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Die Bedeutung der makroprudenziellen
Politik fur die Geldpolitik

Die globale Finanzkrise hat unter Okonomen eine intensive Diskussion Uber die kinftige Aus-
gestaltung und Rolle der Geldpolitik entfacht. Bestimmte Elemente des geldpolitischen Konsenses
aus der Vorkrisenzeit bleiben auch heute noch gliltig, im Besonderen die unverdndert herausragende
Bedeutung der Preisstabilitdt. Offen ist dagegen die Frage nach dem Verhdltnis der Geldpolitik zur
Finanzstabilitdt.

Obwohl derzeit noch keine endgultigen Antworten erwartet werden kénnen, lassen sich dennoch
einige erste Finsichten ableiten. Es besteht weitestgehend Ubereinstimmung darciber, dass zur
Sicherung der Finanzstabilitdt ein neuer Politikbereich mit eigenem Instrumentenkasten notwendig
ist. Die ztigige Etablierung einer wirksamen makroprudenziellen Politik besitzt daher unverdndert
hohe Prioritdt. Da sowohl die Geldpolitik als auch die makroprudenzielle Politik mit ihren Mafs-
nahmen im Finanzsektor ansetzen, kommt es zwangsldufig zu Wechselwirkungen zwischen den
Politikbereichen. Zum gegenwdrtigen Zeitpunkt sind die Erfahrungen und das Wissen (ber die
Wirkungsweise makroprudenzieller Instrumente, ihre Kalibrierung sowie ihre Interaktionen unter-
einander und mit der Geldpolitik jedoch noch recht begrenzt. Eine auf Preisstabilitdt in der mittleren
Frist ausgerichtete Geldpolitik ist allein kein Garant fir die Vermeidung von Fehlentwicklungen auf
den Finanzmdrkten, die sich auch auf die Realwirtschaft Ubertragen und damit letztlich die
Preisstabilitit gefdhrden kénnen. Die jlingere Vergangenheit hat gezeigt, dass im Besonderen die
Risikoneigung der Finanzmarktakteure von der geldpolitischen Ausrichtung beeinflusst werden kann.

Die Geldpolitik muss insofern bei ihren Entscheidungen die Auswirkungen ihrer Mafsnahmen auf
die Stabilitdt des Finanzsystems als Ganzes berlcksichtigen. Dies legt zweierlei nahe: Zum einen
eine symmetrische Ausrichtung der Geldpolitik Gber den Finanzzyklus — also eine tendenziell
straffere geldpolitische Ausrichtung in Aufschwungphasen auch bei fehlendem Inflationsdruck
sowie eine zwar kurzfristig aggressive Lockerung wdhrend eines markanten Abschwungs, aber
eine weniger lang anhaltende expansive Ausrichtung der Geldpolitik im Anschluss an einen
konjunkturellen Einbruch. Zum anderen das Abwdgen mittel- und Idngerfristiger Risiken fiir die
Preisstabilitdt. Eine in diesem Sinne symmetrische Geldpolitik kénnte dazu beitragen, eine zu starke
Risikoubernahme seitens der Finanzmarktteilnehmer zu vermeiden.

Grundsdtzlich kénnte die Geldpolitik die Finanzstabilitdt auch als eigenstdandiges Ziel explizit
berticksichtigen. Allerdings stehen dem neben politokonomischen Griinden vor allem zu hohe
Erwartungen an die Effektivitit der geldpolitischen Instrumente hinsichtlich der Sicherung von
Finanzstabilitdat sowie ein noch begrenztes Verstdndnis der Wechselwirkungen zwischen beiden
Politikbereichen entgegen.

Die geldpolitische Strategie des Eurosystems ist hinreichend flexibel, um auf kiinftige Heraus-
forderungen angemessen zu reagieren. Ein grundlegender Strategiewechsel ist nicht notwendig.
An der Implementierung einer wirkungsvollen makroprudenziellen Politik sollte weiter gearbeitet
werden. Damit soll nicht nur die Stabilitat des Finanzsystems als Ganzes verbessert, sondern auch
die Voraussetzungen dafir gewahrt werden, dass die einheitliche Geldpolitik gemdfs ihrem Mandat
die Preisstabilitat sichern kann.
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Die globale Finanzkrise hat das vorherrschende
geldpolitische Paradigma herausgefordert. So
hat sich gezeigt, dass geringe Teuerungsraten
und vergleichsweise moderate konjunkturelle
Schwankungen nicht immer hinreichend fur die
Finanzstabilitat sind.” Nach Ausbruch der glo-
balen Finanzkrise wurde zwar weltweit eine
Reihe unterschiedlicher geldpolitischer Mafs-
nahmen ergriffen, diese konnten jedoch nicht
in jedem Fall eine tiefe und lang anhaltende
Rezession verhindern. Nicht zuletzt da mehrere
Notenbanken aufgrund einer friiher oder spater
bindenden Zinsuntergrenze auf unkonventio-
nelle MaRnahmen zurlckgreifen mussten, hat
sich unter Okonomen eine intensive Diskussion
Uber die kunftige Ausgestaltung und Rolle der
Geldpolitik entfacht.

Trotz einer Reihe unterschiedlicher Auffassun-
gen bleiben bestimmte Elemente des geldpoli-
tischen Konsenses aus der Vorkrisenzeit gultig:
Hierzu zahlen die unverandert herausragende
Bedeutung der Preisstabilitat, die zentrale Rolle
der Unabhangigkeit der Notenbanken und
—damit verbunden — die Bedeutung eines hohen
Mal3es an Transparenz in der Geldpolitik.?

Offen ist dagegen weiterhin die Frage nach
dem Verhaltnis der Geldpolitik zur Finanz-
stabilitat. Hier reichen die Auffassungen von
einer kategorischen Trennung beider Politik-
bereiche Uber die Forderung, in der Geldpolitik
kUnftig die Entwicklungen auf den Finanzmark-
ten starker zu berucksichtigen, bis hin zum Vor-
schlag, die Geldpolitik solle neben dem Ziel der
Preisstabilitat explizit das Ziel der Finanzstabilitat
gleichberechtigt verfolgen.

Da Fehlentwicklungen innerhalb des Finanzsys-
tems wesentliche Ursachen flr das Ausmafs
und die Persistenz der globalen Finanzkrise
waren, sind neue institutionelle Rahmenbedin-
gungen entstanden, die bei der Untersuchung
der obigen Frage zu bertcksichtigen sind. Da-
runter fallen der Aufbau makroprudenzieller
Institutionen und die Entwicklung eines dazuge-

horigen Instrumentariums. Dies soll das syste-
mische Risiko eindammen sowie die Wider-
standsfahigkeit des Finanzsystems insgesamt
starken.?

Da sowohl die Geldpolitik als auch die makro-
prudenzielle Politik im Finanzsektor ansetzen,
kommt es zwangslaufig zu Wechselwirkungen
zwischen beiden Politikbereichen. So ist bei-
spielsweise die Kreditvergabe der Banken zen-
tral fur die geldpolitische Transmission und bil-
det gleichzeitig einen Anknupfungspunkt fur
die makroprudenzielle Politik. Dies eroffnet die
Maéglichkeit, dass sich geldpolitische und mak-
roprudenzielle MalSnahmen erganzen, es birgt
aber auch die Gefahr, dass sie in Konflikt mit-
einander geraten. Daher kann keiner der Politik-
bereiche den jeweils anderen unbesehen voll-
standig ignorieren. Grundsatzlich durfte die
kunftige Wirkungsweise der Geldpolitik durch
die makroprudenzielle Politik, das heilst durch
deren institutionelle Ausgestaltung sowie die
Auswahl und den Einsatz ihrer Instrumente, ver-
andert werden.

Der vorliegende Aufsatz gibt einen Uberblick
Uber die aktuellen wissenschaftlichen und poli-
tischen Debatten zu den Wechselwirkungen
zwischen Geld- und makroprudenzieller Politik.
Auf dieser Grundlage werden normative
Schlussfolgerungen abgeleitet. Dabei gilt es zu

1 Nachfolgend wird Finanzstabilitat definiert als die Fahig-
keit des Finanzsystems, seine zentralen gesamtwirtschaft-
lichen Aufgaben (bspw. Zahlungsverkehr, Ubernahme und
Management von Risiken, Liquiditatsbereitstellung, Kredit-
intermediation) zu erflllen, gerade auch in Stresssituationen
und Umbruchphasen.

2 ..., itis important to state the obvious: the baby should
not be thrown out with the bathwater.” Siehe: T. Bayoumi,
G. Dell'Ariccia, K. Habermeier, T. Mancini-Griffoli und F. Va-
lencia (2014), Monetary Policy in the New Normal, IMF Staff
Discussion Note, SDN/14/3., S. 5.

3 Eine weitere bedeutende Reform in Europa mit Blick auf
die Finanzstabilitat ist der Start der europaischen Banken-
union. Eine wesentliche Saule stellt dabei die gemeinsame
europaische Aufsicht (Single Supervisory Mechanism: SSM)
dar, die im November 2014 ihre Arbeit aufnahm. In diesem
Zusammenhang wurden weitreichende mikro- und makro-
prudenzielle Kompetenzen auf die Europaische Zentralbank
Ubertragen. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Der Start der Ban-
kenunion — Der einheitliche Aufsichtsmechanismus in
Europa, Monatsbericht, Oktober 2014, S. 45—-67; Deutsche
Bundesbank, Implikationen der Bankenunion fur die Finanz-
stabilitat, Finanzstabilitatsbericht, 2014, S. 73-93.
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bedenken, dass zum gegenwartigen Zeitpunkt
die Erfahrungen und das Wissen Uber die Wir-
kungsweise von makroprudenziellen Instrumen-
ten, ihre Kalibrierung, ihre Interaktionen unter-
einander und mit der Geldpolitik noch recht
begrenzt sind.®

Empirie und bisherige Lehren
aus der Krise

Empirische Evidenz
far den Euro-Raum

Bis zum Ausbruch der globalen Finanzkrise
schwankte die Teuerungsrate im Euro-Raum um
rund 2% (vgl. nebenstehendes Schaubild). Ahn-
lich stabil entwickelten sich die langfristigen
Inflationserwartungen. Die geringe Volatilitat
der (erwarteten) Inflationsrate ging dabei — bis
zum Ausbruch der Krise —mit geringen Schwan-
kungen der konjunkturellen Entwicklung einher,
insbesondere des Bruttoinlandsprodukts (BIP).

