftlichen Grofien hat, dennoch koénnen sie diese
Verzerrungen nicht genau vorhersagen. Das von der makroprudenziellen Behorde
zu steuernde makroprudenzielle Instrument dy nimmt hierbei positiv Einfluss auf

das Kreditwachstum.
0 =200 +¢ (6.76)

Es wird angenommen, dass die Wirtschaftssubjekte die Politik der makropruden-
ziellen Behorde vorhersehen kénnen, da es sich bei den makroprudenziellen Instru-
menten um Gesetze handelt, daher entspricht der Erwartungswert des makropru-
denziellen Instruments FE(dp) dem makroprudenziellen Instrument &y selbst. Im
Gegensatz dazu konnen geldpolitische Mafinahmen schneller umgesetzt werden,
sodass die Wirtschaftssubjekte das zuktinftige geldpolitische Instrument nicht
vollstandig bemessen kénnen.

Die Inflation in dem zu betrachtenden Modell unter Berticksichtigung der Null-
zinsuntergrenze wird wie im ersten Modell durch das geldpolitische Instrument 7,
welches die Zentralbank zur Steuerung der Inflation einsetzt, positiv beeinflusst.

T = Tg + Et_17rt + )\(yt — @) + KO (677)
Dariiber hinaus bt die erwarte Inflation E;_;7; und das Kreditwachstum ¢ einen

positiven Einfluss auf die Inflation m; aus, das gleiche gilt fiir die Abweichung des
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Outputniveaus y; vom Outputniveau ohne mogliche Verzerrungen 7. Die Wirt-
schaftsakteure sind hierbei nicht in der Lage die geldpolitischen Entscheidungen
korrekt zu antizipieren, sodass F(m) = 7§ gilt.

Das gesamtwirtschaftliche Angebot kann durch Erhéhung des Kreditwachstums
0 und des Outputniveaus ohne Verzerrungen 7 gesteigert werden. Denn eine Er-
hohung des Kreditwachstums ¢ fithrt zu gesteigerten gesamtwirtschaftlichen Aus-
gaben, was wiederum den Output y erhoht. Dies impliziert gleichzeitig, dass ein
moglicher Kreditschock e Einfluss auf das Outputniveau y, nimmt, gleicherma-
Ben wie im Grundmodell von Kapitel 5 zuriickzufiihren auf Peek und Rosengren
(2000) [PROO].

Yo=Y, — (re—p)+ 5o (6.78)
Wiéhrend die Spanne zwischen dem realen Zinssatz r; und dem nattrlichen oder
langfristigen realen Zinssatz p bei Erhohung zu einer Reduzierung des Outputs
fithrt. 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 Giiternachfrage und
damit den Output ;. Der positive Parameter 3 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.

re =1y — Eymig (6.79)

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

T = Eyme (6.80)

Das Leverage im Privatsektor kann zum einen durch ein erhohtes Kreditwachstum
0 und zum anderen durch ein bereits festgelegtes Niveau der privaten Verschul-
dung ¢ gesteigert werden.

o=+ (re—p) — (p —7) +0 (6.81)

Dartiber hinaus kann die Verschuldung im Privatsektor durch positive Abweichun-
gen des Outputniveaus (y; —y) reduziert werden. Denn ein héheres Outputniveau
fithrt zu einer hoheren Beschaftigung, sodass die Wahrscheinlichkeit steigt, dass
aufgenommene Kredite zuriickgezahlt und die Verschuldung gemindert werden
kann [UV14]. Wahrend die Spanne zwischen dem realen Zinssatz r; und dem
langfristigen realen Zinssatz p einen positiven Einfluss auf die Verschuldung im
Privatsektor ausiibt, denn eine Steigerung des Realzinses erhoht die Schuldenlast
im Privatsektor.

Abschlieflend wird das Modell durch eine allgemeine Geldpolitikregel, basierend
auf Buttet und Roy (2014) [BR14], vervollstandigt. Buttet und Roy (2014) ha-
ben wiederum die Geldpolitikregel des DAD-DAS Modells von Mankiw (2013)
[Man13] ibernommen und dieses insofern erweitert, dass die nominalen Zinssétze
nicht negativ werden sollen. Die Zielinflationsrate der Zentralbank 7* und die
Politikparameter 6, und 6,, sind hierbei positiv. Im Fall einer bindenden Null-
zinsuntergrenze gilt demnach ein Nominalzinssatz von Null, ¢; = 0.

iy = maX[()? T+ p+ ‘971'1 (7Tt - 71—:) + ‘9yt (yt - yt)] (682>
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Waiéhrend bei der Betrachtung einer nicht bindenden Nullzinsuntergrenze folgende
geldpolitische Regel Anwendung findet.

it =m+p+ eﬂ-t (7Tt — W:) + eyt (yt — gt) (683)

Die Darstellung der wesentlichen Modellgroen stellt die Grundlage fiir den Mo-
dellaufbau eines Neukeynesianischen Modells unter Beriicksichtigung der Null-
zinsuntergrenze dar. Wie im ersten Modell aus Kapitel 5 wird die Verbindung
von geldpolitischen und finanziellen Variablen mit Hilfe der beschriebenen Zusam-
menhénge abgebildet. Denn Ziel des nachsten Kapitels ist es modelltheoretisch zu
untersuchen, inwieweit Geldpolitik Finanzstabilitat als zusatzliches Ziel in ihrem
Kalkiil 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 Falle moglicher in-
stitutioneller Anordnungen von Geld- und makroprudenzieller Politik untersucht.
Die Nash-Nichtkooperative Losung stellt eine strikte Trennung von Geldpolitik
und makroprudenzieller Politik dar. Wahrend im Fall der Stackelberg-Losung die
makroprudenzielle Behorde den Stachelbergfithrer und die geldpolitische Behorde
den Stackelbergfolger darstellt. Daraufhin folgt die Bestimmung der kooperativen
Losung von Geld- und makroprudenzieller Politik. Abschlieflend 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 Losung den geringsten
Verlust generiert und damit einer geldpolitischen und moglichen makropruden-
ziellen Behorde empfohlen werden kann. Von besonderer Bedeutung ist der ab-
schliefende Vergleich mit den Resultaten des ersten Modells, um schlussfolgern
zu konnen inwieweit die Berticksichtigung der Nullzinsuntergrenze die Ergebnisse
beeinflusst.

6.5.1 Die Nash-Nichtkooperative Losung bei bindender NZU

Bei der Nash-Nichtkooperativen Losung wird die Stabilisierung der Finanzsta-
bilitat einer makroprudenziellen Behorde iiberlassen, wiahrend die Zentralbank
ausschlieBlich Preis- und Outputstabilitdt kontrolliert. Bei den einzelnen politi-
schen Behorden handelt es sich um Nash-Spieler, sodass jede Behorde ihre Ver-
lustfunktion nach dem eigenen politischen Instrument minimiert, wihrend die
Nash-Reaktionsfunktion des anderen politischen Entscheidungstragers als gege-
ben angenommen wird. Die Nash-Reaktionsfunktion einer geldpolitischen Behor-
de stellt das geldpolitische Instrument in Abhéngigkeit des makroprudenziellen
Instruments dar, welches die Verlustfunktion der Zentralbank minimiert. Analog
ist die Nash-Reaktionsfunktion der makroprudenziellen Behoérde charakterisiert.
Zur Herleitung der Nash-Reaktionsfunktion der geldpolitischen Behorde wird die
Verlustfunktion der Zentralbank Lgp = (7 — 7*)% + v(y — y*)? nach dem geld-
politischen Instrument m, unter Berticksichtigung 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 fiir den Einsatz
ihrer geldpolitischen Mafinahmen nur eine kurze Implementierungsphase benotigt
wird. Nach Minimierung der Verlustfunktion der Zentralbank ergibt sich folgende
geldpolitische Regel in negativer Abhangigkeit vom Kreditwachstum 9.

() = T =90 1—+A3/+ (i = p)(A +v)

—0(k(1+v)+BAN+v)) — Eiqm(l +v)
14+v

(6.84)

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

™+ =Y+ (i — p)v — P
14+v

7(0) = (6.85)

™4+ vy +y— (ig —p)+ 08
+ v

Der Wert der Verlustfunktion der Zentralbank im Nash-Nichtkooperativen Fall ist

umso hoher, je hoher das makroprudenzielle Instrument ausféllt, welches unab-
héngig von der Zentralbank von der makroprudenziellen Behorde festgelegt wird.

(6.86)

2

()= =)+ ) (6587
Die makroprudenzielle Behorde verfolgt die Sicherung der Finanzstabilitat durch
Stabilisierung des Leverage im Privatsektor Ly = FEi(¢ — ¢*)%. Die Nash-
Nichtkooperative Reaktionsfunktion der makroprudenziellen Behorde ergibt sich
hierbei durch Minimierung des Erwartungswertes der Verlustfunktion nach dem
zu kontrollierenden makroprudenziellen Instrument ¢y unter Berticksichtigung 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 langere Implementierungsphase fiir ihre Instrumente beno-
tigt, missen die Erwartungen bei der Minimierung der Verlustfunktion bertick-
sichtigt werden, da das makroprudenzielle Instrument d, bereits vor Eintreten
eines Schocks festgelegt wird. Die resultierende makroprudenzielle Regel ist po-
sitiv abhéangig von der erwarteten Inflation 7¢ und dem erwarteten Output y°.

L =

0o = (¢" =) = (ir = p) + 7+ (y° = 7) (6.88)
Daraus ergibt sich folgender Verlust fiir die makroprudenzielle Behorde, der wie

im Modell ohne Berticksichtigung der Nullzinsuntergrenze Null entspricht, sodass
bei der Stabilisierung der Finanzstabilitdat kein Verlust fiir die Behorde entsteht.

LAy =0 (6.89)

Im Nash-Gleichgewicht, wenn die Reaktionsfunktionen der beiden Behérden sich
schneiden, wird das makroprudenzielle Instrument positiv von der Zielinflations-
rate 7 und dem Outputziel y* beeinflusst und ist dariiber hinaus aufgrund der
Erwartungsbildung unabhangig vom Kreditschock e.

6é\fash (gb* _$)<1+V>+2V(y* —@)4-271'* _2<Zt_p)

= 6.90
W1+ 8)+(1-B) (0:20)
Uber das geldpolitischen Instrument 7" im Gleichgewicht ist eine Aussage

iiber eine positive oder negative Abhédngigkeit von den einzelnen Variablen nur
dann moglich, wenn genau festgelegt wird, wie gro8 die einzelnen Variablen und
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Parameter sind oder fiir 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.

Nash _ (T vy =7 =N = BU+N) = 26) — Bam((1+v) — B(1—v))
‘ (v(1+8)+(1-7))

(6.91)

(@ —¢)(BA+v) + 51 +v)) + (i — p) (A + V) (L + B) + 2k)
w(B+1)+(1-=5)

+€<5(A+V)(B(1—V) (1+v)+r(B(1 - )_(1+V)2)>
(1+v)w(B+1)+(1-p))

Im Nash-Gleichgewicht bleibt der Wert der Verlustfunktion der makroprudenzi-
ellen Behorde aufgrund der Erwartungsbildung unverdndert bei Null.

L =0 (6.92)

Der Verlust, den die geldpolitische Behorde generiert, indem sie die Abweichungen
der Inflation und des Outputniveaus von ihren jeweiligen Zielwerten minimiert,
ist im Nash-Gleichgewicht im Gegensatz zur makroprudenziellen Verlustfunktion
abhéngig von allen in diesem Modellaufbau zu beriicksichtigenden Variablen, wie
der Outputabweichung (y* — 7), der Zielinflationsrate 7*, der Verschuldung im
Privatsektor (¢ — ¢*), der Zinsdifferenz (i; — p) und dem Kreditschock e.

Logh = (6.93)
A4y =91 = B) + (6= ¢ + (e — p = 7)1 + 5)) + BB —v) = (1 +v)))?

(1 +v)(w(B+ 1) (1-75))?

Zusammenfassend léasst sich festhalten, dass der Verlust der geldpolitischen Be-
horde wie im ersten Modell aus Kapitel 5 hoher ausfallt als der Verlust der ma-
kroprudenziellen Behorde, der ebenfalls bei Null liegt. Denn die Zentralbank mi-
nimiert die Summe aus der Abweichung der Inflation und des Outputniveaus
von ihren Zielwerten. Wahrend die makroprudenzielle Behorde ausschlieflich die
erwartete Abweichung der Verschuldung im Privatsektor berticksichtigt und im
Gleichgewicht eine Verschuldung erzielt, die dem Zielwert der privaten Verschul-
dung entspricht.
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6.5.2 Die Nash-Nichtkooperative Losung 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].

Im Folgenden wird zur Herleitung der Nash-Reaktionsfunktion der geldpoliti-
schen Behorde die Verlustfunktion der Zentralbank Lgp = (7 — %)% + v(y — y*)?
nach dem geldpolitischen Instrument 7, unter Beriicksichtigung der Nebenbedin-
gungen (6.77) bis (6.80) und (6.94) minimiert. Es ergibt sich ein geldpolitisches
Instrument, das negativ abhéngig ist vom Kreditwachstum 9.

(m* — By am)(v+9)+ vy —y ) A+ 3) —d(k(r+9) + 283\ — 1))
(v+9)

7'('0(5) =

(6.95)
Dartiber hinaus ergibt sich fiir die geldpolitische Behorde folgende Inflation und
nachstehender Output im Nash-Nichtkooperativen Fall.

™ +9)+ (¥ —y*)3v + 025V

m(6) = 0 (6.96)
y(d) = v ZLQE;B %65 (6.97)

Der Wert der Verlustfunktion der Zentralbank im Nash-Nichtkooperativen Fall ist
umso hoher, je hoher das makroprudenzielle Instrument ist, welches unabhangig
von der Zentralbank von der makroprudenziellen Behorde festgelegt wird.

(628v + (7 — y*)3v)”
v(v+9)

Lep = (6.98)

Durch Minimierung der erwarteten Verlustfunktion der makroprudenziellen Be-
horde Lyp = Ei(¢p — ¢*)* nach dem zu kontrollierenden makroprudenziellen
Instrument dy unter Beriicksichtigung 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 abhingig ist von der erwarteten Inflation
m¢ und dem erwarteten Output y°.

8o = (6" — ) + 0.5(r* — 1) + 0.5(y° — 7) (6.99)

Daraus ergibt sich folgender Verlust fiir die makroprudenzielle Behorde, der wie
in allen bisher untersuchten Féllen Null entspricht.

LAfsh = 0 (6.100)
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Im Nash-Gleichgewicht gilt folgendes makroprudenzielles Instrument, welches po-
sitiv abhéngig ist von der Abweichung der Verschuldung (¢ — ¢*) und der Out-
putabweichung (y* — 7).