Demgegenuber lieSen sich fur andere makro-
O6konomische Aggregate und finanzielle Variab-
len grofRere Fluktuationen erkennen. So stieg
etwa das Verhaltnis von Vermdgenspreisen und
Investitionen zur gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung im Euro-Raum bis zum Ausbruch der
Krise im Grofsen und Ganzen kontinuierlich an.
Dieser Anstieg wurde durch eine kraftige Aus-
weitung der Kreditvergabe finanziert.

Konjunktur- und Finanzzyklen entwickelten sich
also vor Ausbruch der Krise nicht deckungs-
gleich wie sich am Kreditzyklus, einer bedeuten-
den Komponente des Finanzzyklus, erkennen
lasst (vgl. Schaubild auf S. 44). Das Konzept des
Kreditzyklus lehnt sich dabei an den konventio-
nellen Konjunkturzyklus an, allerdings werden
Muster der privaten Verschuldung betrachtet
(statt des BIP). Haufig wird der Kreditzyklus als
mittelfristige Komponente der Fluktuationen
von Kreditaggregaten definiert.® Kreditzyklen
unterscheiden sich von klassischen Konjunktur-
zyklen insbesondere durch ihre grofsere Ampli-
tude. Daruber hinaus weisen nach Meinung vie-
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ler Okonomen Kreditzyklen eine langere Dauer
auf als Konjunkturzyklen, und zwar im Mittel
zwischen acht und 30 Jahren.® Die Bedeutung
des Kreditzyklus liegt dabei in der Beobachtung
begrundet, dass auf Hochpunkte des Zyklus oft
Finanzkrisen folgen.

Wie die jingeren Erfahrungen deutlich gezeigt
haben, erhohten die Geschaftsbanken mit der
starken Kreditausweitung mitunter ihren Ver-
schuldungshebel (,leverage ratio”) auf ein
Niveau, aus dem sich, wie die Finanzkrise ge-

4 Vgl.: C. M. Buch (2014a), Herausforderungen bei der Eva-
luation wirtschaftspolitischer MalSnahmen, Vortrag zum
akademischen Festakt der Otto-von-Guericke-Universitat
Magdeburg anlasslich des 412. Geburtstags Otto von Gue-
rickes; C. M. Buch (2014b), Macroprudential policy: what
do we need to know?, in: A. Houben, R. Nijskens und M.
Teunissen (Hrsg.), Putting Macroprudential Policy to Work,
De Nederlandsche Bank, Occasional Studies 12-7.

5 Seit Langem werden Kreditzyklen mit Finanzkrisen in Ver-
bindung gebracht. Vgl.: H. P. Minsky (1986), Stabilizing an
Unstable Economy, New Haven, CT, Yale University Press.
Vgl. auch: M. Drehmann, C. Borio und K. Tsatsaronis (2012),
Characterising the financial cycle: don't lose sight of the
medium term!, BIZ Diskussionspapier 380 oder S. Claessens,
M. A. Kose und M. E. Terrones (2011), Financial Cycles:
What? How? When?, IWF Diskussionspapier 11/76.

6 Vgl.: D. Aikman et al. (2014), Curbing the credit cycle,
Economic Journal, DOI: 10.1111/ecoj.12113. Die Autoren
untersuchen die Spektraldichtefunktion (Spektrum) und
schliefen daraus, dass die mittleren Frequenzen dominant
sind. Zudem korrespondiert der mittlere Zyklus besser mit
krisenhaften Perioden. Fur die Bestimmung der Dauer von
Kreditzyklen hat sich noch kein Konsens herausgebildet. Fur
den konventionellen Konjunkturzyklus betragt sie rd. 1,5 bis
acht Jahre.
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Kurze und mittlere Komponenten der Kredit- und Konjunkturzyklen”
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Quellen: EZB (,ECB Balance Sheet Items”, Buchkredite inlandischer MFIs an den nichtfinanziellen Privatsektor im Euro-Wahrungsgebiet,
Bestdnde zum Quartalsende) und OECD (,Main Economic Indicators”, reales BIP sowie Konsumentenpreisindex, um den realen Buch-
kreditbestand zu ermitteln). * Um die Zyklen zu extrahieren, wird der Christiano-Fitzgerald-Bandpass-Filter genutzt. Fur die kurze Kom-

ponente wird eine Laufzeit von 1,5 Jahren bis 8 Jahren angesetzt, fur die mittlere Komponente 8 Jahre bis 30 Jahre.
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zeigt hat, ein systemisches Risiko ergab.” Denn
mit dem gestiegenen Verschuldungsgrad wuchs
nicht nur das Kredit- und Liquiditatsrisiko einzel-
ner Finanzinstitute, sondern angesichts des
Ausmafses der Interbankverflechtungen auch
das Risiko fur das Finanzsystem insgesamt. Ins-
besondere die Fristentransformation nahm
aullerordentlich hohe AusmafSe an. Als nach
Ausbruch der Krise kurzfristige Kredite nicht
mehr verlangert wurden, sahen sich viele
Finanzinstitute unmittelbar zu Notverkaufen
ihrer Vermogenstitel gezwungen.®

Fur die kinftige Ausrichtung der makropruden-
ziellen Politik im Euro-Raum sowie die poten-

zielle Rolle der Geldpolitik zur Gewahrleistung
von Finanzstabilitat wird zudem die Synchroni-
zitat von Kreditzyklen von Bedeutung sein. Von
einer solchen ist zum gegenwartigen Zeitpunkt
im Euro-Raum nicht auszugehen (vgl. oben
stehendes Schaubild).? Allein zentralisierte,

7 Vgl.: T. Adrian und H. S. Shin (2014), Procyclical leverage
and Value-at-Risk, Review of Financial Studies 27,
S. 373-403.

8 Diese Erfahrung hat die internationale Gemeinschaft dazu
veranlasst, der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Unterneh-
men und private Haushalte im Rahmen der makropruden-
ziellen Regulierung eine besondere Bedeutung zukommen
zu lassen.

9 Vgl.: B. Meller und N. Metiu (2015), The Synchronization
of European Credit Cycles, Diskussionspapier der Deutschen
Bundesbank, im Erscheinen.
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zyklische PolitikmafSnahmen — sei es im Rahmen
der makroprudenziellen Politik oder der Geld-
politik — durften daher nicht effizient sein. Auch
deshalb ist die makroprudenzielle Politik im
Euro-Raum grundsatzlich national organisiert
(vgl. Abschnitt zum neuen institutionellen Ge-
fuge im Euro-Raum/in der EU auf S. 51).

Zentrale Lehre aus der Krise:
Makroprudenzielle Politik als
eigenstandiger Politikbereich

Weltweit stabilisierten Notenbanken nach Aus-
bruch der globalen Finanzkrise durch Zinssen-
kungen und den Einsatz zahlreicher unkonven-
tioneller geldpolitischer MafSnahmen das inter-
nationale Finanzsystem sowie die konjunk-
turelle Entwicklung. Die Erfahrungen der Krise
stellen gleichwohl nicht nur die Finanzaufsicht,
sondern auch den , geldpolitischen Vor-Krisen-
Konsens” auf den Prufstand.'® Dieser lasst sich
vereinfachend wie folgt charakterisieren: Preis-
stabilitat, operationalisiert als die Stabilisierung
der Inflationsrate um einen Wert von rund 2%
in der mittleren Frist, wurde als das primare
geldpolitische Ziel aufgefasst. Zur Erreichung
dieses Zieles wurde die Steuerung der kurzfris-
tigen Zinsen als ausreichend erachtet, die Zins-
untergrenze wurde dabei als theoretisches Ku-
riosum ohne grofse Praxisrelevanz eingeschatzt.
Fir die geldpolitische Entscheidungsfindung
spielten die Prognosen der Notenbanken eine
prominente Rolle.

Im Rahmen dieses Paradigmas wurden
typischerweise effiziente Kapitalmarkte unter-
stellt; Unvollkommenheiten auf den Finanz-
markten und ihrer potenziellen makrodko-
nomischen Auswirkungen blieben meist unbe-
rlcksichtigt. Zeitweilige Ineffizienzen wurden
zwar als moglich angesehen, doch bestand die
Uberwiegende Einschatzung darin, die Geld-
politik kdnne mit ihrem Zinsinstrument einer
solchen Fehlentwicklung de facto nur wenig
entgegensetzen. In Anbetracht der Schwierig-
keit, bestimmte Fehlentwicklungen an den
Kapitalmarkten, zum Beispiel in Form einer Ver-
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Quelle: B. Meller und N. Metiu (2014), The Synchronization of
European Credit Cycles, Diskussionspapier der Deutschen Bun-
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bestehenden Landergruppen verbunden, die der Gruppe am
ahnlichsten sind.
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maogenspreisblase, zeitnah und verlasslich zu
identifizieren, wurde bis zum Ausbruch der
Finanzkrise mehrheitlich die Ansicht vertreten,
die Geldpolitik kdnne Vermoégenspreise weder
steuern — und damit die Entstehung einer Blase
auch nicht verhindern —, noch solle sie eine
etwaige Vermogenspreisblase zum Platzen
bringen. Man folgte damit der sogenannten
.Strategie des Abwartens”:" Die Geldpolitik
sollte erst dann reagieren, wenn aufgrund der
Entwicklungen an den Kapitalmarkten realwirt-
schaftliche Anpassungen zu erwarten seien,
die nicht nur eine Revision der Inflations- und
Konjunkturprognosen nahelegten, sondern
eine unerwunschte Abweichung von den geld-
politischen Zielen signalisierten. Fir den Fall
einer unwillkommenen, abrupten Abwartskor-
rektur sollte die Geldpolitik die negativen Wir-
kungen abfedern, indem sie dem Finanzsektor
ausreichend Liquiditat zur Verflgung stellt. Die
Geldpolitik hatte also erst im Zuge einer Finanz-
krise einzugreifen, indem durch entschlossene

10 Siehe bereits: Deutsche Bundesbank, Konsequenzen fir
die Geldpolitik aus der Finanzkrise, Monatsbericht, Marz
2011, S. 55-71.

11 Vgl.: B. Bernanke und M. Gertler (1999), Monetary
Policy and Asset Price Volatility, Federal Reserve Bank of
Kansas City Economic Review 84, S. 17-51; B. Bernanke
und M. Gertler (2001), Should Central Banks Respond to
Movements in Asset Prices?, American Economic Review
91, S. 253-257; S. Gilchrist und J. Leahy (2002), Monetary
Policy and Asset Prices, Journal of Monetary Economics 49,
S.75-97.
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Krise hat gezeigt:

mikropruden-
Zielle Aufsicht
allein nicht
ausreichend

Makropruden-
zielle Politik zielt
darauf ab, das
Finanzsystem
als Ganzes zu
stabilisieren

Zinssenkungen der gesamtwirtschaftliche
Schaden gering gehalten werden sollte. Um
Finanzkrisen zu vermeiden, wurde eine mikro-
prudenzielle, also auf das einzelne Finanz-
institut ausgerichtete, Aufsicht als ausreichend
erachtet.

Die Erfahrungen der Krise haben jedoch vor
Augen geflhrt, dass die Stabilitat des Finanz-
systems durch die mikroprudenzielle Aufsicht
allein nicht gewahrleistet werden kann, denn
sie vernachlassigt die Ruckwirkungen von Ent-
wicklungen auf der Ebene einzelner Institute
auf das gesamte Finanzsystem.'?13 Zudem hat
sich gezeigt, dass der gesamtwirtschaftliche
Schaden im Anschluss an den Ausbruch einer
schweren Finanzkrise ,im Nachhinein” durch
die Geldpolitik nur bedingt begrenzt werden
kann.

Um kunftig das Risiko von Finanzkrisen ein-
zudammen, ist die Stabilitat des Finanzsystems
als Ganzes inzwischen ein eigenstandiges
Politikziel. Die makroprudenzielle Aufsicht hat
die Aufgabe, hierzu den entscheidenden Bei-
trag zu leisten. lhre Aufgabe besteht unter an-
derem darin, daran mitzuwirken, dass alle
Finanzmarktteilnehmer die Konsequenzen ihres
Handelns fir die Stabilitat des gesamten Finanz-
systems im Auge behalten. Mittlerweile ist die
makroprudenzielle Politik als eigenstandiger
Politikbereich institutionell verankert. Sie wirkt
im Idealfall auf zweierlei Wegen: Einerseits hilft
sie, ex ante die Anreize flr ein UbermalSiges Ein-
gehen von Risiken einzudammen. Die dabei ein-
gesetzten Instrumente sollen dazu beitragen,
dass die Marktteilnehmer ihren Beitrag zum sys-
temischen Risiko bei ihren Entscheidungen be-
rlcksichtigen (zur Bedeutung des Risikos fur die
Geldpolitik siehe Erlduterungen zu wohlfahrts-
theoretischen Uberlegungen auf S. 47 ff.). An-
dererseits erhdhen verschiedene makropruden-
zielle Instrumente die Risikotragfahigkeit des
Finanzsystems, reduzieren so dessen Verwund-
barkeit in Hinblick auf Schocks und minimieren
insofern die gesamtwirtschaftlichen Kosten
einer Finanzkrise. Da eine Vielzahl unterschied-
licher Verzerrungen und Fehlanreize in verschie-

denen Bereichen (z.B. Immobilienmarkt, Staats-
verschuldung) Stabilitatsgefahren mit sich brin-
gen kénnen, bendtigt dieser neue Politikbereich
grundsatzlich eine Palette eigener Instrumente,
um spezifische Probleme im Finanzsektor ein-
dammen zu kénnen.™ Zu diesen Instrumenten
gehoren eine Reihe unterschiedlicher Kapital-
zuschlage, beispielsweise antizyklische Kapital-
puffer flr Banken, und etwaige Beleihungs-
obergrenzen (,loan-to-value ratios”)
Immobilienkredite. Im weiteren Sinne kénnen

fur

auch anreizkompatible Einlagensicherungssys-
teme oder ein funktionierendes Bankinsolvenz-
recht zu den makroprudenziellen Instrumenten
gezahlt werden.

Der wohldosierte und gut kommunizierte Ein-
satz von makroprudenziellen Instrumenten tragt
zur gesamtwirtschaftlichen Stabilitat bei und
sollte es insofern der Geldpolitik kiinftig erleich-
tern, ihre Aufgabe zu erflllen, und die Wahr-
scheinlichkeit verringern, im Falle einer krisen-
haften Zuspitzung zu Zinssenkungen auf das
Niveau der Untergrenze und zu massiven un-
konventionellen MafSnahmen gezwungen zu
werden.

12 Die traditionelle Bankenaufsicht hat das Ziel, fur die Sta-
bilitat einzelner Institute zu sorgen. Etwaige Gefahren, die
sich aus der Schieflage individueller Institute fUr das Finanz-
system insgesamt und damit fur die Gesamtwirtschaft erge-
ben, stehen dabei nicht im Vordergrund.

13 Vgl.: M. K. Brunnermeier (2009), Deciphering the Liqui-
dity and Credit Crunch 2007-2008, Journal of Economic
Perspectives 23, S. 77-100; J. Weidmann (2014a), Alle fur
einen und einer fur alle? Die Rolle der mikro- und makro-
prudenziellen Politik und der Geldpolitik bei der Gewahrleis-
tung der Finanzstabilitat, Rede anlasslich des Symposiums
der Deutschen Bundesbank , Finanzstabilitdat und die Rolle
der Zentralbanken”, Frankfurt a. M., 27. Mai 2014.

14 Vgl.: IWF (2013), a.a.0. Den Eintritt einer Finanzkrise
wird man auch kinftig nicht vollig ausschlieSen konnen.
Aber Ziel gemeinsamer Bemihungen muss es sein, die Ein-
trittswahrscheinlichkeit einer solchen Zasur moglichst zu
minimieren und die Voraussetzungen daflr zu schaffen,
dass die gesamtwirtschaftlichen EinbufSen maglichst gering
ausfallen.

Makropruden-
Zielle und Geld-
politik ergdnzen
sich im Idealfall,
Jjedoch mussen
die Wechsel-
wirkungen
zwischen beiden
Politikbereichen
analysiert
werden
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Wohlfahrtstheoretische Uberlegungen zu méglichen Zielen

der Geldpolitik

Um fir komplexe Volkswirtschaften, die
durch eine Vielzahl von Friktionen und Mark-
tunvollkommenheiten gekennzeichnet sind,
eine optimale Geldpolitik herzuleiten, wird
typischerweise auf theoretische Modelle zu-
rickgegriffen. Eine solche Analyse fufst auf
einer aus dem jeweiligen Modell abgeleite-
ten Wohlfahrtsfunktion, die diejenigen Vari-
ablen enthalt, welche durch wirtschaftspoli-
tische MafSnahmen stabilisiert werden soll-
ten. Bei der Optimierung der Wohlfahrts-
funktion muss die Modellstruktur — und
damit die Art und Weise, wie sich wirt-
schaftspolitische Mafl3nahmen auf die Oko-
nomie auswirken, das heilst der Transmis-
sionsprozess, — als Restriktion berlcksichtigt
werden. Innerhalb des Modellrahmens dy-
namischer stochastischer allgemeiner
Gleichgewichtsmodelle (DSGE-Modelle) ist
es moglich, fur eine gegebene Struktur der
Modellékonomie, die angemessenen Ziele
fUr verschiedene Politikakteure herzuleiten.
Die entsprechende Zielfunktion wird dabei
aus den Nutzenfunktionen der diese Modell-
okonomie bevoélkernden Akteure abgeleitet
und stellt approximativ die gesamtwirt-
schaftliche Wohlfahrt dar. Welche volkswirt-
schaftlichen Variablen die Entscheidungstra-
ger bestimmter Politikbereiche im Auge be-
halten sollten, ergibt sich dann aus den
Argumenten, die in dieser (mikrofundierten)
Zielfunktion enthalten sind (z.B. Inflations-
rate oder Produktionslicke). Eine optimale
Politik zeichnet sich dadurch aus, dass sie die
Wobhlfahrt maximiert und zwar unter der
Voraussetzung, dass die Gleichgewichts-
bedingungen, die die Modelldynamik be-
schreiben, stets erfullt sind.

Somit kann sich die Berlcksichtigung von
Finanzmarktfriktionen grundsatzlich an zwei
Stellen in der Analyse optimaler Politik be-
merkbar machen: in der Wohlfahrtsfunktion

und in den Gleichungen, welche die Modell-
dynamik beschreiben. Es ist jedoch nicht
notwendigerweise der Fall, dass Friktionen
im Finanzsektor neben einer Anderung der
Modelldynamik auch Anderungen in der
Wohlfahrtsfunktion herbeifihren. Ausge-
hend von einem einfachen Neukeynesia-
nischen Modell werden im Folgenden zu-
nachst die Konsequenzen ausschlief3lich
einer Modifikation der Modelldynamik und
anschliefsend auch einer Modifikation der
Wohlfahrtsfunktion dargestellt. Dabei wird
allein die Geldpolitik betrachtet und von
weiteren moglichen Politikakteuren und
-instrumenten abstrahiert. Es wird davon
ausgegangen, dass allein das Zinsinstrument
der Geldpolitik zur Verflgung steht, um bei
einer gegebenen Struktur der Modelloko-
nomie eine optimale wirtschaftliche Ent-
wicklung zu erreichen. Grundsatzlich kann
im Rahmen einer Wohlfahrtsanalyse die
optimale Politik verschiedener Politikberei-
che untersucht werden, beispielsweise der
Geld-, Fiskal- und/oder auch makropruden-
ziellen Politik (siehe die Erlauterungen auf
S. 591f).