6Nash — (¢* _ ¢)(V + 9) + 2]/(y* B g)
’ (B =3)+ (v +9))

Wihrend das geldpolitischen Instrument 7)%*" im Nash-Gleichgewicht zusétzlich

sowohl vom Kreditschock €, also auch von der Zielinflationsrate 7* abziiglich der
erwarteten Inflation F; 7, abhéngig ist.

ash _ (7" = Bam)(v +9) + B(v = 3))
‘ (Bv—3)+(v+9))

(6.101)

(6.102)

@ =y )vAA+B) +26+ (3= 8)) + (6 — ") (283X — v) + k(v +9))

" (B —3)+ (v +9))

+6<(y +9)(28(v —3X\) = Br(v — 3) — k(v +9)) +28%(3 — v)(3\ — l/)>
Brv—=3)+v+9)(r+9)

Im Nash-Gleichgewicht bleibt der Wert der Verlustfunktion der makroprudenzi-
ellen Behorde aufgrund der Erwartungsbildung unverandert bei Null.

LAesh = (6.103)

Der Verlust, den die geldpolitische Behorde 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
abhéngig von allen in diesem Modellaufbau zu beriicksichtigenden Variablen, wie
der Outputabweichung (y* — ), der Zielinflationsrate 7*, der Verschuldung im
Privatsektor (¢ — ¢*), der Zinsdifferenz (i; — p) und dem Kreditschock e.

(v +9v((¢" — )28 + (y* —7)(B —3)) + e2Bv((v +9) + B(v — 3)))°

LNash —
“B (Bv —=38+v+9)%(v+9)v

(6.104)

Ebenso wie im Fall einer bindenden NZU fallt der Verlust der geldpolitischen
Behorde hoher aus als der Verlust der makroprudenziellen Behorde. Die ma-
kroprudenzielle Behorde 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-Losung bei bindender NZU

Bei der Stackelberg-Losung handelt es sich um eine aufeinander abgestimmte Rei-
henfolge der jeweiligen Politikinstrumente. Der Stackelberg-Fiihrer ist in diesem
Fall die makroprudenzielle Behorde, die ihr Politikinstrument &y zuerst festlegt.
Denn iibereinstimmend 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. Wahrend die Geldpolitik
sowohl ex-ante, als auch ex-post zum Einsatz kommen kann. Der Stackelberg-
folger, in diesem Fall die geldpolitische Behorde kann aber auf die Entscheidung
des Stackelbergfiihrers nur noch entsprechend dessen Reaktionsfunktion reagieren
(Canzoneri und Henderson 1991) [CHI1].

Die Betrachtung einer bindenden NZU bedeutet auch hier, dass der nominale
Zinssatz Null entspricht ¢, = 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 i; auf die jeweiligen Instrumente und Ver-
luste zu verdeutlichen. Die makroprudenzielle Behorde als Stackelberg-Fiihrer
minimiert im Folgenden ihre erwartete Verlustfunktion ming, LM? = Ey(¢ — ¢*)?
in Abhéngigkeit der Reaktionsfunktion der geldpolitischen Behorde (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 Behorde.

T (=) (1 +v) + vyt —gQr+ 1)+ y (1 +v) — (i — p)
5o = GrivaD) (6.105)

Wie bereits in den anderen untersuchten Fallen ergibt sich fiir die makropruden-
zielle Behorde ein Wert fiir die Verlustfunktion von Null.

LME =0 (6.106)

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

stackel _ (T V(" =) (L= A) = BA+A) = 26) — Bam((L+v) - B ~v))

’ a (v(1+8)+(1-p)
(6.107)

+(p— ") BN+ 1)+ (1 +v)) + (i — p)(1+ B) (X + v) + 2k)
w(pB+1)+(1-05)

_6<(A +)B((A+v) =B —v) +r((1+v)* =B~ vz)))
1+v) (w1 +8)+(1-7))
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Im Stackelberg-Gleichgewicht, bei Berticksichtigung des erwarteten Outputni-
veaus, ergibt sich folgendes makroprudenzielles Instrument und nachstehender
Verlust fiur die makroprudenzielle Behorde von Null.

stackel _ (97 = O)(L+v) +2v(y” —7) + 27" — 2(i — p)
K VB+1)+(1-5) (0109
Lyt =0 (6.109)

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

Ltackel — (6.110)

A4y =91 =B) + (6= ¢ + (i = p— 7)1+ ) + BB —v) = (1 +1)))?
(A +p)+(1=5)0+v)

Dies ist vor allem auf die Erwartungsbildung im Modell zurtickzufiihren. Denn die
Geldpolitik kann ex-ante und ex-post eingesetzt werden, wiahrend die makropru-
denzielle Politik aufgrund der langeren Implementierungsphase ihrer Instrumente
ex-ante vor Eintreten eines Kreditschockes e festlegt wird. Demnach macht es
keinen Unterschied, ob eine Nash-Nichtkooperative oder eine Stackelberg-Losung
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-Losung tibereinstimmit.
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6.5.4 Die Stackelberg-Losung bei nicht bindender NZU

Die Vorgehensweise ist identisch mit dem Kapitel 6.5.3, der Unterschied besteht
in der Berticksichtigung der geldpolitischen Taylor-Regel (6.94) zur Bestimmung
der Stackelberg-Losung bei nicht bindender NZU. Die makroprudenzielle Behorde
als Stackelberg-Fiithrer minimiert ihre Verlustfunktion ming, LMZ = E,(¢ — ¢*)?
in Abhéngigkeit der Reaktionsfunktion der geldpolitischen Behorde (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 Abhéngigkeit verschiedener Output-
varianten und der Verschuldungsabweichung (¢* — ¢).

y*3v+yt(v+9) —7(dr +9) + (¢* — $)2(v + 9)
2(fr + v +9)

8o = (6.111)

Fir die makroprudenzielle Behorde ergibt sich ein Wert fiir die Verlustfunktion
im Stackelberg-Gleichgewicht von Null.

Lkl = (6.112)

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

stacket _ (7" = Eram)(B(v = 3) + (v +9))

i (B —3) + v +9) (G4

W=y )1 +8)+2:+ (3= 0)) + (¢ — ¢*) (283X —v) + K(v +9))

" (B —3)+ (v +9))

+€<((V +9)(28(v —3\) — k(v +9) — Br(v — 3)) +28%(v — 3) (v — 3/\))>
By —=3)+(v+9)(v+9)

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

tackel __ <¢* - ¢)<V+9> +2y(y* _y)
o = 5 3+ (1 9) (6.114)

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

(v +9)v((¢* — 9)28 + (y* —7)(B —3)) + e2Bv((v +9) + B(v — 3)))°

LStackel —
¢B (Bv —3B84+v+9)2(v +9)v

(6.115)
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6.5.5 Die kooperative Losung bei bindender NZU

Im Fall einer Kooperation der geldpolitischen und makroprudenziellen Behorde
wird das geldpolitische Instrument my und das makroprudenzielle Instrument
gemeinsam festgelegt, dies kann in Form einer gemeinsamen Behorde oder durch
die Zusammenarbeit beider Behorden 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 L% = (7 — 1) + vy — y*)? + (6 — ¢°)? (6.116)
70,00

Die Verlustfunktion der kooperativen Losung wird unter den Nebenbedingungen
(6.76 bis 6.81) minimiert. Bei Ableitung der kooperativen Verlustfunktion nach

dem makroprudenziellen Instruments oy ergibt sich folgende Politikregel in Ab-
hangigkeit des geldpolitischen Instrumentes 7.

(1 = XN)(BA+ k) — (mo + Eroamy) (k(v +5) + B2+ v+ 3X) +2(A — 1))

50: C

(6.117)

+(¢* =) 2e(A = 1)+ N1+ B) + (1 = B) = 20) + (y* —g)v(B+ K)(1 = N)
¢

(6.118)

+(—p) (kAN +v4+4) 4+ 20 =1+ 8NN +2)+v+2)) —eC
¢

(= (Br(6A+2v+4) + 2 (v +5) + B2R2AN1+ ) + v+ 1) + N2 (1 +28) + 4k(\ —
1) —=2(8+XN)+1)

Dartiber hinaus wird folgende geldpolitische Regel in Abhéngigkeit des makro-
prudenziellen Instruments dy bestimmt.

T(1=X) = Eamv+5) + vy —7)(1 =) + (9" —¢)2(A = 1)
v+5

(6.119)

T —

g —p)A+rv+4)— (6o +€) (kv +5)+2A—=1)+ BBA+ v +2))
v+95

Aufgrund der Kooperation zwischen den beiden Behorden sind ihnen die Reak-
tionsfunktionen und die zu berticksichtigenden Nebenbedingungen untereinander
bekannt, sodass sich folgendes geldpolitisches Instrument ergibt.
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o _ o (52(1 +r+ N FRBr+28-2)+(1-28- /\)> (6.120)

28v(B+1)+B8(B—2)+ (1 +v)
o [(mr(2438) +28 (1 + B) + (BT + A - 1)
+(y_y)< 260(F+ 1)+ BB—-2) + (1+1) )
(i _p)<A(ﬁ2— 1) = (B +1) + Bk — 2) + 26(53 — 1)>
t 260(F+ 1)+ B(B—2)+ (L+v)

g 7T<2ﬁu(1+ﬁ)+(1+u)+ﬁ(ﬁ—2)>
U 28rB+ D)+ BB -2)+ (1+v)

. (A =D)BA+K)+ 1+ P)v(B+ k)
~@ _@( 28v(B+ 1)+ B(B—2)+ (1+v) )

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

§Eoon. _ (2 =20 — Br)+ (v —g)v(36+2) + (¢* — ) (Bv — 1) + (1 + 1))
’ (B—12+v(1+28(1+8))

(6.121)

+(ie — p)(28+ Pr —2) — e((B—1)* + v(1 + 25(1 + 3)))
(B=12+v(1+25(1+0))

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

LKooperation _ (71' - 7.(.*)2 + l/<y _ y*)2 + (qﬁ — QS*)Q (6122)

2
[ Yl =9 (=) +(ir—p) (148)* — (6" —§) B(1+f) —m* (1+5)?] B*+(1+8)*
(B=1)2+v(1+42B(1+p)) (1+8)?

2
ey =y (A=B)*+(it=p) (B2 =) +(¢" ~$) B1—B) +-m*v(1-5%)
(B=1)+v(1+25(1+5))
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6.5.6 Die kooperative Losung bei nicht bindender NZU

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

min L5 = (1 — )2 + vy — y*)? + (¢ — ¢*)? (6.123)

0,60

Bei Ableitung der kooperativen Verlustfunktion nach dem makroprudenziellen
Instrument &gy ergibt sich folgende Politikregel in Abhéngigkeit des geldpolitischen
Instrumentes m.

T (AM2+458) —268(1+v)+ k(v +13) +6) + (v* —y)v(26 — k) (A + 3)

5o = g
(6.124)
(o + Ey1m) <2>\(1 +43) —24(1 zy) + k(v +13) +6)
+o" - 9) (MQ A+ e+ 6); A\ +6) +3(3 B))

C = AB(BBA =20+ 16k + 2\ +4) + AN+ 6 +4k) + B(8 — 6 — 4k) + k(12 +
13k + vK) +48v(B — K).

Die geldpolitische Regel in Abhéangigkeit des makroprudenziellen Instruments 4
ist nachstehend beschrieben.

o (7" — Epam)(v +13) + (yy—f*l)gu(A +3) +(¢" —¢)2(A +3) (6.125)

_(50+6)</<;(V+13)—26(1—1—1/)—1—)\(2—1—86)—1—6)

v+ 13

Im Kooperationsgleichgewicht gilt dann folgendes geldpolitisches g °” und ma-
kroprudenzielles Instrument &4 .

Koop. _ (M = Bram)((v +9) + B(8 = 6) + Bv(2 + 55))

us B(B —6)+ fr(2+56) + (v +9) (6.126)
(G- *)<2/£1/(1+4/8)~|—61/(2—ﬁ) +v(A+3) +5>‘V(2+55)>
o BB —6)+ Br(2+58) + (v +9)

L (V{28 — R)(L+ )+ 26A(B — 3) + 3x(5 — 3)
W“”( B(6—6)+ B2 50) - (v 19) )
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5Koop _ (y* _ g)2y<1 + 45) + ((b* B ¢)(6(V B 3) + (V + 9)) o
0 B(B —6) + Br(2+58) + (v +9)

€ (6.127)

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

LKooperation _ (7?' . 7'(‘*)2 + l/(y _ y*)2 + (Qb — QS*)Q (6128)

LKooperation — ((y* _y)(ﬁy(ﬁ - 2) — 3”) + (¢* - 6)2ﬁy(1 + ﬁ))Q
B(B—6)+ Pr(24+53) + (v +9)

+V<<y* —)(68 — 57— 9) + (¢ — 6)2B(3 — 6))2
B(B—6)+ pr(2+56)+ (v +9)

+<25v(2/5’(¢ — )+ (" — )3 - ﬁ>>>2
B(B—6)+ Br(2+58)+ (v +9)

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 Berticksichtigung der Nullzinsunter-
grenze miteinander verglichen, um darauf aufbauend schlussfolgern zu koénnen,
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. Dafiir werden Hypothesen aufge-
stellt, die unter Beriicksichtigung verschiedener Kreditschockwerte € im Fall einer
bindenden ¢, = 0 und einer nicht bindenden NZU i; > 0 (6.94) belegt oder wi-
derlegt und anschlieffend miteinander verglichen werden.

Fir die Analyse wird eine neue Funktion definiert, die der Differenz aus den
beiden zu vergleichenden Verlustfunktionen entspricht, um darauthin fiir diese
Funktion das Gesamtminimum fiir alle v = [0.1: 0.1 : 1]; # =[0.1: 0.1 : 1] und
p=0.1:0.1": 1] bei bindender NZU zu bestimmen. Im Fall einer nicht bindenden
NZU wird fur die Differenzfunktion das Gesamtminimum fiir alle v = [0.1 : 0.1 : 1]
und § = [0.1:0.1: 1] bestimmt. Auf diese Weise soll geklért werden fiir welche
Konstellationen von yp;. = (y* —9) = 0 und ¢pirr. = (¢* — ¢) die Hypothesen
bestatigt werden konnen. Hierbei wird angenommen, dass das Zielniveau des Out-
puts y* dem Outputniveau 7 entspricht, welches vorherrscht, wenn keine Verzer-
rungen vorliegen. Dariiber hinaus entspricht die Zielinflationsrate 7* 2%, da der
Konsens existiert, dass dieses Inflationsziel signifikante Kosten bei der makrooko-
nomischen Stabilisierung verringern kann (Taylor und Williams (2010)) [TW10].
Die Gewichtungsfaktoren v, 3, p werden beginnend von 0.1 bis einschlieflich 1,
in 0.ler Schritten festgelegt. Denn die Gewichtung der Outputstabilitdt in der
Verlustfunktion v soll nicht grofier sein als die Maximalgewichtung von 100%
und auch nicht kleiner sein als die Minimalgewichtung von 10%. Dariiber hin-
aus vermerken Ueda und Valencia (2014) [UV14], dass Ashcraft (2006) [Ash06]
und Calomiris und Mason (2003) [CMO03] in empirischen Untersuchungen heraus-
gefunden haben, dass die Elastizitiat des BIP-Wachstums zum Kreditwachstum,
die Variable f = 0.45 oder kleiner ausféllt. Dies deckt sich mit der hier getrof-
fenen Annahme, dass 8 von 0.1 bis einschliefllich 1 in 0.1er Schritten festgelegt
wird. Der langfristige oder auch natiirliche reale Zinssatz p wird ebenfalls fiir
einen Wertebereich, beginnend von 0.1 bis einschliellich 1, in 0.1er Schritten be-
stimmt. Denn der natiirliche reale Zinssatz ist nicht direkt messbar und es wird
angenommen, dass die Staatsanleihenrenditen von Staaten mit ausgeglichenen
Staatsfinanzen eine Basis fiir die Berechnung des natiirlichen 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 Riickgang beginnend von 2%
der Renditen zu beobachten. Daher auch der gewahlte Rahmen fiir den natiir-
lichen realen Zinssatz p (Bundesbank (2017)) [Bunl7]. Der Kreditschock e 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 Losung der Stackelberg-Losung entspricht, wird im Folgenden
nur die Nash-Nichtkooperative Losung mit der Kooperationslosung bei binden-
der i, = 0 und nicht bindender Nullzinsuntergrenze i, > 0 (6.94) untersucht. Die
Nash-Nichtkooperative Verlustfunktion setzt sich aus der Summe der geldpoli-
tischen Verlustfunktion LY&" und der Verlustfunktion der makroprudenziellen
Behorde LY%" im Fall der Nash-Nichtkooperativen Lésung zusammen. Auf diese
Weise ist der Vergleich zur kooperativen Losung moglich und der Aufbau gleicht
in der Summe der Verlustfunktion der kooperativen Losung. Bei der Wahl der Hy-
pothesen wird sich ausschlieSlich auf die konzentriert, die unter den untersuchten
Bedingungen moglich sind .

Vergleich der Nash-Nichtkooperativen (Stackelberg) Losung mit der
Kooperationslosung bei bindender Nullzinsuntergrenze i; = (

Hypothese 1: Der Verlust im Fall der Nash-Nichtkooperativen Losung (6.92
+ 6.93) ist groBer-gleich der Kooperationslosung (6.122): LNash > [ Kooperation,

Hypothese 2: Der Verlust im Fall der Nash-Nichtkooperativen Losung (6.92
+ 6.93) ist kleiner-gleich der Kooperationslosung (6.122): LNesh < [ Kooperation

Fiir ¢ = 0.5 wird die Hypothese 1 fiir
ypirr. = 0 und ¢p;ss. von [—0.111 bis +o0],
sowie ¢p;s. von [—264.492 bis —oo] bestatigt.

Fiir e = 0 wird die Hypothese 1 fiir
ypifs. = 0 und ¢p;rs. von [—0.035 bis +o0,
sowie von ¢p;rs. von [—80.159 bis —oo] bestétigt.

Fir e = 1 wird die Hypothese 1 fiir
YDiff. = 0 und QbDiff. von [—0183 bis +OO],
sowie von ¢p;ss. von [—448.833 bis —oo] bestétigt.

Fiir e = —0.5 wird die Hypothese 1 fiir
Ypifr. = 0 und ¢p;ry. von [115.206 bis oo],
sowie von ¢p;rs. von [—10.970 bis —oo] bestétigt.

Fiir ¢ = —1 wird die Hypothese 1 fiir
ypirr. = 0 und ¢p;sr. von [299.544 bis +o0],
sowie von ¢p;ry. von [—10.719 bis —oo] bestétigt.

Beim Vergleich der Nash-Nichtkooperativen Losung mit der Kooperationslosung
bei bindender NZU i; = 0 wird bei jedem Kreditschockwert e ausschliellich die
Hypothese 1 bestétigt, sodass geschlussfolgert werden kann, dass der Verlust, der
bei einer Nash-Nichtkooperativen Losung erzielt wird, grofler-gleich der Koopera-
tionslosung ausfallt, LVash(Stackel) > | Kooperation i (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) Losung mit der
Kooperationslosung bei nicht bindender Nullzinsuntergrenze

Hypothese 1: Der Verlust, der bei einer Nash-Nichtkooperativen Losung (6.103+6.104)
erzielt wird, ist groBer-gleich der Kooperationslésung (6.128): LYash > [ Kooperation

Hypothese 2: Der Verlust, der bei einer Nash-Nichtkooperativen Losung (6.103+6.104)
erzielt wird, ist kleiner-gleich der Kooperationslosung (6.128): LNesh < [ Kooperation

Fiir e = 0.5 wird die Hypothese 1 fiir
ypirr. = 0 und ¢p;ss. von [—0.175 bis +o0],
sowie ¢p;f. von [—1435 bis —oo] bestétigt.

Fiir e = 0.5 wird die Hypothese 2 fiir
ypirr. = 0 und ¢p;sr. von [—0.246 bis —1.483] bestétigt.

Fir € = 0 wird die Hypothese 1 fiir
Ypifr. = 0 und ¢p;ry. von [—oo bis +o00, ausgenommen 0] bestéatigt.

Fiir e = 1 wird die Hypothese 1 fiir
ypirs. = 0 und ¢p;sr. von [—0.351 bis +oo] bestétigt.

Fiir e = 1 wird die Hypothese 2 fiir
ypifs. = 0 und ¢p;rs. von [—0.491 bis —2.966],
sowie ¢p;rs. von [—2869.492 bis —oo | bestatigt.

Bei negativen Kreditschockwerten ¢ = —0.5 und ¢ = —1 ergeben sich spiegel-
bildliche Ergebnisse bei gleicher bestatigter Hypothese.

Beim Vergleich der Verlustfunktion im Fall der Nash-Nichtkooperativen (Stackel-
berg) und der Kooperationslésung bei nicht bindender NZU lésst sich kein ein-
deutiges Ergebnis, welches unabhéingig vom Kreditschockwert ausféllt, feststellen.
Denn fiir jeden Kreditschockwert, auler dem Fall keines Schockes, ergeben sich
zwei Wertebereiche fir ¢p, s, der zum einen die Hypothese 1 und zum anderen
die Hypothese 2 bestatigt. Hierbei wird dennoch deutlich, dass die Hypothese
1 sowohl fiir positive als auch negative Werte von ¢p; ;s tiberwiegend bestatigt
werden kann. Demnach ist die Nash-Nichtkooperative Losung wie im Fall einer
bindenden NZU iiberwiegend grofier-gleich der Kooperationslosung.
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Vergleich des geldpolitischen Instrumentes bei nicht bindender NZU

Das geldpolitische Instrument der Nash-Nichtkooperativen Lésung (6.102) und
der Kooperationslosung (6.126) wird anhand der Software Matlab miteinander
verglichen. Dafiir werden folgende Hypothesen aufgestellt, die unter Berticksich-
tigung verschiedener Kreditschockwerte € belegt oder widerlegt werden. Das geld-
politische Instrument der Nash-Nichtkooperativen Losung stimmt mit der Stackel-
berg-Losung tiberein, weil die makroprudenzielle Behorde als Stackelberg-Fiihrer
per se wie im Fall der Nash-Nichtkooperativen Losung ihr makroprudenzielles
Instrument vor dem schnell anzupassenden geldpolitischen Instrument festlegt.

Hypothese 1: Das geldpolitische Instrument fallt im Fall der Nash-
Nichtkooperativen Losung grofler aus, als im Fall der Kooperationslo-

Koop.
sung: )@ > 7.

Hypothese la: Das geldpolitische Instrument ist im Fall der Nash-

Nichtkooperativen Losung grofler-gleich der Kooperationslosung:
7Té\fash > 7.(.5(0010'.

Hypothese 2: Das geldpolitische Instrument fallt im Fall der Nash-
Nichtkooperativen Losung kleiner aus, als im Fall der Kooperationslo-

Koop.
sung: m) " < gt

Hypothese 2a: Das geldpolitische Instrument ist im Fall der Nash-

Nichtkooperativen Losung kleiner-gleich der Kooperationslosung:

Nash Koop.
U < m .

Fir die Analyse wird ebenfalls eine neue Funktion definiert, die der Differenz
aus dem geldpolitischen Instrument der Nash-Nichtkooperativen Losung (6.12)
und der Kooperationslosung (6.24) entspricht. Fiir diese Funktion wird das Ge-
samtminimum fiir alle v =[0.1:0.1:1]; 8 =[0.1:0.1:1] und k = [0.1: 0.1 : 1]
gebildet, um herauszufinden fiir welche Konstellationen von yp;rr. = (y* —7) =0
und ¢pirs. = (¢* — ¢) die Hypothese 1 (1a) oder 2 (2a) bestétigt werden kann.
Hierbei gelten die gleichen Annahmen wie im Kapitel 6.5.7 beschrieben.

Es wird angenommen, dass die Elastizitat der Inflation gegeniiber den Output-
abweichungen A = 1 entspricht, sodass Outputabweichungen eins zu eins auf die
Inflation wirken. Die Zielinflationsrate 7* entspricht 2%, da der Konsens existiert,
dass ein Inflationsziel von 2% Prozent ausreichend ist, um signifikante Kosten
bei der makrotkonomischen Stabilisierung zu verringern (Taylor und Williams
(2010)) [TW10]. Die erwartete Inflation E; 7 wird im ersten Fall der Zielinflati-
onsrate 7 = 2% entsprechen und anschliefend werden zwei Falle fur n* > E;_7,
wobei E;_im; > 0 gilt, untersucht.
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Der Fall 7* = E;_ymy; Ey_qm = 0.02

Fiir e = 0.5 wird die Hypothese 2a bestatigt, fir
ypirs. = 0 und ¢p;sy von [—0.4 bis 1.3 % 10'°].

Fiir e = 0 wird keine der Hypothesen bestétigt.
Fiir e = 1 wird die Hypothese 2a bestétigt, fiir
YDiff. = 0 und QbDiff. von [—08 bis 2.999 x 1015].
Der Fall #* > E;_ymy; Ey_qm = 0.01

Fir e = 0.5 wird die Hypothese 2a bestétigt, fir
Ypifr. = 0 und ¢p;rs. von [—0.399 bis 1.3 x 10°].

Fiir ¢ = 0 wird keine der Hypothesen bestétigt.
Fiir e = 1 wird die Hypothese 2a bestétigt, fiir
Ypifr. = 0 und ¢p;rr. von [—0.799 bis 2.999 x 10°].
Der Fall 7* > E,_1my; Ey_1my =0

Fiir e = 0.5 wird die Hypothese 2a bestatigt, fir
ypifr. = 0 und ¢p;rs. von [—0.4 bis 1.399 x 10'°].

Fiir € = 0 wird keine der Hypothesen bestétigt.

Fiir e = 1 wird die Hypothese 2a bestatigt, fiir
Ypifr. = 0 und ¢p;rr. von [—0.799 bis 2.999 x 101°].

Bei negativen Kreditschockwerten ¢ = —0.5 und ¢ = —1 ergeben sich jeweils
spiegelbildliche Ergebnisse, dies impliziert, dass sowohl die spiegelbildliche Hy-
pothese, als auch spiegelbildliche Wertebereiche bestétigt werden. Deutlich wird
ebenfalls, dass sich unabhéangig von den unterschiedlichen Werten von E; 7 der
bestéitigte Wertebereich fiir den eine Hypothese gilt, nur minimal unterscheidet.
Beim Vergleich des geldpolitischen Instrumentes im Fall der Nash Nichtkoope-
rativen und der Kooperationslosung unter einer nicht bindenden NZU wird bei
positiven Kreditschockwerten ausschliefllich die Hypothese 2a bestatigt. Sodass
das geldpolitische Instrument bei der Nash-Nichtkooperativen Losung kleiner-
gleich der Kooperationslésung m/*" < 4 ist. Wahrend der umgekehrte Fall

bei negativen Kreditschockwerten vorliegt.
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Vergleich des geldpolitischen Instrumentes bei bindender NZU

Das geldpolitische Instrument der Nash-Nichtkooperativen Losung (6.91) und der
Kooperationslosung (6.120) wird anhand der Software Matlab verglichen. Dafiir
werden dieselben Hypothesen und Bedingungen wie im vorherigen Kapitel aufge-
stellt, die unter Beriicksichtigung verschiedener Kreditschockwerte € belegt oder
widerlegt werden.

Im Fall einer bindenden NZU gilt 7; = 0, zuséatzlich wird angenommen, dass die
Elastizitdt der Inflation gegeniiber den Outputabweichungen A genau eins ent-
spricht, sodass von einem starken Einflusses der Outputabweichungen auf die
Inflation ausgegangen wird. Der langfristige reale Zinssatz p wird hier als null an-
genommen. Denn der natiirliche reale Zinssatz ist nicht direkt messbar und auf-
grund von Modellunsicherheiten bei der Schétzung kommt es zu unterschiedlichen
Ergebnissen. Fiir einige Okonomen ist der fortwihrende Riickgang langfristiger
Zinsen ein Beweis flir den Riickgang des gleichgewichtigen Zinses. Weiter wird
angenommen, dass die Staatsanleihenrenditen von Staaten mit ausgeglichenen
Staatsfinanzen die Basis fiir die Berechnung des natiirlichen Zinssatzes bieten, weil
diese ein geringes Ausfallrisiko aufweisen. Derzeit befinden sich die Renditen von
solventen Staaten im geringen negativen Bereich (Bundesbank (2017)) [Bunl7].
Basierend auf diesen Erkenntnissen wird angenommen, dass der natiirliche Zins-
satz p null entspricht. Die Zielinflationsrate 7* erreicht auch hier, wie bereits
beschrieben 2%, wahrend die erwartete Inflation E;_;m; im ersten Fall der Zie-
linflationsrate 7* = 2% gleicht. AnschlieBend werden zwei Falle fir n* > E;_;m,
wobei F;_im; > 0 gilt, untersucht.