Allgemeine Gleichgewichtsmodelle mit frik-
tionslosen Finanzmarkten kommen im All-
gemeinen zum Ergebnis, dass eine Geldpoli-
tik mit primarem Fokus auf der Sicherung
der Preisstabilitdat wohlfahrtsmaximierend
ist. Dies spiegelt sich in der Ublichen Appro-
ximation der gesamtwirtschaftlichen Wohl-
fahrt fur diese Modelle wider"

Eo Y AU, ~ —QE, > B [wf e (x — x°)?
t=0

t=0

’

1 Vgl. hierzu: M. Woodford (2003), Interest and Prices —
Foundations of a Theory of Monetary Policy, Princeton
University Press. In obigem Ausdruck stellt £, den Er-
wartungswertoperator zum Zeitpunkt ¢=0 dar, S ist
der relevante Diskontfaktor, U, die Nutzenfunktion zum
Zeitpunkt ¢ und {2 sowie X\, sind positive Parameter, die
aus der Modellstruktur abgeleitet werden.
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wobei der aus quadratischen Termen beste-
hende Teil in eckigen Klammern diejenigen
Variablen anzeigt, auf die die Geldpolitik
ihre MaflSnahmen ausrichten sollte: die Infla-
tionsrate, w,, und die Produktionslicke, x,
(x, wird Ublicherweise definiert als die Diffe-
renz zwischen der tatsachlichen Produktion
und der Produktion, die sich bei flexiblen
Preisen ergeben wiirde).? Da typischerweise
das relative Gewicht hinsichtlich der Stabili-
sierung der Produktionslticke — der Parame-
ter X\, — sehr gering ist,® lasst sich mit diesen
Analysen der primare Fokus der Geldpolitik
auf die Preisstabilitat rechtfertigen.

Es stellt sich nun die Frage, ob dieses Resul-
tat auch erhalten bleibt, wenn Finanzmarkt-
friktionen im Modell berucksichtigt werden.
Anders formuliert: Ergibt sich aus einer
Wohlfahrtsanalyse unter der Berucksich-
tigung von Friktionen im Finanzsektor eine
Begrindung flr die Geldpolitik, neben
ihrem primaren Fokus auf die Preisstabilitat
auch unmittelbar den Finanzsektor zu stabi-
lisieren, wenn keine weiteren Instrumente
— insbesondere der makroprudenziellen
Politik — zur Verfugung stehen? Zur Beant-
wortung dieser Frage wird im Folgenden auf
aktuelle Forschungsarbeiten zurlickgegrif-
fen, die Finanzmarktfriktionen in ein all-
gemeines Gleichgewichtsmodell integrieren
und eine mikrofundierte Verlustfunktion
herleiten.®

Zunachst einmal ist zu beachten, dass es
durch die Berlcksichtigung von Friktionen
im Finanzsektor offensichtlich zu Modifika-
tionen in der Struktur des jeweiligen Modells
im Vergleich zu einem Neukeynesianischen
Standardmodell kommt, in dem lediglich
Preistragheiten eine nennenswerte Friktion
darstellen. Dies schlagt sich in einem ersten
Schritt in geanderten, die Dynamik des
Modells beschreibenden Gleichgewichts-
bedingungen nieder.®9? Folglich kommt es
zu Veranderungen im Transmissionsprozess,

und es ergeben sich magliche zusatzliche
Quellen von Schocks, die bei der Herleitung
und schliefBlich auch bei der konkreten
Durchfihrung der (optimalen) Geldpolitik
berticksichtigt werden mussen.

Ausgehend von der Uberlegung, dass der
Erwartungswert einer quadrierten Variable,
E(X?), wie sie beispielsweise in der obigen
Wohlfahrtsfunktion auftaucht, in einen
(quadrierten) Niveauterm (Mittelwert),
E(X)?, und einen Varianzterm, Var(X), zer-

2 Aufgrund der quadratischen Struktur soll jeweils die
Abweichung von einem bestimmten Zielwert minimiert
werden: Bei der Inflationsrate ist dies (aus Griinden der
Einfachheit) der Wert null und bei der Produktionsllicke
2" ein sich aus der Modellstruktur ergebender optima-
ler Wert, der im Idealfall ebenfalls null ist.

3 Vagl. hierzu: M. Woodford (2003), a.a. O.

4 Vgl. hierzu: C. T. Carlstrom, T. S. Fuerst und M. Paus-
tian (2010), Optimal Monetary Policy in a Model with
Agency Costs, Journal of Money, Credit and Banking
42(6), S. 37-70; V. Curdia und M. Woodford (2009),
Credit Frictions and Optimal Monetary Policy, Columbia
University, Mimeo; F. De Fiore und O. Tristani (2012),
Optimal Monetary Policy in a Model of the Credit
Channel, The Economic Journal 123, S. 906—931.

5 Ganz allgemein formuliert treten Finanzmarktfrik-
tionen insbesondere dann auf, wenn kein vollstandiger
Satz an sog. Arrow-Debreu-Zustandswertpapieren exis-
tiert, der Auszahlungen fur alle moglichen Entwick-
lungen spezifizieren kann und dartber eine vollstandige
Risikoteilung ermoglichen wurde. Vgl. hierzu: E. M.
Leeper und J. M. Nason (2014), Bringing Financial Sta-
bility into Monetary Policy, Indiana University, Mimeo.
6 In der einfachsten Variante eines neukeynesianischen
allgemeinen Gleichgewichtsmodells werden diese Be-
dingungen durch zwei Gleichungen beschrieben:
erstens, die sog. IS-Kurve, die sich aus der optimalen
Konsumentscheidung der Haushalte ergibt und die ag-
gregierte Nachfrageseite der Okonomie beschreibt,
und zweitens, die sog. Neukeynesianische Phillips-
Kurve als Darstellung des aggregierten Angebots, her-
geleitet aus der optimalen Preissetzungsentscheidung
monopolistischer Firmen unter der Annahme von Preis-
tragheiten. In beiden Gleichungen spielt vorausschau-
endes Handeln und somit die Bildung von Erwartungen
eine entscheidende Rolle.

7 Unter anderem schlagen sich in allen hier herangezo-
genen Modellen die Finanzfriktionen als sog. Kosten-
druck (, cost-push”)-Term in der Neukeynesianischen
Phillips-Kurve nieder. Dies fihrt zu einem Zielkonflikt
zwischen Inflations- und Outputlickenstabilisierung,
wenn die Kostendruck-Terme aufgrund von exogenen
oder endogenen Entwicklungen von ihren stationaren
Gleichgewichtswerten abweichen.



legt werden kann,® lassen sich fur eine ge-
gebene Wohlfahrtsfunktion die Konsequen-
zen der oben beschriebenen Modifikationen
untersuchen. Typischerweise kdnnen die be-
schriebenen Anderungen in der Modell-
dynamik — im Unterschied zum Standard-
modell — zu einer nichttrivialen Abwagung
zwischen der Zielerreichung des Niveau-
terms der Verlustfunktion und des Varianz-
terms der Verlustfunktion (der von der
Wahrscheinlichkeit und dem Ausmaf3 einer
Krise beeinflusst wird) fuhren. Dies ist ins-
besondere dann von Bedeutung, wenn das
Ausmal$ an Finanzfriktionen (und damit das
Risiko und der Umfang einer Finanzkrise)
modellendogen ist und somit auch von der
Geldpolitik selbst abhangt. Im Unterschied
dazu koénnte auch angenommen werden,
dass die Finanzfriktionen einem exogenen
Prozess folgen. Dies hat zur Folge, dass der
Varianzterm der Verlustfunktion nicht durch
die Geldpolitik beeinflusst werden kann,
was typischen Annahmen des Standard-
modells entspricht. Insofern ware bei exoge-
nen Friktionen die angesprochene Abwa-
gungsentscheidung zwischen Mittelwert
und Varianz nicht relevant.

Steigt hingegen modellendogen das Risiko
einer Krise durch eine expansive Ausrich-
tung der Geldpolitik, dann beeinflusst dies
die Varianz. Der hoheren Varianz kann aber
dadurch begegnet werden, dass eine restrik-
tivere geldpolitische Ausrichtung verfolgt
wird. Dies fuhrt zwar zu einer Abweichung
beim Mittelwert (erzeugt also streng ge-
nommen eine Zielverfehlung bei der Infla-
tionsrate), wodurch aber die Wahrschein-
lichkeit und/oder das Ausmal’ einer Krise
reduziert wird, was wiederum die Varianz
(insbesondere diejenige der Inflation) verrin-
gert. Somit ergibt sich ein Motiv fur die
Notenbank, sich gegen Entwicklungen an
den Finanzmarkten zu stellen, die das Risiko
und Ausmald einer Krise erhéhen wurden
(eine sog. Politik des ,leaning against the
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wind”: LATW), obwohl das zu einer (vor-
Ubergehenden) Abweichung der ,klas-
sischen” wohlfahrtsrelevanten Variablen
(Inflation und Produktionslticke) von ihren
Zielwerten fuhrt.?

Die bisherigen Uberlegungen deuten also
darauf hin, dass es fur die Notenbank allein
aufgrund der durch Finanzfriktionen beein-
flussten Modelldynamik erstrebenswert sein
kann, eine Politik des LATW zu verfolgen.
Dieser (mittelbare) Finanzstabilitatsbezug
der Geldpolitik lasst sich ausschliefslich da-
mit begrlinden, dass sie ihre klassischen Ziel-
variablen — die Inflation und moglicherweise
die Produktionslicke — im Auge hat, aber
mit einem spezifischen Transmissionsprozess
konfrontiert ist. Entscheidend dabei ist, dass
die Finanzfriktionen modellendogen sind,
was sich durch Mechanismen, wie sie bei-
spielsweise der Risikoneigungskanal be-
schreibt, ergeben kann.

Neben der geanderten Transmission kann
sich die Berlcksichtigung von Friktionen im
Finanzsektor in einem zweiten Schritt in
einer Modifikation der approximativen
Wohlfahrtsfunktion bemerkbar machen. Als
gemeinsamer Nenner der hier betrachteten
Arbeiten lasst sich dabei festhalten, dass der
obige Ausdruck einer Zielfunktion fur das
Standardmodell grundsatzlich um zusatz-

8 Inshesondere gilt Folgendes: E(X?/A) = E(X/A)? +
Var(X/A), wobei X eine makrodkonomische Variable
und A eine gegebene geldpolitische Ausrichtung dar-
stellt. Die linke (und damit auch die rechte) Seite der
Gleichung kann auf die entsprechenden Terme in der
Verlustfunktion Ubertragen werden. Vgl. hierzu: N. Ko-
cherlakota (2014), Discussion of 2014 USMPF Monet-
ary Policy Report, Rede anlasslich des ,2014 US Mon-
etary Policy Forum” der ,Initiative on Global Markets"”
der University of Chicago, Booth School of Business,
New York, NY, 28. Februar 2014.