Der Fall 7* = E;_1my; Ey_1m = 0.02

Fiir e = 0.5 wird die Hypothese 2a bestatigt, fir
YDiff. = 0 und QbDiff. von [—0039 bis 5.658 * 1011].

Fiir e = —0.5 wird die Hypothese 1a bestatigt, fiir
ypirr. = 0 und ¢p;ss. von [—0.041 bis —5.59 « 10].

Fiir € = 0 wird keine der Hypothesen bestatigt.

Fiir e = 1 wird die Hypothese 2a bestatigt, fiir
Ypifr. = 0 und ¢p;rs. von [—0.039 bis 1.113 * 10*2].

Fir e = —1 wird die Hypothese 1a bestatigt, fir
Ypifr. = 0 und ¢p;rs. von [—0.041 bis —1.137 % 10'%].
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Der Fall 7* > E;_y7my; Ey_qm = 0.01
Fiir e = 0.5 wird die Hypothese 2a bestatigt, fir
Ypifr. = 0 und ¢p;rr. von [—0.039 bis 5.612 x 10].

Fiir e = —0.5 wird die Hypothese 1a bestétigt, fiir
Ypirs. = 0 und ¢p;ry von [—0.041 bis —5.65 = 10M].

Fiir ¢ = 0 wird keine der Hypothesen bestatigt.

Fiir e = 1 wird die Hypothese 2a bestétigt, fiir
ypirs. = 0 und ¢p;rp von [—0.039 bis 1.126 * 10"2].

Fiir e = —1 wird die Hypothese 1a bestétigt, fiir
Ypirr. = 0 und ¢p;rs. von [—0.041 bis —1.123 % 10'2].
Der Fall 7* > E,_1my; Ey_1m =0

Fiir e = 0.5 wird die Hypothese 2a bestétigt, fiir
Ypirs. = 0 und ¢p;ry. von [—0.039 bis 5.606 x 10™].

Fiir e = —0.5 wird die Hypothese 1a bestétigt, fiir
Ypifr. = 0 und ¢p;rs. von [—0.041 bis —5.617 x 10M].

Fiir € = 0 wird keine der Hypothesen bestétigt.

Fiir e = 1 wird die Hypothese 2a bestatigt, fiir
Ypifr. = 0 und ¢p;rr. von [—0.039 bis 1.125 x 10'2].

Fiir e = —1 wird die Hypothese 1a bestatigt, fir
Ypirs. = 0 und ¢p;pp von [—0.041 bis —1.128 x 10'2].

Bei negativen Kreditschockwerten ¢ = —0.5 und ¢ = —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,
ausschliefllich die Hypothese 2a bestétigt. Sodass das geldpolitische Instrument
bei der Nash-Nichtkooperativen Losung kleiner-gleich der Kooperationslosung

Nash

) < 7ré< °P- ist. Bei den unterschiedlichen Werten von E,_;m; handelt es
sich um nur minimal abweichende Wertebereiche. Wahrend bei negativen Kredit-

schockwerten ausschliellich die Hypothese 1a bestatigt 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 Lésung 6)*" (6.101) und der Kooperationslosung
60597 (6.127) analog zum geldpolitischen Instrument mit Hilfe der Software Mat-
lab und unter gleicher Vorgehensweise wie beim Vergleich des geldpolitischen
Instrumentes miteinander verglichen. Dafiir werden folgende Hypothesen aufge-
stellt, die unter Berticksichtigung verschiedener Kreditschockwerte e untersucht
werden. Das makroprudenzielle Instrument der Nash-Nichtkooperativen Losung
stimmt mit der Stackelberg-Losung tiberein, weil die makroprudenzielle Behorde
als Stackelberg-Fiihrer per se wie im Fall der Nash-Nichtkooperativen Losung ihr
makroprudenzielles Instrument vor dem schnell anzupassenden geldpolitischen
Instrument festlegt.

Hypothese 1: Das makroprudenzielle Instrument fallt im Fall der Nash-

Nichtkooperativen Losung grofler aus, als im Fall der Kooperationslo-
Nash Koop.

sung: 05" **" > 6y .

Hypothese 2: Das makroprudenzielle Instrument fallt im Fall der Nash-

Nichtkooperativen Losung kleiner aus, als im Fall der Kooperationslo-
Nash Koop.

sung: 6, *" < 0y .

Fiir € = 0.5 wird die Hypothese 1 bestatigt, fiir
Ypifs. = 0 und ¢p;ss. von [—0.857 bis +o0].

Fir e = 0.5 wird die Hypothese 2 bestatigt, fir
ypirfr. = 0 und ¢p;ss. von [—717.494 bis —o0].

Fiir € = 0 wird die Hypothese 1 bestatigt, fiir
Ypifs. = 0 und ¢p;ss. von [ab 0 bis +o0].

Fir € = 0 wird die Hypothese 2 bestatigt, fiir
Ypisr. = 0 und ¢p;ry. von [ab 0 bis —oo].

Fir e = 1 wird die Hypothese 1 bestatigt, fir
Ypifs. = 0 und ¢p;rs. von [—1.714 bis +o0].

Fiir e = 1 wird die Hypothese 2 bestétigt, fiir
Ypifr. = 0 und ¢p;ry. von [—1435 bis —oo].

Bei negativen Kreditschockwerten ¢ = —0.5 und € = —1 ergeben sich spiegel-
bildliche Ergebnisse, dies impliziert, dass sowohl die spiegelbildliche Hypothese,
als auch spiegelbildliche Wertebereiche bestatigt werden. Beim Vergleich des ma-
kroprudenziellen Instrumentes im Fall der Nash-Nichtkooperativen und der Ko-
operationslosung unter einer nicht bindenden NZU lasst sich gleichgewichtet die
Hypothese 1 und die Hypothese 2 bestétigten. Dennoch kann festgehalten wer-
den, dass fiir positive Kreditschockwerte ¢ > 0 und im Fall keines Kreditschockes
¢ = 0 die Hypothese 1 den grofleren Wertebereich abdeckt und somit die makro-
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prudenzielle Instrument der Nash-Nichtkooperativen Losung grofler ausfillt wie
das makroprudenzielle Instrument der Kooperationslosung. Fiir negative Kredit-
schockwerte € < 0 deckt die Hypothese 2 den gréfleren Wertebereich ab.

Vergleich des makroprudenziellen Instrumentes bei bindender NZU

Im Fall einer bindenden NZU ¢, = 0 wird das makroprudenzielle Instrument der
Nash-Nichtkooperativen Lésung 62" (6.101) und der Kooperationslosung g °%
(6.127), wie im vorherigen Kapitel bei einer nicht bindenden NZU miteinander
verglichen.

Fiir e = 0.5 wird die Hypothese 1 bestatigt, fir
ypifr. = 0 und ¢p;ss von [—0.13 bis 1.759 x 1014].

Fiir e = —0.5 wird die Hypothese 2 bestatigt, fiir
Ypirs. = 0 und ¢p;pp von [—2.705 bis —1.759 x 10M4].

Fiir e = 1 wird die Hypothese 1 bestétigt, fiir
Ypifr. = 0 und ¢p;rs. von [—0.236 bis 3.518 x 1014].

Fiir e = —1 wird die Hypothese 2 bestétigt, fir
Ypirs. = 0 und ¢p;rp von [—1.844 bis —3.518 x 10M].

Bei negativen Kreditschockwerten ¢ = —0.5 und € = —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 Kooperationslosung ergibt sich fiir positive Kredit-
schockwerte € > 0 die Bestatigung der Hypothese 1. Dies entspricht dem Ergeb-
nis bei einer nicht bindenden Nullzinsuntergrenze. Sodass das makroprudenzielle
Instrument der Nash-Nichtkooperativen Losung grofler ausfillt wie das makropru-
denzielle Instrument der Kooperationslosung, sowohl unter bindender, als auch
unter nicht bindender NZU. Wéhrend fiir negative Kreditschockwerte ¢ < 0 die
Hypothese 2 bestatigt wird.

Daher wird bei positiven Kreditschockwerten das Kreditwachstum bei einer Nash-
Nichtkooperativen Losung hoher ausfallen und die Finanzstabilitdt kann eher ge-
fihrdet werden als im Fall einer Kooperationslosung. Im Zusammenspiel mit dem
geldpolitischen Instrument, welches bei positiven Kreditschockwerten im Nash-

Nichtkooperativen Fall kleiner-gleich der Kooperationslosung ausféllt 7)<

7% wird deutlich, dass eine gemeinsame Behorde zwar das Kreditwachstum
einddmmen kann, aber nicht gleichzeitig eine niedrigere Inflation wie im Fall ei-
ner Nash-Nichtkooperativen Losung 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 Beriicksich-
tigung der NZU, dennoch ist es von Interesse zu erfahren, wie sich die Verlustfunk-
tionen der Nash-Nichtkooperativen und der Kooperationslésung unter bindender
und nicht bindender NZU unterscheiden. Hierfiir wird wie in den Auswertungen

mit Matlab zuvor eine Differenzfunktion aus der Verlustfunktion der nicht bin-
denden NZU und der bindenden NZU gebildet, Lyichtbind NZU _ [ Bind NZU

Fir e = 0.5, ergibt sich fiir yp;sr. = 0 und ¢pirr. = [—2.873 bis 10.583]:
[ Nichtbind. NZU _ [ Bind.NZU
Nash Nash .

Fir e = —0.5, ergibt sich fiir yp;rr. = 0 und ¢pipr. = [—1.995 bis 11.039]:

Nichtbind.N ZU Bind.NZU
LNash < LNash .

Fiir e = 0, ergibt sich fiir yp;rr. = 0 und ¢p;pp. = [—2.434 bis 10.811]:
[ Nichtbind NZU _ [ Bind.NZU
Nash Nash .

Fiir e = 1, ergibt sich fir yp;rr. = 0 und ¢p; 7. = [—3.311 bis 10.356]:
L Nichibind NZU - [ Bind NZU

Fir e = —1, ergibt sich fiir yp;sr. = 0 und ¢p;rr. = [—1.556 bis 11.267]:
[ Nichtbind NZU _ [ Bind.NZU
Nash Nash :

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

Fiir e = 0.5, ergibt sich fiir yp;rr. = 0 und ¢p;sr. = [—2.742 bis 21.592]:
[ Nichtbind. NZU & [ Bind.NZU
Koop — ~Koop .

Fir e = —0.5, ergibt sich fir yp;rr. = 0 und ¢pipr. = [—2.742 bis 21.592]:
LNichibind NZU < | Bind NZU,

Fiir € = 0, ergibt sich fiir yp;rr. = 0 und ¢p;pp. = [—2.742 bis 21.592]:
[ Nichtbind.NZU [ Bind.NZU
Nash — ~Nash .

Fiir e = 1, ergibt sich fir yp;rr. = 0 und ¢p,rr. = [—2.742 bis 21.592]:
LNichibind NZU < [ Bind.NZU

Fiir e = —1, ergibt sich fiir yp;ry. = 0 und ¢p;ry. = [—2.742bi521.592]:
LNichthind.NZU < [ BindNZU.
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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 Beriticksichtigung der NZU verglichen. Hervorge-
hoben werden die Unterschiede und Gemeinsamkeiten des Modells ohne und mit
Einbindung der NZU und inwieweit die Ergebnisse ckonomisch und modelltheore-
tisch zu erklaren sind. Vor allem die Auswertung der Verluste der beiden Modelle
sind entscheidend fiir die Beantwortung der Forschungsfrage, wie das Verhalt-
nis der Finanzstabilitat zur traditionellen Geldpolitik ausgestaltet werden sollte,
insbesondere welche Politik, Geld- und oder makroprudenzieller Politik sich zur
Sicherung der Finanzstabilitit eignet und welche institutionelle Anordnung bei-
der Politikbereiche zu empfehlen ist.

Beim Vergleich der Nash-Nichtkooperativen Losung mit der Kooperationslosung
sowohl bei bindender, als auch bei nicht bindender NZU ist fiir jeden untersuch-
ten Kreditschockwert der Verlust, der bei einer Nash-Nichtkooperativen Losung
erzielt wird, grofler-gleich der Kooperationslosung. Dies entspricht im Gegensatz
zum ersten Modell den Erwartungen, denn man nimmt an, dass eine Koopera-
tion, die Verluste verringert, da man Spillover-Effekte eindammen kann und der
Informationsaustausch und die Koordinierung zwischen beiden Politikbereichen
erleichtert wird. Unter Beriicksichtigung der NZU unabhéngig davon ob sie bin-
dend ist oder nicht, ist eine Kooperationslosung vorteilhaft und als institutioneller
Aufbau ist eine gemeinsame Behorde zu empfehlen, die sowohl das geldpolitische,
als auch das makroprudenzielle Politikinstrument bestimmt.

Zusatzlich kann festgestellt werden, dass sowohl im Fall einer Nash-Nichtkoope-
rativen, als auch im Fall einer Kooperationslosung bei bindender NZU jeweils ein
groferer Verlust generiert wird als bei einer nicht bindenden NZU. Dies ist darauf
zuriickzufiithren, dass bei einer bindenden NZU der geldpolitische Handlungsspiel-
raum stark eingeschrankt ist. Gegeben, dass die unkonventionellen geldpolitischen
Mafinahmen 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 7y die Inflation und damit der
nominale Zinssatz beeinflusst werden, was im Fall einer bindenden NZU nicht
moglich ist.

Wiéhrend beim ersten Modell ohne Beriicksichtigung der NZU aus Kapitel 5 der
Verlust der Nash-Nichtkooperativen Losung kleiner-gleich der Kooperationslo-
sung ausféllt, was nicht den gewohnlichen Erwartungen entspricht. Es stellt sich
die Frage warum im Modell ohne Einbeziehung der NZU der Verlust bei der
Nash-Nichtkooperativen Losung kleiner-gleich und im Modell mit bindender und
nicht bindender grofier-gleich der Kooperationslosung ist. Im Modell ohne Bertick-
sichtigung der NZU wird argumentiert, dass der Verlust der makroprudenziellen
Behorde null ist, dies tritt nun aber auch im Modell mit bindender und nicht bin-
dender NZU auf. Dieser Sachverhalt kann dadurch erklart werden,dass basierend
auf der Erwartungsbildung der makroprudenziellen Behorde das geldpolitische
Instrument im Modell ohne Einbeziehung der NZU keinen Einfluss auf die Re-
aktionsfunktion der makroprudenziellen Behorde ausiibt. 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
Behorde hat.