9 Vgl. hierzu auch: M. Woodford (2012, Inflation Tar-
geting and Financial Stability, NBER Working Paper
17967), der innerhalb eines Neukeynesianischen
Modells mit (endogenen) Finanzfriktionen ein LATW-
Motiv als Bestandteil einer optimalen Geldpolitik ana-
lytisch herleitet.
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liche Variablen erweitert wird, die jeweils
wichtige Friktionen im Finanzsektor ,repra-
sentieren”:19

Eo) A'Ui~ QB> B [2 + M (xe = x)° + Ae 7]

t=0 t=0

In diesem Ausdruck werden die wohlfahrts-
relevanten Finanzvariablen, die in den jewei-
ligen Modellen enthalten sind, zusammen-
fassend durch den Vektor im letzten Term,
also ®@,, dargestellt.” In den verschiedenen
Modellen nimmt diese Variable unterschied-
liche Formen an: das Zinsniveau (De Fiore
und Tristani (2012)), der Zinsspread (Curdia
und Woodford (2009), De Fiore und Tristani
(2012)), der reale Resourcenverbrauch im
Finanzsektor (Curdia und Woodford (2009))
oder die Risikopramie (Carlstrom, Fuerst und
Paustian (2010)).'? Die Ergebnisse fur diese
Modelle deuten also grundsatzlich darauf
hin, dass es wohlfahrtsmaximierend ist,
nicht nur primar die Inflationsrate zu stabili-
sieren, sondern als eigenstandiges Ziel auch
ausgewahlte Variablen des Finanzsektors.
Insofern spiegeln sich die verschiedenen in
den jeweiligen Modellen vorhandenen Frik-
tionen nicht nur in der Modelldynamik, son-
dern auch in der Verlustfunktion, und der
(mogliche) Zielkonflikt zwischen den Variab-
len wird dadurch transparent.' Jedoch ist in
den oben genannten Forschungsarbeiten
— wie im Fall der Produktionslicke — das
relative Gewicht der Finanzmarktvariablen,
Xe, @Us 6konomischer Sicht vergleichsweise
gering. Da sich die Forschung auf diesem
Gebiet noch in einem sehr frihen Stadium
befindet, sollte dieses Ergebnis noch als vor-
laufig betrachtet werden. AufSerdem ist zu
beachten, dass die hier verwendeten
Modelle einige Vereinfachungen vorneh-
men, um Uberhaupt eine mikrofundierte
Verlustfunktion herleiten zu kénnen.
Insofern abstrahieren sie insbesondere von
verschiedenen 6konomischen Mechanis-
men, die typische Modelle zur Politikanalyse
aufweisen, um die beobachteten Daten

maoglichst gut beschreiben zu kénnen (z. B.
trage Lohnsetzung).

Diese abschlieRenden Uberlegungen deuten
also darauf hin, dass in der hier dargestell-
ten theoretischen Betrachtung die direkte
Stabilisierung von Finanzmarktvariablen
maoglicherweise als eigenstandiges Ziel
neben die Stabilisierung der klassischen Va-
riablen treten kann. Zu beachten ist dabei
jedoch, dass es sich bei der Zielfunktion um
eine Approximation der gesamtgesellschaft-
lichen Wohlfahrt handelt und das Erreichen
der Ziele nicht ausschlief3lich durch die Geld-
politik erfolgen muss. In der Tat, wie die
Ausflhrungen im Haupttext darlegen, spre-
chen gewichtige Grunde dafur, die Stabili-
sierung wohlfahrtsrelevanter Variablen des
Finanzsektors insbesondere der makropru-
denziellen Politik zu Ubertragen.

10 Dies tritt insbesondere dann auf, wenn die Frik-
tionen im Finanzsektor endogen im Modell bestimmt
werden. Folgen die Finanzfriktionen einem exogenen
Prozess, kann der zusatzliche Term in der Verlustfunk-
tion nicht durch Politikmafsnahmen beeinflusst werden
und ist somit fur die Optimierung irrelevant.

11 Die hier betrachteten Modelle weisen konkret fol-
gende Finanzmarktfriktionen auf: Kreditnehmer sehen
sich einer Bedingung fur die Stellung von Sicherheiten
aufgrund eines Prinzipal-Agenten-Problems (,Hold-up”-
Problem) gegenlber, was zu sog. Agency-Kosten fuhrt
(Carlstrom, Fuerst und Paustian (2010)); es sind keine
beliebigen Finanzvertrage moglich, sondern nur solche
mit dem Intermediationssektor, flr dessen Arbeit reale
Ressourcen notwendig sind und der mit einer asym-
metrischen Informationsverteilung konfrontiert ist, was
zu einem Zinsaufschlag fuhrt (Curdia und Woodford
(2009)); Informationsasymmetrien zwischen Kredit-
geber und Kreditnehmer sowie die Mdglichkeit einer
Insolvenz des Kreditnehmers flhren zu einem Zinsauf-
schlag (De Fiore und Tristani (2012)).

12 Daneben ergeben sich in den Modellen auch Kom-
binationen dieser Variablen sowie Korrelationsterme
beispielsweise der Finanzvariablen mit der Outputlicke.
13 Die Tatsache, dass gewisse makrookonomische
Variablen in der Verlustfunktion auftauchen, bedeutet
noch nicht zwingend, dass es einen Zielkonflikt gibt.
Erst in Kombination mit der Modelldynamik ist ein sol-
cher Konflikt festzustellen. Wie weiter oben bereits aus-
geflhrt wurde, weisen die hier betrachteten Modelle
Kostendruck-Terme in der Neukeynesianischen Phillips-
Kurve auf, sodass es in der Tat zu einem Zielkonflikt
kommen kann.



Verantwortung
flr makro-
prudenzielle
Politik liegt
grundsdtzlich
bei Mitglied-
staaten

EZB ist in
Zusammenarbeit
mit nationalen
Aufsichts-
behérden fur
Bankenaufsicht
verantwortlich

Im Gegensatz
zur Geldpolitik
kann makro-
prudenzielle
Politik nationale
Begebenheiten
berticksichtigen

Das neue institutionelle
Gefuge im Euro-Raum und
in der EU

Die Verantwortung flr die makroprudenzielle
Politik in der EU liegt grundsatzlich auf der
Ebene der einzelnen Mitgliedstaaten (vgl.
nebenstehendes Schaubild). Mit Einfuhrung des
SSM™) im November 2014 gingen allerdings
neben der mikroprudenziellen Aufsichtsbefug-
nis auch bestimmte makroprudenzielle Informa-
tions- und Interventionsrechte in Bezug auf die
SSM-Mitgliedstaaten auf die EZB uber. Im Vor-
feld eines geplanten makroprudenziellen Instru-
menteneinsatzes ist sie wegen moglicher grenz-
Uberschreitender Effekte zu informieren. Ins-
besondere kann die EZB aber auch Mafsnahmen
verscharfen.'®

Seit November 2014 ist die EZB in den SSM-Mit-
gliedstaaten fur die Bankenaufsicht verantwort-
lich. Dabei nimmt sie allerdings nicht alle Auf-
sichtstatigkeiten selbst wahr, sondern arbeitet
mit den nationalen Aufsichtsbehérden zusam-
men. Die direkte Aufsicht Uber die 123 sig-
nifikanten Institute Ubernimmt die EZB, wah-
rend die Aufsicht Uber die restlichen Institute
bei den nationalen Behorden verbleibt.'”

Bei der makroprudenziellen Uberwachung
haben die nationalen Behdrden demnach mehr
Kompetenzen als bei der Bankenaufsicht und
bei der Geldpolitik. Im Gegensatz zur Geldpoli-
tik, die einheitlich fur den Euro-Raum ist, kann
makroprudenzielle Politik differenzieren und
nationale Gegebenheiten berucksichtigen. Ein
profundes Wissen Uber das nationale Finanzsys-
tem ist daher notwendig, um den Einsatz der
Instrumente richtig zu steuern. Zugleich fallen
die makrodkonomischen (und auch fiskalischen)
Kosten einer systemischen Krise, wie insbeson-
dere die realwirtschaftlichen Kosten, primar zu-
nachst auf nationaler Ebene an, sodass dort
auch die Verantwortung flr die makropruden-
zielle Politik angesiedelt werden sollte. Indem
die EZB Mafsnahmen verscharfen kann, wird die
Gefahr gemildert, dass nationale Behorden not-
wendige MalSnahmen unterlassen oder hinaus-
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Neues institutionelles Gefiige
im Euro-Raum

ESRB ] [

EBA

Das Schaubild zeigt, wie die Zustandigkeiten fur Geldpolitik,
makroprudenzielle Politik und Bankenaufsicht im Euro-Raum
zwischen nationaler Ebene (Zentralbanken/Aufsichtsbehorden)
und supranationaler Ebene (EZB/Eurosystem) aufgeteilt sind.
Das Eurosystem ist fur Geldpolitik verantwortlich. Nationale
Zentralbanken kénnen allerdings (ber den EZB-Rat Einfluss
nehmen. Im Bereich makroprudenzieller Politik teilen sich EZB
und nationale Zentralbanken/Aufsichtsbehérden die Verant-
wortung. Fur die Bankenaufsicht ist grundsatzlich die EZB ver-
antwortlich. Die Aufsicht Uber die signifikanten Institute nimmt
die EZB wahr, die Aufsicht tber die restlichen Institute verbleibt
bei den nationalen Behorden. Der Europaische Ausschuss flr
Systemrisiken (ESRB) und die Europaische Bankenaufsichtsbe-
horde (EBA) kénnen auf makroprudenzielle Politik bzw. Ban-
kenaufsicht Einfluss nehmen.
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zégern (Inaction Bias). Die Risiken fur andere
Mitgliedstaaten, durch eine zu laxe Politik in
Mitleidenschaft gezogen zu werden, verringern
sich.

Die konkrete institutionelle Ausgestaltung der
makroprudenziellen Politik gibt allein jedoch
noch keine Auskunft Uber die Beziehung dieses
Politikbereichs zur Geldpolitik. Fir eine umfas-
sende Darstellung mussen die wesentlichen
Wechselwirkungen zwischen Geld- und makro-
prudenzieller Politik identifiziert und im einzel-
nen analysiert werden.

15 SSM-Mitgliedstaaten sind alle Euro-Lander. Andere EU-
Lander haben die Moglichkeit, dem SSM beizutreten.

16 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht,
2013, S. 106 ff.

17 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht,
2014, S. 73 ff.
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Obwohl sich
Geld- und
makropruden-
zielle Politik in
der langen Frist
ergdnzen, kann
es kurz- bis
mittelfristig

zu Konflikten
kommen

Eine , Schnitt-
stelle” von Geld-
und makro-
prudenzieller
Politik ...

... ergibt sich

durch den Risiko-

neigungskanal

Wechselwirkungen zwischen
Geldpolitik und
makroprudenzieller Politik

In der langen Frist bedingen sich Preis- und
Finanzstabilitat gegenseitig. In der kurzen bis
mittleren Frist kann es jedoch zu Konflikten zwi-
schen beiden Bereichen kommen. So kénnten
zum Beispiel makroprudenzielle Instrumente,
die darauf abzielen, bestimmte Entwicklungen
innerhalb des Finanzsektors einzudammen,
geldpolitischen Absichten zuwiderlaufen. Aber
auch geldpolitische Mafsnahmen kénnen tem-
porar der Finanzstabilitat zuwiderlaufen. (So ist
bspw. denkbar, dass an der Zinsuntergrenze die
Geldpolitik geneigt sein konnte, ihre akkom-
modierende Politik fortzusetzen, wahrend es
aus Sicht der makroprudenziellen Politik sinnvoll
erscheint, restriktive MafSnahmen zu ergreifen,
um einen zu starken Vermdgenspreisanstieg zu
verhindern.) Die jlingere Vergangenheit hat ge-
zeigt, dass im Besonderen die Risikoneigung der
Finanzmarktakteure von der geldpolitischen
Ausrichtung beeinflusst werden kénnte. Dieser
sogenannte Risikoneigungskanal blieb bis zum
Ausbruch der Finanzkrise weitgehend unbe-
achtet und soll daher nachfolgend erlautert
werden.

Risikoneigung von
Finanzakteuren'®

Eine bedeutende ,Schnittstelle” von Geld- und
makroprudenzieller Politik findet sich in zentra-
len —und grundsatzlich volkswirtschaftlich sinn-
vollen — Funktionen des Finanzsystems: der Auf-
nahme, dem Management und der Verteilung
von wirtschaftlichem Risiko.

Knapp zusammengefasst beschreibt der Risiko-
neigungskanal, wie eine expansive Ausrichtung
der Geldpolitik, insbesondere in Form eines
niedrigen Niveaus geldpolitischer Zinsen, einen
Anreiz fir Geschaftsbanken oder andere Finanz-
marktakteure schafft, UbermafSige Risiken ein-
zugehen.’ Gemafs diesem Kanal fuhrt eine
expansive Ausrichtung der Geldpolitik nicht nur

zu einer Ausweitung der Kreditvergabe — wie
allgemein im Rahmen anderer geldpolitischer
Transmissionskanale beschrieben —, sondern
kann auch dazu fuhren, dass die Kreditvergabe
insgesamt risikoreicher wird. Werden in der
Summe ,zu viele” riskante Projekte finanziert,
kann dies die Wahrscheinlichkeit fur den Eintritt
einer Finanzkrise erhéhen.

Der Risikoneigungskanal der Geldpolitik be-
schreibt also, wie geldpolitische Mafsnahmen,
insbesondere eine Veranderung des geldpoli-
tischen Zinses oder Zinspfades, die Risikowahr-
nehmung (,perception of risk”) oder Toleranz,
Risiken einzugehen (,risk tolerance”), ver-
andern.29 Er umfasst damit die Auswirkung
geldpolitischer Mafsnahmen auf das wahr-
genommene oder gemessene Risiko von Anla-
geportfolios, die Bewertung von Vermogens-
titeln und die Kosten der Finanzierung.?” Im
Unterschied zu anderen geldpolitischen Trans-

18 Vgl. hierzu erganzend: Deutsche Bundesbank, Niedrige
Zinsen — Risiken fUr die Finanzstabilitat?, Finanzstabilitats-
bericht, 2014, S. 13-35.

19 Es sei an dieser Stelle daran erinnert, dass ein niedriger
geldpolitischer Zins per se nicht zwingend mit einer expan-
siven Ausrichtung der Geldpolitik einhergehen muss. Dies
hangt entscheidend von der Hohe des sog. naturlichen Zin-
ses ab, d.h. des mit Preisstabilitdt kompatiblen Zinssatzes.
Zur Bedeutung der Risikoneigung siehe Erlauterungen auf
S. 53 ff.

20 Vgl.: C. Borio und H. Zhu (2012), Capital Regulation,
Risk-Taking and Monetary Policy: A Missing Link in the
Transmission Mechanism?, Journal of Financial Stability 8,
S.236-251.

21 G. Dell'Ariccia, L. Laeven und R. Marquez (2014), Real
Interest Rates, Leverage, and Bank Risk-Taking, Journal of
Economic Theory 149, S. 65-99, formulieren ein mikrodko-
nomisches Partialmodell, dem fir die Existenz des Risiko-
neigungskanals im Wesentlichen zwei Annahmen gentgen.
Erstens, die Annahme begrenzter Haftung (,limited liabil-
ity”) und die Mdglichkeit der Geschaftsbanken, das Risiko
ihres Portfolios grundsatzlich selbst zu wahlen. Da aber das
Risiko des Portfolios fur die Glaubiger nicht direkt beobacht-
bar ist, spielt die Kapitalstruktur der Geschaftsbank eine ent-
scheidende Rolle. Zweitens, die Annahme, wonach die
Finanzierungskosten der Geschaftsbanken von der Hohe
eines risikofreien Referenzzinses (,reference rate”) abhan-
gen. Unter Zugrundelegung dieser Annahmen beeinflussen
im Wesentlichen drei zum Teil gegenlaufige Krafte oder As-
pekte die Risikoneigung: ein sog. , pass-through”-Effekt, ein
risk-shifting”-Effekt und schliefslich die Hohe des Verschul-
dungsgrades. Im Ergebnis zeigt sich, dass eine Reduktion
des risikofreien Zinses grundsatzlich zu einer starkeren
Risikoaufnahme flihrt (siehe Proposition 2). Siehe auch: I.
Angeloni und E. Faia (2013), Capital regulation and monet-
ary policy with fragile banks, Journal of Monetary Econom-
ics 60, S. 311-324; sowie A. Abbate und D. Thaler (2014),
Monetary Policy Effects on Bank Risk Taking, Mimeo.

Risikoneigungs-
kanal kann seine
Wirkungsweise
auf mindestens
drei Arten
entfalten ...
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Auswirkungen der Geldpolitik auf die Risikoneigung”

Die bislang vorliegenden Studien zum Risiko-
neigungskanal der Geldpolitik basieren auf
detaillierten Einzelkreditdaten. Sie unter-
mauern die Existenz eines solchen Transmis-
sionskanals der Geldpolitik,? insbesondere
auch in Landern Europas?. Die Verwendung
von Kredit-Mikrodaten hat den Vorteil die
Existenz des Risikoneigungskanals eindeutig
identifizieren zu konnen, lasst aber die Frage
nach den Auswirkungen des Risikoneigungs-
kanals der Geldpolitik auf das Verhalten von
Banken in ihrer Gesamtheit — und damit
auch die makrockonomische Relevanz des-
selben — offen.

Wie sich geldpolitische Veranderungen auf
die Risikoneigung im Aggregat niederschla-
gen, lasst sich anhand von Daten zur Hete-
rogenitat im Bankensektor eruieren. Die
nachfolgende Analyse untersucht Neu-
kredite und Kreditspreads nach Bankentyp
und Kreditrisikokategorie. Die Untersuchung
erfolgt fUr die Vereinigten Staaten, da keine
vergleichbaren Daten flr den Euro-Raum
verfligbar sind.

1 Dieser Beitrag basiert auf C. M. Buch, S. Eickmeier
und E. Prieto (2014), In search for yield? Survey-based
evidence on bank risk taking, Journal of Economic
Dynamics and Control 43(C), S. 12-30.

2 Vgl. im Besonderen: G. Jiménez, S. Ongena, J.L.
Peydrd und J. Saurina (2014). Hazardous times for mon-
etary policy: What do twenty-three million bank loans
say about the effects of monetary policy on credit risk?,
Econometrica, 82 (2), 463—-505; und |. Vasso, S. On-
gena und J. L. Peydrd, Monetary policy, risk-taking and
pricing: Evidence from a quasi-natural experiment, Re-
view of Finance, erscheint in Kirze.

3 Jiménez et al. (2014) a.a. O. fur Spanien; P. Gaggl und
M. Valderrama (2010), Does a Low Interest Rate Envir-
onment Affect Risk Taking in Austria?, Monetary Policy
& the Economy, Oesterreichische Nationalbank 4,
32-48 fir Osterreich; Gersl, Jakubik, Kowalczyk, On-
gena und Peydr6 (2012), Monetary conditions and
banks’ behaviour in the Czech Republic, Mimeo fir die
Tschechische Republik; Apel und Claussen (2012)
a.a. 0. fur Schweden.