Dies fiihrt uns zu den modelltheoretischen Unterschieden der Modelle mit und
ohne Beriicksichtigung 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 zusétzlich zum einen die erwartete
Inflation und zum anderen die Abweichungen des Outputs vom Output ohne Ver-
zerrungen berticksichtigt werden. Zusétzlich wird die Fisher-Gleichung zur Ein-
beziehung der geldpolitischen Regel in den Modellaufbau unter Einhaltung von
adaptiven Erwartungen integriert. Im Gegensatz zum Modell ohne Beriicksich-
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 abziiglich der Inflation. Das gleiche gilt fiir die
Verschuldung im Privatsektor,hier wird die Inflationsabweichung (7 — 7€) durch
die Differenz aus nominalen Zinssatz, Inflation und natiirlichen Zinssatz ersetzt.
Da der Verlust der makroprudenziellen Behérde sowohl beim Modell ohne, als
auch mit Einbeziehung der NZU im Fall der Nash-Nichtkooperativen Losung null
betragt, muss im Modell ohne NZU der Verlust der geldpolitischen Behoérde im
Nash-Nichtkooperativen Fall kleiner-gleich der Kooperationslosung sein. Wéah-
rend im Modell mit bindender und nicht bindender NZU der Verlust, den eine Ko-
operationslosung generiert kleiner-gleich dem Verlust einer Nash-Nichtkooperati-
ven Losung ist. Denn fir eine geldpolitische Behorde, die neben Finanzstabilitét
auch noch die Einschrénkungen einer bindenden oder nicht bindenden NZU be-
riicksichtigt, wird eine Kooperationslosung vorteilhaft sein und den Verlust verrin-
gern. Wohingegen eine geldpolitische Behorde ohne Beachtung der NZU weiterhin
die Sicherung der Preis- und Outputstabilitat verfolgt und die Einhaltung der Fi-
nanzstabilitdt einer makroprudenziellen Behorde zugeordnet wird.

Dartiber hinaus wird die Auswertung der Instrumente hinzugezogen, um zu be-
grinden warum sich die beiden Modelle in ihrer Empfehlung tiber den institu-
tionellen Aufbau unterscheiden. Beim Vergleich des makroprudenziellen Instru-
mentes im Fall der Nash Nichtkooperativen und der Kooperationslosung wird
deutlich, dass fiir positive Kreditschockwerte ¢ > 0 bei bindender und nicht
bindender NZU das makroprudenzielle Instrument der Nash-Nichtkooperativen
Losung grofler ausfallt wie das makroprudenzielle Instrument der Kooperations-
losung 6" > §5°°P Wihrend fiir negative Kreditschockwerte € < 0 der umge-
kehrte Fall gilt. Daher wird bei positiven Kreditschockwerten das Kreditwachstum
bei einer Nash-Nichtkooperativen Losung hoher ausfallen und die Finanzstabilitét
kann eher gefahrdet werden als im Fall einer Kooperationslosung. Im Zusammen-
spiel mit dem geldpolitischen Instrument, welches bei positiven Kreditschockwer-
ten im Nash-Nichtkooperativen Fall kleiner-gleich der Kooperationslosung ausfallt
mNosh < @l wird deutlich, dass eine gemeinsame Behérde zwar das Kredit-
wachstum einddmmen kann, aber nicht gleichzeitig eine niedrigere Inflation wie
im Fall einer Nash-Nichtkooperativen Losung 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 fiir die institutionelle
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Konstellation von geldpolitischer und makroprudenzieller Behorde.

Im Modell mit Berticksichtigung der NZU muss daher das niedrigere makropru-
denzielle Instrument d, mehr Gewicht haben, als das geldpolitische Instrument,
welches bei der Kooperationslosung hoher ausfallt. Denn nur so kann die ge-
meinsame Behorde im Fall einer Kooperationslosung einen geringeren Verlust als
die Nash-Nichtkooperative Losung erzielen. Da die Geldpolitik mit der Finanz-
stabilitdt wechselwirkt, ist die zusatzliche Sicherung der Finanzstabilitdt umso
schwieriger. Daher muss im Fall der Kooperationslosung auch ein grofiere Inflati-
on in Kauf genommen werden, um neben der Preis- und Outputstabilitat auch die
Finanzstabilitat zu erreichen. Wahrend im Modell ohne Einbeziehung der NZU
die niedrige Inflation mehr Gewichtung erhalt, als das hohere Kreditwachstum im
Fall der Nash-Nichtkooperativen Losung. Denn ohne Einbeziehung der NZU ist
der geldpolitische Handlungsrahmen grofler, sodass trotz hoheren Kreditwachs-
tum ein geringerer Verlust generiert werden kann.

Abschlielend lésst sich festhalten, dass bei Berticksichtigung einer NZU, neben
der zusatzlichen Aufgabe der Sicherung der Finanzstabilitit, eine Kooperation
erforderlich ist, um den Verlust gering zu halten. Wéahrend es beim Fall der Nash-
Nichtkooperativen Losung ohne Einbeziehung der NZU ausreicht, die Sicherung
der Finanzstabilitat einer makroprudenziellen Behorde zuzuordnen, wihrend die
Zentralbank weiterhin die Stabilitat der Preise und des Outputs sichert. Abschlie-
Bend soll zur Beantwortung der Forschungsfrage, welche Politik sich zur Sicherung
der Finanzstabilitdt eignet, Geld- und oder makroprudenzielle Politik, der insti-
tutionelle Aufbau bei beiden Modellen basierend auf den Ergebnissen diskutiert
werden.
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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 fiir 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 Losung ermittelt, sodass einer geldpolitischen Behorde emp-
fohlen wird weiterhin Preis- und Outputstabilitit zu sichern und einer separaten
makroprudenziellen Behorde die Kontrolle tiber die Finanzstabilitiat zu tiberge-
ben. Aufgrund der in Kapitel 2 nachgewiesenen Wechselwirkungen von Geldpoli-
tik und Finanzstabilitat tiberschneiden sich die Instrumente der geldpolitischen,
makroprudenziellen, sowie der mikroprudenziellen Behorde beztiglich ihrer Poli-
tikziele (Jeanneau 2014) [Jeald]. Denn die Geldpolitik kann durch andauernde
Perioden expansiver Geldpolitik die Risikoneigung von Banken und Finanzakteu-
ren erhéhen (Dell’Ariccia et al. 2014) [DLM14]. Und zum anderen wirkt sie auf
Finanzstabilitdt durch ihren Einfluss auf die Kreditvergabe, Kapitalfliisse, Wech-
selkurse und Vermogens- und Rohstoffpreise (Eichengreen et al. 2011) [ERP11].
Zusatzlich hat die Finanzkrise verdeutlicht welche Risiken zu einem systemischen
Risiko fiihren konnen. Hierzu gehoéren der iiberméfiige Anstieg von Vermogens-
preisen und der Verschuldung von Unternehmen und Haushalten, sowie die er-
hohte Risikotibernahme von Banken (EZB 2017) [Zenl7].

Auf diese Weise wird deutlich, dass eine komplette Trennung beider Behoérden
nicht durchsetzbar ist. Es handelt sich bei einer Nash-Nichtkooperativen Losung
zwar um eine Trennung beider Behorden, die ihre Instrumente eigenstandig festle-
gen. Dennoch muss der oben beschriebene Sachverhalt bei einem institutionellen
Aufbau im Fall einer Nash-Nichtkooperativen Losung besonders berticksichtigt
werden, um erneute Systemrisiken zu verhindern. Auf der einen Seite kann argu-
mentiert werden, dass eine vollstandige Trennung vor allem deswegen von Vorteil
ist, weil im Fall eines dualen Mandats der Zentralbank die Gefahr eines inflatio-
niren Bias besteht, was zu Zeitinkonsistenz- und Reputationsproblemen seitens
der Zentralbank fithren kann. Deswegen wiirde eine komplette Trennung der Zu-
standigkeiten der beiden Behorden die Entscheidungsfindung beschleunigen. Auf
der anderen Seite, ist es offensichtlich, dass die geldpolitischen und makropru-
denziellen Politikziele miteinander interagieren, sodass die Unabhéangigkeit der
Zentralbank ebenfalls in Frage gestellt werden kann (Smets 2014) [Smel4]. Eine
Abstimmung beider Politikbereiche ist auch aufgrund einer antizyklischen Steue-
rung von Geld- und makroprudenzieller Politik zu befiirworten, um die Gefahr von
politischen Druck einzuddmmen (Claessens 2015) [Clal5]. Dies deckt sich mit den
Ergebnissen der Auswertung des Neukeynesianischen Modells, bei der die Nash-
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Nichtkooperative Losung mit der Stackelberg-Losung iibereinstimmt. Denn das
makroprudenzielle Instrument wird per se vor dem schnell anzupassenden geld-
politischen Instrument festgelegt, sodass es wie bei der Stackelberg-Losung eine
Garantie daftir gibt, dass der Stackelberg-Fiihrer als erstes sein Instrument fest-
legt. Auf diese Weise wird auch deutlich, dass sich nicht nur ein institutionelles
Setup basierend auf der Nash-Nichtkooperativen Losung ermittelt lasst, sondern
dies im Zusammenspiel mit der Stackelberg-Losung geschehen muss.

Aufgrund der Uberschneidungen der Politikziele der beiden Behérden und ei-
ner Nash-Nichtkooperativen Losung, die einer Stackelberg-Losung entspricht, ist
folgendes institutionelles Setup vorstellbar. Die Zentralbank sollte weiterhin pri-
mér auf die Sicherung der Preis- und Outputstabilitdt ausgerichtet sein. Wéh-
rend aufgrund des Einflusses der Geldpolitik auf die Finanzstabilitat eine pri-
méare Koordinierungsstelle fiir Finanzstabilitdtsanliegen geschaffen werden sollte.
Dies kann in Form eines Rates der Finanzaufsichtsbehérden geschehen, der so-
wohl die nationale Zentralbank, als auch das Finanzministerium eines Landes
beinhaltet (Bayoumi et al. 2014) [BDAH*14]. Wenn man dies auf européischer
Ebene anwendet, konnten in diesem systemischen Rat die nationalen Zentralban-
ken der Mitgliedstaaten der Europaischen Union vertreten sein, sowie die Euro-
péische Zentralbank selbst, &hnlich dem Européischen System der Zentralbanken
(ESZB). Somit wiirden auch die Zentralbanken der EU-Lénder beteiligt sein, die
nicht Mitglied der Européischen Wéahrungsunion sind (EZB 2020) [Zen20]. Die in
dem makroprudenziellen oder systemischen Risikorat reprasentierten Behoérden
sollten Eigenstandigkeit tiber ihre eigenen Interessenbereiche erhalten, um ihre
Unabhéngigkeit und Glaubwiirdigkeit zu bewahren (Jeanneau 2014) [Jeal4]. Der
Rat sollte sich in diesem Zusammenhang auf bestimmte zu erfiillende Ziele eini-
gen, um Finanzstabilitat im eigenen Land und im Euroraum zu gewahrleisten.
Dartiber hinaus sollte festlegt werden welche genauen Aufgaben die nationalen
Zentralbanken zur Sicherung der Finanzstabilitéit zu erfiillen haben. Denn Finanz-
stabilitdt ist bisher nicht einheitlich festgelegt (Blanchard et al. 2013) [BDM13]
und weist im Gegensatz zur Preisstabilitat 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 Finanzstabilitatsanliegen im
Euroraum koordiniert, handelt es sich um die Européische Zentralbank selbst
oder legen die EZB und die nationalen Zentralbanken, sowie die im Euroraum
fiir Finanzstabilitat zustdndigen Aufsichtsbehérden einen Rat fest, der von ihnen
gewahlte Interessenvertreter beinhaltet.

Die EZB verfligt bereits iiber die Aufgabe Entwicklungen im Banken- und Finanz-
sektor zu beobachten und den Informationsaustausch zwischen dem ESZB und
den zustandigen Aufsichtsbehorden zu unterstiitzen (BMF 2004) [Fin04]. Aktuell
werden die makroprudenziellen Mafinahmen vor allem durch Zentralbanken aus-
gefiihrt, um systemische Risiken bei Banken zu verhindern. In der Européischen
Union existieren bereits folgende makroprudenzielle Behorden, die Européische
Zentralbank, der Furopéische Ausschuss fiir Systemrisiken und die nationalen
Behorden, bei denen es sich hauptsachlich um Zentralbanken oder Finanzmark-
taufsichtsbehorden der EU Mitgliedstaaten handelt (EZB 2017) [Zenl7]. Dies
verdeutlicht, dass bereits ein Gefiige besteht, bei der Zentralbanken makropru-
denzielle Politik iibernehmen. Es stellt sich die Frage inwieweit Zentralbanken
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zustimmen, ihre bisherigen Mitwirkungsmoglichkeiten zur Einhaltung der Finanz-
stabilitat komplett an eine makroprudenzielle Behérde abzugeben. Es erscheint
daher auch aufgrund der Wechselwirkungen von Preis- und Finanzstabilitdt vor-
teilhafter keine neue eigenstandige makroprudenzielle Behorde zu schaffen, son-
dern aufbauend auf den bereits bestehenden Aufsichtsbehoérden einen systemi-
schen Risikorat zu schaffen.

Beteiligt an dem systemischen Risikorat miissen im Euroraum daher auch die
bisher aktiv an der makroprudenziellen Politik teilnehmenden Institutionen sein.
Das priméire Gremium fiir die makroprudenzielle Uberwachung in Deutschland
ist der Ausschuss fiir Finanzstabilitdt (AFS), wobei jeweils drei Vertreter der
Deutschen Bundesbank, des Bundesministeriums der Finanzen (BMF), der Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zu den Mitgliedern des Aus-
schusses zdahlen. Dartiber hinaus ist der AFS die Verbindungsstelle zur makro-
prudenziellen Uberwachung in Europa, da er eine Art Ansprechpartner fiir die
makroprudenziellen Behorden der anderen EU-Mitgliedslander und den Européi-
schen Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) darstellt (ESRB 2020) [ESR20]. Die
Européische Bankenaufsichtsbehérde (EBA), die Européische Aufsichtsbehérde
fir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersvorsorge (EIOPA), sowie
die Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) stellen weitere
européische Aufsichtsbehorden dar. Zusammen mit dem ESRB bilden die oben
genannten Einrichtungen mit den nationalen Aufsichtsbehoérden ein Européisches
System der Finanzaufsicht (BaFin 2016) [Fin16]. Mithilfe des systemischen be-
ziehungsweise makroprudenziellen Risikorates wiirde es eine primare Koordinie-
rungsstelle fiir die Vielzahl an der Sicherung von Finanzstabilitiat beteiligten In-
stitutionen geben, was den Informationsaustausch zwischen den beteiligten Be-
horden vereinfacht. Zuséatzlich konnen Entscheidungen wenn notig untereinander
abgestimmt werden, sowie den einzelnen Institutionen bestimmte Vorgéange zu-
geordnet werden.