Quelle fur die Bankdaten ist die von der US-
Notenbank vierteljahrlich durchgefihrte
Umfrage , Survey of Terms of Business Lend-
ing (STBL)", mit der Zahlen zum Bruttovolu-
men neuer (in US-Dollar denominierter)
Kredite wahrend der ersten kompletten Ge-
schaftswoche des zweiten Monats eines
jeden Quartals erhoben werden. Der STBL
enthalt dabei Informationen zu Kreditvolu-
men und Kreditkonditionen. Diese Informa-
tionen liegen fur alle Geschaftsbanken
sowie fur drei Bankenkategorien vor: grofse
inlandische Banken, kleine inlandische Ban-
ken und Zweigstellen und Niederlassungen
auslandischer Banken in den USA. Die Stich-
probe erstreckt sich auf den Zeitraum vom
zweiten Quartal 1997 bis zum zweiten
Quartal 2008. Das Ende der Stichprobe fallt
mit einer an die Nullzinsgrenze stofsenden
Geldpolitik zusammen. Dank Verwendung
der Daten zu neuen Krediten kann der Tat-
sache Rechnung getragen werden, dass der
Risikoneigungskanal die Anreize fir ein En-
gagement in Projekte beschreibt, die ex
ante mit hoheren Risiken behaftet sind.
Schlussendlich enthalt der STBL Informa-
tionen darUber, wie Banken das Kreditrisiko

Federal Funds Rate und Risiko-
zusammensetzung des Kreditportfolios

in %

Anteil risikoreicher
Kredite an Gesamt-
kreditvergabe
(rech}e Skala)

Federal Funds Rate

+ (linke Skala)

~

+6 40

+5 35
+4 30
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+2 20

Risikoaufschlag auf
risikoreiche Kredite
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Auswirkungen eines expansiven geldpolitischen Schocks” auf die Neukreditvergabe

verschiedener Risikoklassen

=== (Anhaltende) Niedrigzinsphase®

7 Risikoarme Kredite

=== Normales Regime”

GroBbanken (Inland)

Risikoreiche Kredite %

+0,25 +0,025
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* Senkung des Leitzinses um 25 Basispunkte. 1 Dargestellt sind 68%-Konfidenzintervalle. Die jeweils obere Kurve zeigt das 84%-Band,

die untere Kurve das 16%-Band.
Deutsche Bundesbank

im Neugeschaft wahrnehmen. Im Rahmen
der Umfrage werden die Banken gebeten,
Neukredite in vier Kategorien aufsteigenden
Risikos einzuordnen. Im Folgenden richten
wir den Blick auf neue Kredite, die in die
Kategorie ,geringes Risiko” oder ,hohes
Risiko” fallen,® sodass wir auf dieser Daten-
grundlage Informationen zur ex ante gege-
benen Risikoneigung aus der Sicht des Bank-
managers verwenden konnen.

Das Schaubild auf Seite 53 stellt die Ent-
wicklung des Anteils der Hochrisikokredite
an den Krediten insgesamt, der Risikoauf-
schlage und der Federal Funds Rate dar. Es

wird deutlich, dass die Vergabe von Hoch-
risikokrediten besonders lebhaft oder die
Risikoaufschlage besonders niedrig waren,
als sich der Leitzins der US-Notenbank Mitte
des vergangenen Jahrzehnts auf einem an-
haltend niedrigen Niveau befand. Dies ist
ein erster Hinweis darauf, dass moglicher-
weise eine negative Beziehung zwischen
risikoreichen Krediten und dem geldpoli-
tischen Leitzins vorliegt. In der folgenden

4 Eine ausflhrliche Erorterung der STBL-Struktur findet
sich bei: T. F. Brady, W. B. English und W. R. Nelson
(1998), Recent changes to the Federal Reserve’s survey
of terms of business lending, Federal Reserve Bulletin,
Ausgabe vom August 2014, S. 604—615.
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Auswirkungen eines expansiven geldpolitischen Schocks” auf die Risikoaufschldge auf

Neukredite verschiedener Risikoklassen

=== (Anhaltende) Niedrigzinsphase”

7 Risikoarme Kredite

GroBbanken (Inland)

=== Normales Regime”

Risikoreiche Kredite %
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* Senkung des Leitzinses um 25 Basispunkte. 1 Dargestellt sind 68%-Konfidenzintervalle. Die jeweils obere Kurve zeigt das 84%-Band,

die untere Kurve das 16%-Band.
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Analyse wird deshalb die Phase Mitte des
letzten Jahrzehnts gesondert betrachtet.

Das Factor-Augmented-Vector-
Autoregressive-Modell

Annahmegemaf($ soll der aus dem STBL ge-
wonnene Bankvariablenvektor (X,) einem
approximativen dynamischen Faktormodell
(Bai und Ng (2002), Stock und Watson
(2002))® folgen. Dabei wird jede Zeitreihe ;
durch den r X 1 Vektor der gemeinsamen
Faktoren F, und durch eine zeitreihenspezi-
fische Komponente e; bestimmt:

je = NETMPNOMPY R 4 eve <y
Tjs = [)\f_MP'A§2)MP']'Ft +epVT <t <m

Tt = [)\f_MP/Ag-l)MPI]IFt ar ejtVt > To.

F, 13sst sich in zwei Teile zerlegen: in eine
Reihe beobachtbarer Faktoren G, und in
nicht beobachtbare Faktoren H, Somit gilt:
F; = [H{ G}]'. Es sei angenommen, dass G,
die Differenzen der Logarithmen des BIP

5 J. Bai und S. Ng (2002), Determining the number of
factors in approximate factor models, Econometrica 70
(1), S. 191-221. J. H. Stock und M. W. Watson (2002),
Macroeconomic forecasting using diffusion indexes,
Journal of Business & Economic Statistics 20 (2), S. 147—
162.
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(Ay,), des BIP-Deflators (Ap,) sowie das
Niveau der Federal Funds Rate (ffr;,) umfasst.
Die unbeobachteten Bankenfaktoren (H,)
werden geschatzt (Einzelheiten zur Schat-
zung finden sich im zugrunde liegenden
Artikel) und fassen die Bankvariablen zusam-
men. Die Faktoren folgen annahmegemafs
einem vektorautoregressiven Modell erster
Ordnung.

AT ~MP! steht fiir den (r—1) X 1 Vektor der
Ladungen fur die Variable j hinsichtlich aller
(beobachtbaren und unbeobachtbaren) Fak-
toren mit Ausnahme des Leitzinses. Diese
Ladungen sind im Zeitverlauf konstant.
)\;k)MP' ist die skalare Ladung der Variablen
j hinsichtlich des Leitzinses, der je nach
geldpolitischem Szenario unterschiedlich ist

= {1,2}. Die Reaktionen der Bankvariab-
len auf Veranderungen des Leitzinses sind
daher abhangig vom geldpolitischen Szena-
rio. Fir die anhaltende Niedrigzinsphase
wird derjenige Zeitraum angesetzt, in wel-
chem die Geldpolitik laut Taylor (2013)
,Ubertrieben akkommodierend” war: T, =
2003-Q1 bis T, = 2005-Q4.9 Das zweite
Szenario bezieht sich auf den Ubrigen Zeit-
raum.

Ergebnisse

Die Schaubilder auf den Seiten 54 und 55
zeigen fur beide Szenarien die dynamischen
Effekte der Kredite und Risikopramien auf
Schocks, die zu einer Herabsetzung des Leit-
zinses um 25 Basispunkte flhren (sog.
Impuls-Antwort-Folgen). Um die Schaubil-
der nicht zu Uberfrachten, werden lediglich
die 68%-Konfidenzintervalle sowie die Er-
gebnisse fur Kredite mit hohem und gerin-
gem Risiko dargestellt.

Die Ergebnisse legen die Vermutung nahe,
dass in ,normalen Zeiten” nur kleine Inlands-
banken ihre Neukreditvergabe an stark
risikobehaftete Kreditnehmer nach einem

expansiven geldpolitischen Schock sig-
nifikant ausweiten (Schaubild auf S. 54). Die
Zusammensetzung der von kleinen Banken
gewahrten Kredite verlagert sich dabei in
Richtung risikoreicherer Darlehen. Verande-
rungen in der Zusammensetzung der Kredit-
portfolios werden nicht durch héhere Risiko-
pramien abgefedert (Schaubild auf S. 55).
Vielmehr verschiebt sich das Neukreditport-
folio der Banken zugunsten von Ausleihun-
gen mit héherem Risiko, und der Risikoauf-
schlag sinkt. Der Rickgang des Risikoauf-
schlags fur risikoreiche Kredite fallt sogar
starker aus als bei den sicheren Darlehen.
Borio und Zhu (2012)? definieren den Risiko-
neigungskanal folgendermafSen: Banken
sind willens, ein hoheres Risiko einzugehen,
ohne dass dies durch einen Anstieg der
Risikopramie kompensiert wird. Wenngleich
grof3e Inlandsbanken im Neugeschaft mehr
risikoreiche Kredite vergeben, andert sich
die Zusammensetzung ihrer Kreditportfolios
nur unwesentlich. Auslandische Banken pas-
sen ihre Risikozusammensetzung nicht an,
wenn die Leitzinsen nicht Gbermafig niedrig
sind.

Die Impuls-Antwort-Folgen von Krediten auf
einen geldpolitischen Schock (gleicher
Grofse) unterscheiden sich jedoch in einer
anhaltenden Niedrigzinsphase deutlich von
einer normalen Periode (Schaubild auf
S. 54). Aus den Ergebnissen geht hervor,
dass im Zeitraum von 2003 bis 2005 nicht
nur kleine, sondern auch auslandische Ban-
ken zusatzliche Risiken eingingen. Die Auf-
schlage fur risikoreiche Kredite waren bei
kleinen und auslandischen Banken rucklau-

6 Siehe: J. B. Taylor, A review of recent monetary pol-
icy. Testimony before the Subcommittee on Monetary
Policy and Trade, Committee on Financial Services, US
House of Representatives, 5. Marz 2013. Die Ergebnisse
sind nicht sehr reagibel gegenUlber der genauen Datie-
rung der , Too-low-for-too-long“-Phase.

7 C. Borio. und H. Zhu (2012), Capital regulation, risk
taking and monetary policy: A missing link in the trans-
mission mechanism?, Journal of Financial Stability 8,
S. 236—251.



fig, was darauf schliefSen lasst, dass diese
Institute das hohere Risiko neuer Darlehen
nicht durch gestiegene Risikopramien aus-
glichen (Schaubild auf S. 55). Wie im norma-
len Szenario findet sich auch hier kein Beleg
fur ein geandertes Risikoverhalten grofser
Inlandsbanken.