Die Schaffung eines systemischen oder prudenziellen Risikorates ist bei einer
Nash-Nichtkooperativen Losung von Vorteil, da im Gegensatz zur Preisstabilitat
bei Finanzstabilitiat viele Dimensionen und Indikatoren existieren, wie das Kredit-
wachstum, die Verschuldung und die Vermogenspreise, sowie eine Vielzahl damit
verbundener Spillover-Effekte. Zusétzlich hat man aus der neuen Normalitéit der
Geldpolitik gelernt, dass trotz Erfillung der Preis- und Outputstabilitdt keine
Finanzstabilitat gewéhrleistet werden kann (Bayoumi et al. 2014) [BDAH™14].
Die Geldpolitik sollte demnach weiterhin auf Preis- und Outputstabilitdat zur Si-
cherung von makrodkonomischen Zielen ausgerichtet sein, sich aber in Form eines
systemischen Rates an der Finanzstabilitdt beteiligen, da geldpolitische Mafinah-
men im Gegensatz zu makroprudenziellen Mafinahmen eine groflere Reichweite
besitzen und nicht durch regulatorische Arbitrage von Regulierungs- und Auf-
sichtsinstrumenten eingeschriankt werden (Stein 2013) [Stel3]. Dartiber hinaus
scheint die EZB der geeignete systemische Risikorat zu sein, da sie die Koordinie-
rung des Informationsaustausches der an dem ESZB beteiligten Nationalbanken
bereits fordert, um Preisstabilitiat zu sichern (EZB 2020) [Zen20]. Aufgrund der
Wechselwirkungen zwischen Preis- und Finanzstabilitat sollte die EZB und das
ESZB zusatzlich ihren Einfluss auf die Finanzstabilitat beriicksichtigen und mit
Hilfe der Beschlussorgane der EZB, des Direktoriums und vor allem des EZB-
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Rates, der das oberste Beschlussorgan der Européaischen Zentralbank darstellt,
die Rolle des systemischen Rates zur Koordinierung von Finanzstabilitatsanliegen
einnehmen. Dabei handelt es sich nicht um eine komplette Nash-Nichtkooperative
Losung, dennoch ist bekannt, dass aufgrund der Erwartungsbildung die gleichen
Ergebnisse wie bei einer Stackelberg-Losung erzielt werden und somit der EZB
eine gesonderte Rolle bei Einhaltung der Finanzstabilitat zuzuordnen ist.
Folgende Herausforderungen ergeben sich bei einem Nash-Nichtkooperation insti-
tutionellem Aufbau, der aufgrund der Auswertung der Ergebnisse gleichzusetzen
ist mit einer Stackelberg-Losung. Vor allem die Infragestellung der Unabhén-
gigkeit der Zentralbank kann eingedammt werden, indem die Zentralbank sich
vorausschauend im Zusammenhang mit Themen tiber Finanzstabilitdtsanliegen
verhalt und der Offentlichkeit die Durchfithrung ihrer Politikaktionen begriindet
und offenlegt (Eichengreen et al. 2011) [ERP11]. Dartiber hinaus kann eine glaub-
wiirdige Politik der Zentralbank den makroprudenziellen Entscheidungstragern
die richtigen Anreize vermitteln den Leverageaufbau einzuddmmen, ohne sich
anschliefend auf die Schulden reduzierende Wirkung der Inflation zu verlassen
(Smets 2014) [Smel4]. Von Bedeutung ist hierbei auch die Berticksichtigung von
Spillovereffekten zwischen den Instrumenten und Zielen der mikro-, makropruden-
ziellen Richtlinien und der Geldpolitik. Wenn man sich in einer Wahrungsunion
befindet, ist die Geldpolitik nur eingeschrankt fiir alle Lander vorteilhaft wirksam,
daher kann auch hier die makroprudenzielle Politik zur konjunkturellen Steue-
rung in den einzelnen Léndern beitragen (Bayoumi et al. 2014) [BDAH*14]. Zur
Einddmmung von iiberméfligen Kredit- und Vermogenspreisanstiegen in Zeiten
eines Booms wird eine Kombination von makroprudenzieller Politik und Geld-
politik empfohlen (BIZ 2010) [BIZ10]. Dartiber hinaus kénnten makropruden-
zielle Instrumente sektorspezifisch eingesetzt werden, um eine Ausbreitung auf
andere Sektoren und das gesamte Finanzsystem zu vermeiden. Hierbei miissen
die Ausweichreaktionen der Banken auf sektorspezifische Auflagen berticksich-
tigt werden, denn sie konnten dazu veranlasst werden Kreditvergabekonditionen
in anderen Bereichen zu lockern, um ihr gesamtes Kreditportfolio zu steigern
(BIZ 2010) [BIZ10]. Zusétzlich mussen die in einer Wéhrungsunion gleichzei-
tig abweichenden nationalen Wirtschaftsentwicklungen beachtet werden (BMF
2012) [BMF12|. Und dariiber hinaus ist aufgrund von ldnderspezifischen Unter-
schieden eine internationale Koordinierung der makroprudenziellen Instrumente
notwendig (BIZ 2010) [BIZ10]. Der makroprudenzielle Rahmen wurde hauptséch-
lich fiir den Bankensektor entwickelt, was zu einem Ungleichgewicht mit den an-
deren beiden Finanzsektoren, den gedeckten Pensionskassen und Versicherungen
fithren konnte. Der makroprudenzielle Politikrahmen sollte demnach zusétzlich
die Interaktionen mit diesen Sektoren und die daraus entstehenden Trade-offs
berticksichtigen (Schoenmaker 2014) [Sch14].

Zusammenfassend léasst sich festhalten, dass es sich bei einem institutionellen
Setup zur Nash-Nichtkooperation Losung nicht um eine komplette Trennung bei-
der Politikbereiche handelt, sondern wie im Fall einer Stackelberg-Losung die
Zentralbank Finanzstabilitdt in ihrem Entscheidungskalkiil berticksichtigen soll-
te. Die Zentralbanken sollten weiterhin primér auf die Sicherung der Preis- und
Outputstabilitat ausgerichtet sein. Wahrend aufgrund des Einflusses der Geld-
politik auf die Finanzstabilitit eine primére Koordinierungsstelle fiir Finanzsta-
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bilitdtsanliegen geschaffen wird. Dieser so genannte systemische Rat soll neben
den nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Furopaischen Union, die
Européische Zentralbank selbst und alle bisher schon an der makroprudenziellen
Politik im Euroraum beteiligten Behorden beinhalten. Aufgrund der Erfahrung
der EZB bei der Ausfilhrung von makroprudenzieller Politik und der Koordi-
nierung des Informationsaustausches zwischen dem ESZB und den zustandigen
Aufsichtsbehorden, sowie der Reichweite ihres geldpolitischen Instrumentes und
der geringen Gefahr von regulatorischer Arbitrage, ist die EZB geeignet die pri-
mére Koordinierungsstelle fiir Finanzstabilitatsanliegen darzustellen. Es handelt
sich daher nicht um eine neu geschaffene makroprudenzielle Behorde, sondern
aufgrund des bereits bestehenden institutionellen Gefiiges, bei der vor allem Zen-
tralbanken makroprudenzielle Politik ausfiithren, um die Européische Zentralbank
selbst, die Finanzstabilitatsanliegen zwischen den nationalen Zentralbanken und
den zugehorigen Aufsichtsbehorden koordiniert.

Beim Neukeynesianischen Modell unter Berticksichtigung der NZU wird anhand
der Auswertung mit Matlab ein grolerer Verlust im Fall einer Nash-Nichtkooperat-
iven Losung ermittelt, sodass einer geldpolitischen Behorde empfohlen wird so-
wohl die geldpolitische, als auch die makroprudenzielle Politik unter dem Dach
der Zentralbank auszufiihren. Oder alternativ konnte die geldpolitische Behor-
de mit einer makroprudenziellen Behorde oder den fiir Finanzstabilitat zustén-
digen Behorden kooperieren. Makroprudenzielle Mafinahmen kénnten demnach
zum einen durch die Zentralbank, durch bestehende mikroprudenzielle Behorden,
durch eine neue makroprudenzielle Behorde oder durch ein Komitee, das aus ver-
schiedenen Behorden, wie Vertretern der Finanzministerien bestehen, ausgefiihrt
werden (Claessens 2015) [Clal5].

Eine kooperative Losung, bei der die Zentralbank und eine makroprudenzielle
Behorde miteinander kooperieren und somit eine gemeinsame Behorde geschaffen
wird, kann nur dann durch institutionelle Regelungen erreicht werden, wenn beide
Behorden in der Lage sind bindende Commitments einzugehen (Illing 1997) [11197].
Dies erscheint eher schwierig durchzusetzen, denn bindenden Commitments sind
nur durch glaubwiirdige Durchsetzungsmechanismen, wie Sanktionen oder Re-
putationsmechanismen zu schaffen (Liitge 2012) [Liit12]. Sollte die geldpolitische
Behorde beispielsweise ihr Inflationsziel nicht erreichen, weil von beiden Behorden
beschlossen wird, dass Finanzstabilitdt unter den vorherrschenden Bedingungen
hoéher gewichtet werden sollte, dann konnte die Zentralbank zwar ihr Abweichen
vom Inflationsziel erklaren, dennoch wiirde Sie ihr Commitment ex-post nicht ein-
halten. Sie wéren somit vom ex-ante getroffenen Commitment, das Inflationsziel
zu erfiillen, abgewichen und weitere Commitments, die die Zentralbank zukiinftig
trifft, wiren fiir die Offentlichkeit nicht mehr glaubwiirdig. Auf der anderen Seite
die makroprudenzielle Behorde, die ihr Finanzstabilitatsziel, wie beispielsweise
die Einhaltung einer vorher festgelegten Obergrenze fiir die Verschuldung im Pri-
vatsektor nicht erfiillen kann, weil eine Ankurbelung der Wirtschaft durch eine
expansive Geldpolitik unter gegeben Umstdnden priorisiert wird. Hier ist auch
nochmal darauf hinzuweisen, dass Finanzstabilitdt bisher nicht einheitlich festge-
legt ist (Blanchard et al. 2013) [BDM13] und Finanzstabilitat 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 Losung
beschriebenen Vorteile einer EZB als systemischer Rat zur Koordinierung von
Finanzstabilitdtsanliegen, soll im Folgenden der institutionelle Aufbau betrach-
tet werden, bei der eine Zentralbank neben dem priméren Ziel der Preisstabilitét
zusétzlich 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. Zusétzlich verfiigt die Zentralbank iiber Erfahrungen in makrodkonomi-
scher und finanzieller Uberwachung, was die Durchfiihrung einer makroprudenzi-
ellen Politik durch die Zentralbank befiirwortet. Auf der anderen Seite kann dies
zu einer Gefahrdung der Unabhéingigkeit und der Glaubwiirdigkeit der Zentral-
bank fithren, da eine gleichrangige Gewichtung beider Politikziele ein Zeitinkon-
sistenzproblem hervorruft. Denn ex-ante konnte makroprudenzielle Politik nur
eingeschrankt einen Boom einddmmen, da sie sich auf die ex-post Reduzierung
der Schulden durch die Geldpolitik verldsst (Smets 2014) [Smel4]. Hier konn-
te der Einsatz von getrennten Entscheidungsfindungsstrukturen und getrennten
Politikkomitees, sowie Mafinahmen zur Rechenschaftspflicht und Kommunikati-
on und getrennte Berichterstattungen an die Gesetzgebung die Risiken fiir die
Glaubwiirdigkeit und Unabhéangigkeit der Geldpolitik reduzieren (Bayoumi et al.
2014) [BDAHT14].

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 fiir beide Politikbereiche zustandig ist, um
mogliche Spannungen zwischen mikro- und makroprudenzieller Politik einzud&dm-
men. Dafiir bedarf es eines klaren Entscheidungsfindungsprozesses innerhalb der
Institution und auch die landerspezifischen Umsténde, wie die rechtlichen Rah-
menbedingungen und die Eigenschaften des Finanzsystems sollten mit einbezogen
werden (Osinski et al. 2013) [OSH13]. Wenn die Verantwortlichkeit fiir makro-
prudenzielle Politik an eine Zentralbank delegiert wird, stellt sich somit die Frage
wer zustandig ist fiir mikroprudenzielle Politik. Wenn die Verantwortlichkeit fiir
mikroprudenzielle Politik an andere Behorden weitergegeben wird, dann ist die
Beziehung zwischen der Zentralbank und den mikroprudenziellen Behorden ab-
hédngig von der makroprudenziellen Funktion der Zentralbank und davon wie grof3
die Interaktion mit den mikroprudenziellen Behorden ausfillt. Auf der anderen
Seite ist die Integration von makro- und mikroprudenzieller Politik innerhalb der
Zentralbank unter Beibehaltung einer separaten Finanzsicherheitsbehorde vor-
stellbar. Denn die Zentralbank verfiigt iiber Informationen und Kompetenzen, zu
denen die makro- und mikroprudenzielle Politik einen verbesserten Zugang erhal-
ten wiirden. Auf der anderen Seite kann es aufgrund der Vielzahl an Verantwort-
lichkeiten und Funktionen innerhalb der Zentralbank zu einer Zersplitterung von
Informationen und zu Uberschneidungen von fachlichen Grenzen fithren. Hier-
bei konnten die verschiedenen Politikfunktionen getrennt und deren Entschei-
dungsfindung koordiniert werden, wenn eine prudenzielle Regulierungsbehorde,
ein Finanzpolitikausschuss und ein Geldpolitikausschuss geschaffen wird. Dar-
iiber hinaus sollten in diesem Zusammenhang grenziiberschreitende Zugehorig-
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keiten von iibergeordneten Personen beachtet werden, die in den Ausschiissen
und o6ffentlichen Behorden vertreten sind. Zuséatzlich sollte die Koordinierung der
Entscheidungsfindung auf spezifische Aktionen beschrankt sein, die sich nicht mit
den Funktionen tiberschneiden, die die Unabhéngigkeit des Geldpolitikausschus-
ses gefahrden. Denn ein Ausschuss, der sowohl iiber Entscheidungskompetenzen
der Geld- und Finanzstabilitatspolitik verfiigt, kann zwar die Koordinierungskos-
ten reduzieren und die Entscheidungsfindung beschleunigen. Aber auf der anderen
Seite kann dies zu erheblichen Offenlegungspflichten gegeniiber der Offentlichkeit
fithren (Jeanneau 2014) [Jeal4d]. Getrennte Entscheidungsfindungsstrukturen und
getrennte Politikkomitees, sowie Mafinahmen zur Rechenschaftspflicht und Kom-
munikation und getrennte Berichterstattungen an die Gesetzgebung konnen diese
Risiken einddmmen (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 iiber
die neuen Verantwortlichkeiten der Zentralbank bedeuten (Bayoumi et al. 2014)
[BDAHT14]. Zusétzlich ist die Glaubwiirdigkeit der Zentralbank das Ziel der
Preisstabilitat glaubhaft zu verfolgen, gefahrdet, wenn die makroprudenzielle In-
strumente nicht perfekt funktionieren und die Finanzstabilitdtsziele mit der Siche-
rung der Preisstabilitat 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 miissen
(Bayoumi et al. 2014) [BDAH™14].

Dennoch ist die Zentralbank zur Sicherung von Finanzstabilitit geeignet, weil
der geldpolitische Leitzins eine grofle 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) [Stel3]. Zusétzlich konnen Zinssétze auch
Teile der Finanzvermittlung beeinflussen, die nicht bankenbasiert sind, sodass
politische Entscheidungstrager in der Lage sind auf das Verhalten von Institutio-
nen einzuwirken, die dem regulatorischen Rahmen ausweichen konnen (Cecchetti
und Kohler 2012) [CK12]. Daher unterliegt Geldpolitik im Gegensatz zur ma-
kroprudenziellen Politik keiner Regulierungsarbitrage (Borio 2014) [Borl4]. Von
Vorteil ist hierbei auch die Erfahrung, die die Zentralbank bei Systemanalysen
und Wechselwirkungen zwischen Geldpolitik und Mainahmen zur Einddmmung
der Prozyklizitiat des Finanzsystems besitzt. Daher ist eine aktive Teilnahme der
Zentralbank bei der Durchfithrung der makroprudenziellen Instrumente von Vor-
teil. Dariiber hinaus sollten einfache institutionelle Strukturen geschaffen werden
und die makroprudenziellen Instrumente auf einfachen Regeln, Grundsatzen und
klaren Indikatoren basieren. Hierbei sollten die Indikatoren nicht hauptsachlich
auf Risikoindikatoren aufbauen, um antizyklische Mainahmen der Offentlichkeit
transparent begriinden zu kénnen (BIZ 2010) [BIZ10]. Des Weiteren verfiigt die
EZB bereits iiber die Aufgabe Entwicklungen im Banken- und Finanzsektor zu
beobachten und den Informationsaustausch zwischen dem ESZB und den zu-
standigen Aufsichtsbehorden zu unterstiitzen (BMF 2004) [Fin04]. Und dariiber
hinaus existieren in der Europaischen Union bereits folgende makroprudenzielle
Behoérden, die Européische Zentralbank, der Européische Ausschuss fiir System-
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risiken und die nationalen Behorden, bei denen es sich hauptséichlich um Zen-
tralbanken oder Finanzmarktaufsichtsbehorden der EU Mitgliedstaaten handelt
(EZB 2017) [Zenl7].

Im Fall einer Kooperationslosung ergeben sich beim institutionellen Aufbau die-
selben Herausforderungen wie im Fall einer Nash-Nichtkooperativen Losung, wie
oben beschrieben. Im Zuge dessen soll im Fall einer Kooperationslosung 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]. Wéhrend in Aufschwungphasen mithilfe ei-
nes Krisenmanagements aggregiertes und sektorspezifisches Kreditwachstum be-
obachtet wird, um mogliche finanzielle Dominanz zu vermeiden (Reichlin und
Baldwin 2013) [RB13]. Dariiber hinaus ist der Konjunkturzyklus meist kiirzer 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 wiirde die Zentralbank genau dann auf fi-
nanzielle Ungleichgewichte reagieren, wenn sie eine Bedrohung fiir die langfristige
Preisstabilitat darstellen und in Phasen eines Aufschwunges den Leitzins erhohen,
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 grofien, vernetz-
ten Finanzinstituten aus dem Markt kann das Risikoverhalten von Aktionaren
und Glaubigern beeinflussen, indem sie fiir Verluste aus eingegangenen Risiken
haftbar gemacht werden. Hierfiir bedarf es Restrukturierungs- und Abwicklungs-
pldnen, sowie eines adaquates Insolvenzverfahrens. Andererseits sollte auch der
Markteintritt von Finanzinstituten geregelt werden, um Finanzinstitute austau-
schen zu konnen. Zusétzlich 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-
l6sung vorstellbar. Neben der Sicherung der Preisstabilitat sollte auch die makro-
prudenzielle Politik innerhalb der Europaische Zentralbank angesiedelt werden.
Und zusatzlich sollte die EZB ebenfalls fiir mikroprudenzielle Politik zustédndig
sein, um Spannungen zwischen beiden Politikbereichen zu vermeiden. Systemre-
levante Grofibanken stehen bereits unter der direkten Kontrolle der EZB im Rah-
men des einheitlichen européischen Aufsichtsmechanismus, dieser setzt sich aus
der EZB und den nationalen Aufsichtsbehérden der Euro-Lander zusammen (Ba-
Fin 2020) [Fin20]. Aufgrund der Vielzahl an Verantwortlichkeiten und Funktionen
innerhalb der Zentralbank kann es zu Uberschneidungen von fachlichen Grenzen
kommen. Ein Losungsansatz zur Trennung der verschiedenen Politikfunktionen
ist die Schaffung verschiedener Ausschiisse innerhalb der EZB, hierbei ist ein
prudenzieller Ausschuss und ein Geldpolitikausschuss vorstellbar. Der EZB-Rat
als oberstes Beschlussorgan der EZB konnte hierbei den Informationsaustausch
zwischen den Ausschiissen koordinieren und als Beschlussorgan die Preis- und
Finanzstabilitat kontrollieren. Dariiber hinaus konnen getrennte Entscheidungs-
findungsstrukturen und Mainahmen zur Rechenschaftspflicht und Kommunikati-
on, sowie getrennte Berichterstattungen an die Gesetzgebung die Unabhéangigkeit
und Glaubwiirdigkeit der EZB bewahren (Bayoumi et al. 2014) [BDAH™14].
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Eine Kooperationslosung ist gerade im Hinblick auf die Herausforderungen, die
sich fiir die Geldpolitik aufgrund der Beriicksichtigung der Finanzstabilitat und
der Nullzinsuntergrenze ergeben, sinnvoll. Bei der Ausarbeitung eines institutio-
nellen Setups fiir die Nash-Nichtkooperative Losung und die Kooperationslosung
wird deutlich, dass Preisstabilitdt und Finanzstabilitdt nicht getrennt vonein-
ander festgelegt werden konnen. Sondern die Geldpolitik bei ihren Entscheidun-
gen und der Festlegung ihres Instrumentes Finanzstabilitat berticksichtigen muss.
Dariiber hinaus ist die Européaische Zentralbank mit ihrem obersten Beschlussor-
gan, dem EZB-Rat geeignet als makroprudenzieller Rat Finanzstabilitatsanliegen
zu koordinieren und die Finanzstabilitat zusammen mit den nationalen Zentral-
banken und européischen Finanzaufsichtsbehérden in der Europaischen Union zu
kontrollieren. Dartiber 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 moglichen Schaffung von verschiede-
nen Ausschiissen oder alternativ durch den EZB-Rat allein erfiillen kann. Zusétz-
lich sollte die EZB neben makroprudenzieller auch fiir mikroprudenzielle Politik
zusténdig sein, um mogliche Spannungen zwischen beiden Politikbereichen einzu-
ddmmen. Dafiir bedarf es eines klaren Entscheidungsfindungsprozesses innerhalb
der Institution und auch die ldnderspezifischen Umstéande, wie die rechtlichen
Rahmenbedingungen und die Eigenschaften der Finanzsysteme sollten mit einbe-
zogen werden.

Die Glaubwiirdigkeit und Unabhéangigkeit der Zentralbank kann durch ein dua-
les Mandat in Frage gestellt werden. Dennoch sind Abstimmungen aufgrund der
Wechselwirkungen von Geld- und Finanzstabilitat notwendig und es muss im-
mer die aktuelle Lage der Wirtschaft und der finanziellen Entwicklung betrachtet
werden, um basierend auf den bestehenden Gegebenheiten abzuwégen welches
Ziel Vorrang hat. Unter Berticksichtigung der oben beschriebenen Faktoren und
wirksamen Mechanismen, wie einfachen makroprudenziellen Regeln ist ein solcher
institutioneller Aufbau moglich und durchsetzbar. Wichtig ist, dass man aus den
Fehlern der Vergangenheit lernt und sich nicht auf den Erfahrungen der Groflen
MaBigung stiitzt, denn trotz Erfiillung makrodkonomischer Stabilitat und Preis-
stabilitit, kann es zu finanziellen Ungleichgewichten kommen.
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In der vorliegenden Arbeit soll die Frage beantwortet werden, wie das Verhéltnis
der Finanzstabilitat zur traditionellen Geldpolitik ausgestaltet sein sollte, ins-
besondere welche Politik, Geld- und/oder makroprudenzielle Politik sich zur Si-
cherung von Finanzstabilitat eignet. Zu Beginn der Arbeit wird untersucht, ob
und inwieweit die Geldpolitik mit einer makroprudenziellen Politik zur Sicherung
der Finanzstabilitat wechselwirkt. Hierfiir werden die Transmissionskanéle her-
ausgearbeitet durch die, die Geldpolitik Einfluss auf die Finanzstabilitdt 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 fiir die Arbeit, da unter der Voraussetzung, dass die Geld-
politik mit Finanzstabilitat wechselwirkt, aufgezeigt werden kann, inwieweit eine
geldpolitische Behorde Finanzstabilitat als zusétzliches Stabilisierungsziel und so-
mit als drittes Mandat, neben dem Ziel der Preis- und Outputstabilitit, in ihrem
Entscheidungskalkiil mitaufnehmen sollte.

Im dritten Kapitel wird der theoretische Hintergrund der Arbeit, vor allem die
grundlegenden Merkmale Neukeynesianischer Modelle herausgearbeitet und die
Schliisseltexte, 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 gewahlte finanzielle Friktion legt die Verlustfunktionen der jeweiligen Be-
horden und die Instrumente und Ziele der makroprudenziellen Politik und der
Geldpolitik fest.

Daraufhin werden im fiinften Kapitel anhand des Neukeynesianischen Modells un-
ter Berticksichtigung einer Finanzfriktion in Form einer Leveragebeschrankung,
der Interaktionsmoglichkeiten beider Politikbereiche und mit Hilfe spezifischer
Verlustfunktionen drei mogliche Formen der institutionellen Ausgestaltung von
makroprudenzieller Politik und Geldpolitik untersucht. Dies beinhaltet die Er-
mittlung einer Nash-Nichtkooperativen Losung, einer Stackelberg und einer Ko-
operationslosung. Anhand der Ergebnisse der drei institutionellen Anordnungen
wird deutlich, dass die Stackelberg-Losung die gleichen Ergebnisse wie die Nash-
Nichtkooperative Losung hinsichtlich des geldpolitischen und makroprudenziellen
Instrumentes, sowie der Verlustfunktion im Gleichgewicht liefert. Denn die ma-
kroprudenzielle Behorde legt ihr Instrument vor Eintreten eines Schocks fest und
muss daher Erwartungen bei der Minimierung ihrer Verlustfunktion berticksichti-
gen. Dartiber hinaus handelt es sich bei den makroprudenziellen Instrumenten um
Gesetze und Regeln, die im Gegensatz zum geldpolitischen Instrument nicht zeit-
nah angepasst werden konnen. Dartiber 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 Losung, die der Stackelberg-Losung ent-
sprechen, mit der Kooperationslésung verglichen, um zusatzlich herauszufinden
unter welchem institutionellen Aufbau die Finanzstabilitdt in Form des Kredit-
wachstums und/oder die Preisstabilitdt besonders gefdhrdet ist. Der Verlust einer
Nash-Nichtkooperativen Losung féllt sowohl bei positiven, als auch bei negati-
ven Kreditschockwerten kleiner-gleich der Kooperationslosung aus. Somit ist die
Errichtung einer von der geldpolitischen Behorde unabhéangigen separaten ma-
kroprudenziellen Behoérde zu empfehlen, wahrend die geldpolitische Behorde sich
auf die Sicherung von Preis- und Outputstabilitidt konzentrieren sollte. Dartiber
hinaus kann eine geldpolitische Behorde, die sich ausschlielich auf die Einhal-
tung von Preis- und Outputstabilitat fokussiert bei positiven Kreditschockwerten
im Vergleich zur kooperativen Losung ein niedrigeres geldpolitisches Instrument
erzeugen, wahrend eine separate makroprudenzielle Behorde ein grofleres Kredit-
wachstum zulasst.

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 Berticksichtigung der
NZU zur Sicherung von Finanzstabilitat 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 ergénzt und bei
bindender und nicht bindender Nullzinsuntergrenze untersucht. Wie im ersten
Modell wird in diesem Zusammenhang eine Nash-Nichtkooperative Losung, ei-
ne Stackelberg und eine Kooperationslosung ermittelt. Bei der Bestimmung der
drei institutionellen Ausgestaltungen wird deutlich, dass die Verlustfunktionen
der geldpolitischen und makroprudenziellen Behorde, sowie ihre Instrumente im
Stackelberg-Gleichgewicht bei bindender und nicht bindender NZU dem Verlust
der Nash-Nichtkooperativen Losung bei bindender und nicht bindender NZU ent-
spricht. Dies stimmt mit den Ergebnissen des Grundmodells iiberein, sodass un-
abhéngig davon, ob eine NZU im Modell berticksichtigt wird, die Stackelberg-
Losung der Nash-Nichtkooperativen Losung im Gleichgewicht entspricht.

Die Auswertung mit Matlab zeigt, dass sowohl im Fall einer bindenden und nicht
bindenden Nullzinsuntergrenze fiir positive und negative Kreditschockwerte der
Verlust, der bei einer Nash-Nichtkooperativen Losung erzielt wird, grofler-gleich
der Kooperationslosung ist. Unter Beriicksichtigung der NZU unabhéngig davon
ob sie bindend ist oder nicht, ist im Gegensatz zum Grundmodell aus Kapitel 5
eine Kooperationslosung vorteilhaft und als institutioneller Aufbau eine gemein-
same Behorde zu befiirworten, die sowohl das geldpolitische, als auch das ma-
kroprudenzielle Politikinstrument bestimmt. Dariiber 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 Beriicksichtigung einer NZU. Sodass unabhangig davon, ob eine NZU
im Modell beriicksichtigt wird, eine Behorde, die sowohl Preis- als auch Finanz-
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stabilitat sichert zwar ein niedrigeres Kreditwachstum generieren kann, aber ein
hoheres geldpolitisches Instrument im Vergleich zur Nash-Nichtkooperativen Lo-
sung akzeptiert. Dennoch ergibt sich beim Modell unter Einbeziehung einer NZU
ein geringerer Verlust bei der Kooperationslosung, wahrend im Grundmodell oh-
ne Beriicksichtigung der NZU eine Nash-Nichtkooperative Losung vorzuziehen ist.
Zusatzlich ist in beiden Modellvarianten im Nash-Nichtkooperativen Fall der Ver-
lust der makroprudenziellen Behérde Null, sodass geschlussfolgert werden kann,
dass die geldpolitische Behorde beim Grundmodell im Nash-Nichtkooperativen
Fall einen niedrigeren Verlust als die Kooperationslosung generiert. Wohingegen
die geldpolitische Behorde beim erweiterten Modell im Vergleich zur kooperativen
Losung einen grofieren 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 miissen. Dar-
iiber 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 fiir einen
sehr kleinen Wertebereich bestatigt werden. Dennoch trifft diese bereits fiir einen
kleinen Wertebereich bestéatigte Hypothese nach vorgenommenen Vereinfachun-
gen erneut fiir einen grofleren Wertebereich zu, sodass mittels Vereinfachung ein
zuverléssiges Ergebnis erzielt werden kann. Weiterhin ist der Einsatz der geldpo-
litischen Regel nach Taylor (1993) Grundlage fiir 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 fiir die Abweichung der Inflation und des
Outputs von ihren jeweiligen Zielwerten denkbar, die die Zinssetzung der EZB
replizieren. Auf diese Weise konnten die Ergebnisse konkret an die européischen
Bedingungen angepasst werden.

Das siebte Kapitel stellt abschlieend 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 Beriicksichtigung einer NZU besteht die Erwartungshaltung, dass bei einem
institutionellen Gefiige, bei dem eine geldpolitische Behérde neben Preis- und
Outputstabilitiat zusétzlich Finanzstabilitat berticksichtigen soll, eine kooperati-
ve Losung von Vorteil ist. Denn Kooperationen sind vor allem dann notwendig,
wenn die Auswirkungen entstehender Spillover-Effekte und die Koordinierung ver-
schiedener Politikfunktionen und Interessenbereiche beriicksichtigt werden miis-
sen. Dennoch ergibt die Auswertung mit Matlab, dass sich fir eine Zentralbank
ein geringerer Verlust ergibt, wenn sie sich ausschliellich auf die Sicherung von
Preis- und Outputstabilitat konzentriert, wahrend eine separate makroprudenzi-
elle Behorde die Aufsicht der Finanzstabilitdt iibernimmt. Durch den Vergleich
mit dem erweiterten Modell, welches eine Kooperationslosung empfiehlt, kann ar-
gumentiert werden, dass eine geldpolitische Behorde, die neben Finanzstabilitat
zuséatzlich die NZU in ihrem Entscheidungskalkiil einbezieht, eine Kooperation
notwendig wird.
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Dartiber hinaus handelt es sich bei einem institutionellen Setup zur Nash-Nichtko-
operativen Losung nicht um eine komplette Trennung beider Politikbereiche, denn
aufgrund der Wechselwirkungen von Geldpolitik und Finanzstabilitidt kommt es
zu Uberschneidungen der Politikziele der beiden Behérden. Auerdem entspricht
die Stackelberg-Losung der Nash-Nichtkooperativen Losung, sodass eine institu-
tionelle Ausgestaltung basierend auf beiden institutionellen Anordnungen ermit-
telt wird. In diesem Zusammenhang sollte eine geldpolitische Behoérde weiterhin
primér auf die Sicherung der Preis- und Outputstabilitit ausgerichtet sein. Den-
noch ist angesichts des Einflusses der Geldpolitik auf die Finanzstabilitdt die
Schaffung einer primaren Koordinierungsstelle fiir Finanzstabilitatsanliegen not-
wendig, um den Informationsaustausch zwischen den einzelnen an der Sicherung
von Finanzstabilitdt beteiligten Behorden zu vereinfachen und zu koordinieren.
Dieser so genannte systemische Rat soll neben den nationalen Zentralbanken der
Mitgliedstaaten der Européaischen Union, die Européische Zentralbank selbst und
alle bisher an der makroprudenziellen Politik im Euroraum beteiligten Behorden
beinhalten. Aufgrund der Erfahrung der EZB bei der Aufsicht von europédischen
Banken in Europa und der Ausfiihrung makroprudenzieller Politik, sowie der Ko-
ordinierung des Informationsaustausches zwischen dem ESZB und den zusténdi-
gen Aufsichtsbehorden eignet sich die EZB als primére Koordinierungsstelle fiir
Finanzstabilitatsanliegen. Dariiber hinaus besitzt das geldpolitische Instrument
eine grofle Reichweite und unterliegt nicht der Gefahr von regulatorischer Arbitra-
ge. Auf diese Weise muss es sich nicht um eine neu geschaffene makroprudenzielle
Behorde handeln, sondern aufgrund des bereits bestehenden institutionellen Ge-
fiiges, bei der vor allem Zentralbanken makroprudenzielle Politik ausfithren, um
die Europdaische Zentralbank selbst, die Finanzstabilitdtsanliegen zwischen den
nationalen Zentralbanken und den zugehorigen Aufsichtsbehorden koordiniert.
Betrachtet man im Modell unter Berticksichtigung der NZU den empfohlenen in-
stitutionellen Aufbau fiir eine Kooperationslosung, werden aufgrund der Schwie-
rigkeiten bei der Einhaltung von bindenden Commitments nicht zwei kooperie-
rende Behorden fiir die Einhaltung von Preis- und Finanzstabilitat betrachtet,
sondern ein moglicher institutioneller Aufbau fir die EZB beleuchtet, die unter
ihrem Dach neben geldpolitischer, auch makroprudenzielle Politik ausfiihrt. Zu-
sétzlich sollte die EZB ebenfalls fiir mikroprudenzielle Politik zustandig sein, um
Spannungen zwischen beiden Politikbereichen zu vermeiden. Um dariiber hin-
aus Uberschneidungen von fachlichen Grenzen aufgrund der Vielzahl an Verant-
wortlichkeiten und Funktionen innerhalb der EZB einzudammen, kénnen die ver-
schiedenen Politikfunktionen voneinander getrennt werden. Dies kann durch die
Schaffung verschiedener Ausschiisse 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 konnte hierbei
als primare Koordinierungsstelle dienen, die den Informationsaustausch zwischen
den Ausschiissen koordiniert und als hochstes Organ der EZB die Preis- und
Finanzstabilitat kontrolliert. Um die Unabhéngigkeit und Glaubwiirdigkeit der
EZB nicht in Frage zu stellen, kénnen getrennte Entscheidungsfindungsstruktu-
ren und Mafinahmen zur Rechenschaftspflicht und Kommunikation, sowie geteilte
Berichterstattungen an die Gesetzgebung eingesetzt werden.
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Insofern lasst sich schlussfolgern, dass eine komplette Trennung beider Politik-
bereiche aufgrund der Wechselwirkungen von Preis- und Finanzstabilitat nicht
anzuraten ist. Dieser Riickschluss wird durchaus Gegenstimmen auf den Plan
rufen, die die Glaubwiirdigkeit und Unabhéngigkeit der Zentralbank durch ein
duales Mandat in Frage stellen. Dennoch kann die Integritiat der Zentralbank
auch dann angezweifelt werden, wenn trotz Preis- und Outputstabilitidt die Sta-
bilitat des Finanzsystems nicht gesichert wird. Dartiber hinaus sprechen vor al-
lem die Herausforderungen, die sich im Zusammenhang mit einer Wéahrungsu-
nion ergeben, fiir eine Abstimmung zwischen beiden Politikbereichen. Denn in-
nerhalb einer Wahrungsunion ist die Geldpolitik nur eingeschréankt fiir alle Lan-
der vorteilhaft wirksam, daher kann der Einsatz von makroprudenzieller Politik
zur konjunkturellen Steuerung in den einzelnen Landern beitragen. Zusétzlich
ist die Beachtung der divergierenden nationalen Wirtschaftsentwicklungen und
der landerspezifischen Unterschiede, wie die rechtlichen Rahmenbedingungen in
den Landern einer Wahrungsunion erforderlich. Des Weiteren sollte aufgrund des
Einflusses der Geldpolitik auf die Finanzstabilitdt der Einsatz einer antizyklisch
gesteuerten Geldpolitik angestrebt werden, sodass wiahrend eines Aufschwunges
eine restriktive Geldpolitik dazu beitragen kann eine iibermafige Kreditauswei-
tung einzuddmmen. Wéahrend nach Eintritt einer Krise eine expansive Geldpolitik
die Erholung der Wirtschaft unterstiitzt und zusatzlich makroprudenzielle Poli-
tik sektorspezifisch eingesetzt werden kann, um tiberméaflige Kredit- und Vermo-
genspreisanstiege in bestimmten Sektoren einzuddmmen. Folglich ist gerade im
Hinblick auf eine Wéhrungsunion der gemeinsame Einsatz von Geldpolitik und
makroprudenzieller Politik, abgestimmt auf die landerspezifischen und rechtlichen
Gegebenheiten eines Landes, zu fordern.

Die vorliegende Arbeit ist vor allem fiir die Forschung von Neukeynesianischen
Modellen relevant, die finanzielle Friktionen einbeziehen und den Einfluss der
Geldpolitik auf die Finanzstabilitdt untersuchen. Sie soll einen Beitrag zur aktu-
ellen Debatte iiber die Ausgestaltung der Geldpolitik zur Finanzstabilitéit leisten
und dahingehend mogliche institutionelle Anordnungen von Geldpolitik und ma-
kroprudenzieller Politik présentieren. Die Arbeit ist vor allem an geldpolitische
Akteure, wie Zentralbanken gerichtet, um mogliche Strategien aufzuzeigen, wie
mit den Herausforderungen einer neuen Normalitdt der Geldpolitik hinsichtlich
der zusatzlichen Sicherung von Finanzstabilitit und den Beschrankungen einer
Nullzinsuntergrenze umgegangen werden kann. Basierend auf den Erkenntnissen,
dass die Geldpolitik die Risikoneigung von Banken und Wirtschaftsakteuren be-
einflusst und somit Einfluss auf Finanzstabilitdt nimmt, wird aufgezeigt welche
institutionelle Anordnung einer geldpolitischen und einer makroprudenziellen Be-
hérde von Vorteil ist. Dariiber hinaus zeigt die Arbeit wie die Berticksichtigung
der Nullzinsuntergrenze die institutionelle Anordnung von Geldpolitik und ma-
kroprudenzieller Politik beeinflusst und inwieweit dies in das Kalkiil der Zentral-
banken aufgenommen werden sollte.

Aufgrund der Ergebnisse der Arbeit werden folgende untersuchungswiirdige Aspek-
te und ungeloste zukiinftige Probleme, sowie weitere Forschungsfragen sichtbar.
Bei der Betrachtung Neukeynesianischer Modelle, die die NZU in ein makrodko-
nomisches Modell integrieren, wird deutlich, dass weiterer Forschungsbedarf be-
ziglich der Rolle unkonventioneller geldpolitischer MaBlnahmen 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
Mafinahmen in Nicht-Krisenzeiten auf eine Wirtschaft Einfluss nehmen, ohne das
dabei finanzielle Storungen auftreten. In diesem Zusammenhang stellt sich die
Frage unter welchen Bedingungen konventionelle und unkonventionelle geldpoli-
tische Mafinahmen Substitute darstellen. Dariiber hinaus sto6f8t man immer wieder
auf die Diskussion iiber eine Anhebung der Inflationsrate, um den Abstand zur
Zinsuntergrenze zu vergrofern. Folglich sind weitere Forschungen notwendig, um
herauszufinden, inwiefern eine Erhohung des Inflationsziels das Erreichen einer
bindenden Nullzinsuntergrenze hinauszogern kann und ob eine Erhohung iiber-
haupt vereinbar ist mit der Sicherung von Preisstabilitat.

Des Weiteren folgt aus den Ergebnissen der Arbeit, dass zukiinftig eine genaue
Definition fiir Finanzstabilitdt festzulegen ist, die weltweit oder zumindest auf
europaischer Ebene allgemein giiltig ist. Da es sich bei Finanzstabilitat im Ge-
gensatz zur Preisstabilitdt um eine mehrdimensionale Grole handelt, muss man
sich auf mehrere festzulegende Ziele fiir die Einhaltung von Finanzstabilitit ei-
nigen. Es sollten hierbei vor allem die finanziellen Groéflen berticksichtigt wer-
den, die nachweislich den grofiten Einfluss auf die Stabilitéit eines Finanzsystems
haben. Folglich sollten aus vorherigen Finanzkrisen bestimmte wiederkehrende
Muster identifiziert werden und vor allem die Erfahrungen von Landern hinzu-
gezogen werden, die hdufig Finanzkrisen und anschlieBende starke Rezessionen
erfahren haben. Zudem wurde in der Arbeit bereits angesprochen, dass bestehen-
de Unstimmigkeiten zwischen Preis- und Finanzstabilitdt vor allem durch deren
unterschiedliche Zeithorizonte hervorgerufen werden. Daher erscheint es empfeh-
lenswert, dass Zentralbanken iiber eine mogliche Erweiterung des geldpolitischen
Zeithorizontes nachdenken, um den Konjunkturzyklus an den Finanzzyklus anzu-
gleichen und somit mogliche Risiken fiir die Finanzstabilitat frithzeitig zu erfas-
sen. Dartiber hinaus interagieren die verschiedenen Finanzzyklen untereinander,
sodass weiterer Forschungsbedarf beztiglich der Interaktion von Kredit-, Immobi-
lienpreismérkten und Aktienpreisméarkten erforderlich ist. Denn dies kann mog-
liche Muster aufdecken, die darauf hindeuten bei welchen genauen Interaktionen
der Zyklen tiberwiegend eine Finanzkrise eintritt. Die Wechselbeziehung zwischen
den Zyklen der unterschiedlichen Finanzmarktsegmente sollte folglich auch bei der
institutionellen Ausgestaltung von Geld- und makroprudenzieller Politik beriick-
sichtigt werden.

Insgesamt lésst sich aus den Ergebnissen schlieffen, dass eine geldpolitische Be-
horde, die in ihrem Entscheidungskalkiil neben Preis- und Outputstabilitit, zu-
satzlich Finanzstabilitat und die Beschrankungen durch eine Nullzinsuntergrenze
beriicksichtigt, basierend auf einer Kooperationslosung sowohl geldpolitische, als
auch makroprudenzielle Politik ausfithren sollte.
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