Das Ergebnis einer hoheren Risikoneigung
auslandischer Banken als Reaktion auf einen
expansiv wirkenden geldpolitischen Schock
in einer zu langen Niedrigzinsphase stltzt
die Befunde von Bruno und Shin (2013)
sowie Shin (2012).8) Diese betonen die Rolle,
die grof3e europaische Banken bei der An-
kurbelung des Kreditbooms Mitte des ver-
gangenen Jahrzehnts gespielt haben. Sie
argumentieren, dass die expansive Geldpoli-
tik in den Vereinigten Staaten und die Regu-
lierungsstruktur in Europa, die einen hohen
Verschuldungshebel zuliefs, es den europadi-
schen Banken ermoglichte, in den USA
ubermafsige Risiken einzugehen. Die anek-
dotische Evidenz in Shin (2012) zeigt, dass
Auslandsbanken gunstige kurzfristige Mittel
in US-Dollar dazu verwendeten, in vom
Schattenbankensystem geschaffene toxi-
sche Aktiva zu investieren. Die hier dar-
gestellten Untersuchungsergebnisse ergan-
zen die Befunde insoweit, als sie zeigen,
dass sich die Risikoneigung nicht auf die
Wertpapiermarkte beschrankte, sondern
auch das traditionelle Kreditvergabegeschaft
betraf.

Alles in allem liegen also deutliche Belege
fur die Existenz eines Risikoneigungskanals
der Geldpolitik vor. Zudem lassen sie darauf
schlielden, dass die Auswirkungen der Geld-
politik auf das Risikoverhalten der Banken
wahrend lang anhaltender Niedrigzinspha-
sen besonders ausgepragt sind.

Verwandte Arbeiten zu den Auswirkungen
der Geldpolitik auf die Risikoneigung in
einem gesamtwirtschaftlichen Umfeld

Deutsche Bundesbank

erganzen die vorliegende Studie und unter-
mauern die Ergebnisse. Bekaert et al.
(2014)? zeigen, dass eine lockere Geldpoli-
tik die Risikoaversion (marktbasierte Grofsen)
deutlich verringert, sie unterstellen jedoch
einen konstanten dynamischen Zusammen-
hang. Eickmeier et al. (2014)'® beschreiben,
dass die Risikoaufnahme in Zeiten geringer
Unsicherheit besonders ausgepragt ist. Eine
expansive Geldpolitik fuhrt in solchen Pha-
sen zu niedrigeren Refinanzierungskosten
und regt die Kreditgewahrung (und damit
auch Unternehmensinvestitionen und Pro-
duktion) starker an als in Zeiten hoher
Unsicherheit.

8 V. Bruno und H. S. Shin, Capital Flows and the Risk-
Taking Channel of Monetary Policy, Journal of Monetary
Economics, erscheint in Kurze. H.S. Shin (2012), Global
banking glut and loan risk premium, Mimeo, Princeton
University.

9 G. Bekaert, M. Hoerova und M. Lo Duca (2013), Risk,
uncertainty and monetary policy, Journal of Monetary
Economics, Elsevier, Bd. 60(7), S. 771-788.

10 S. Eickmeier, N. Metiu and E. Prieto (2014), Monet-
ary policy propagation and uncertainty, Mimeo, Deut-
sche Bundesbank.
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.. Uber die
Bewertung von
Vermégenstiteln,
Einkommens-
strémen und
Zahlungs-
flissen, ...

... Uber die
.Suche nach
Rendite” ...

.. und die
Erwartung (ber
geldpolitische
Mafnahmen im
Krisenfall

missionskanalen, wie etwa dem Zins- oder
Wechselkurskanal, ist der Risikoneigungskanal
weniger eng begrenzt und umfasst vielmehr
unterschiedliche Mechanismen.?? So kann er
seine Wirkung auf mindestens drei Arten ent-
falten.??

Zum einen beeinflussen geldpolitische Be-
schlisse die Bewertung von Vermdgenstiteln,
Einkommensstrémen und Zahlungsflissen. So
fuhrt eine Senkung geldpolitischer Zinsen in der
Regel zu einer Erhohung von Vermaégenspreisen
und Einkommensstromen,24 die ihrerseits die
Risikowahrnehmung (sei es bewusst oder unbe-
wusst) verringert und/oder die Risikotoleranz
erhoht. In einem lang anhaltenden Niedrigzins-
umfeld kann diese ungewollt stark steigen und
Marktteilnehmer konnten bei geringen
Volatilitaten die Moglichkeit einer Zinsanderung
falschlicherweise als viel zu niedrig ansetzen.

Des Weiteren kann der Risikoneigungskanal
seine Wirkung Uber eine ungewollt intensive
,Suche nach Rendite” entfalten. So flihrt eine
Senkung geldpolitischer Zinsen in der Regel zu
einer Verringerung nominaler Renditen, sodass
beispielsweise jene Finanzmarktakteure, deren
langfristige Verbindlichkeiten aufgrund von Ver-
tragen nominal fixiert sind, bereit sind, Inves-
titionen mit hoheren Risiken zu tolerieren, in der
Erwartung, damit eine hohere Rendite zu
erzielen. Zum Beispiel konnten Finanzmarktteil-
nehmer anstatt in vergleichsweise sichere
Staatsanleihen in riskantere, aber hoher verzins-
liche Wertpapiere investieren.?>

SchliefSlich kann der Risikoneigungskanal durch
die geldpolitische Kommunikation aktiviert wer-
den. So schafft die begrindete Aussicht auf
eine kraftige geldpolitische Zinssenkung im Fall
einer Finanzkrise die Erwartung, dass die Markt-
teilnehmer zwar den mit einem erh6hten Risiko
im Erfolgsfall verbundenen Ertrag vollstandig
erhalten, nicht aber die im Verlustfall entstehen-
den Kosten in voller Hohe tragen mussen. Da-
bei spielt nicht das geringe Zinsniveau per se,
sondern vielmehr die Erwartungen der Markt-
teilnehmer an ein bestimmtes Verhalten der

Notenbank die entscheidende Rolle: Ein mehr
oder weniger explizites Versprechen seitens der
Geldpolitik, im Fall einer Finanzkrise unterstut-
zend zu handeln, fordert ein kollektives mora-
lisches Risiko, das zur Instabilitat des Finanzsys-
tems beitragen kann.2®

Drei unterschiedliche Sicht-
weisen zu den Wechsel-
wirkungen zwischen Geld- und
makroprudenzieller Politik

Zum gegenwartigen Zeitpunkt sind die Erfah-
rungen hinsichtlich der Wirksamkeit von makro-
prudenziellen Instrumenten, ihrer Kalibrierung
sowie ihren Interaktionen untereinander und
mit der Geldpolitik noch recht begrenzt. Daher
muss zur Untersuchung dieser Fragen in star-
kem Ausmald auf Modellsimulationen zurlck-
gegriffen werden (siehe Erlduterungen zur Inter-
aktion auf S. 59 ff.).

Es kann daher nicht verwundern, dass sich hin-
sichtlich der Frage der Wechselwirkungen von
Geld- und makroprudenzieller Politik noch kein
Konsens herausgebildet hat. Die aktuelle Diskus-
sion in der Literatur lasst sich vielmehr nach

22 Vgl.: M. Apel und C. Claussen (2012), Monetary Policy,
Interest Rates and Risk-Taking, Sveriges Riksbank Economic
Review 2, S. 68—83.

23 Vgl.: C. Borio und H. Zhu (2012), a.a. 0.

24 Dieser Aspekt des Risikoneigungskanals weist gewisse
Ahnlichkeiten mit dem sog. Finanzakzelerator auf. Danach
fihren Unvollkommenheiten auf den Kreditmarkten dazu,
dass eine Senkung des geldpolitischen Zinses letztlich auch
zu einer Ausweitung der Verschuldung und einer Auswei-
tung der aggregierten Nachfrage fuhrt und damit der
ursprungliche geldpolitische Impuls Gber Ruckkopplungs-
effekte noch verstarkt wird. Vgl. hierzu: B. Bernanke,
M. Gertler und S. Gilchrist (1999), The Financial Accelerator
in a Quantitative Business Cycle Framework, in: J. B. Taylor
und M. Woodford (Hrsg.), Handbook of Macroeconomics,
Vol 1C, S. 1341-1393.

25 Vgl.: R. Rajan (2005), Has Financial Development Made
the World Riskier?, Jackson Hole 2005 Symposium Proceed-
ings, Federal Reserve Bank of Kansas City.

26 Vqgl.: E. Farhi und J. Tirole (2012), Collective Moral
Hazard, Maturity Mismatch, and Systemic Bailouts, Ameri-
can Economic Review 102, S. 60—-93.

Erfahrungen
mit makro-
prudenziellen
Instrumenten
sind noch
begrenzt ...
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Modellbasierte Analyse der Interaktion von Geld- und

makroprudenzieller Politik

Die Finanzkrise hat gezeigt, dass Preisstabi-
litat allein nicht ausreicht, um Finanzstabilitat
zu gewahrleisten. Eine Konsequenz aus die-
sen Erfahrungen ist die Griindung und Aus-
gestaltung eines neuen Politikbereichs, der
makroprudenziellen Politik, der Risiken fur
das Finanzsystem als Ganzes begegnen soll.
Dies bedeutet jedoch nicht zwingend, dass
die Geldpolitik nicht zur Finanzstabilitat bei-
tragen sollte. Wie die unterschiedlichen
Sichtweisen im Haupttext veranschaulichen,
herrscht noch Uneinigkeit darUber, in wel-
chem Umfang die Geldpolitik die Entwick-
lungen auf den Finanzmarkten bertcksich-
tigen sollte. Ebenso wenig herrscht in der
Literatur ein Konsens darUber, wie das Zu-
sammenspiel zwischen Geld- und makropru-
denzieller Politik aus wohlfahrtstheoretischer
Sicht gestaltet werden sollte.

Deshalb werden im Folgenden zwei Fragen
modelltheoretisch analysiert: Tragt die makro-
prudenzielle Politik zur Wohlfahrtssteigerung
bei? Sollte die Geldpolitik trotz der Existenz
makroprudenzieller Politik auf Entwicklungen
auf den Finanzmarkten reagieren?

Um diese Fragen zu beantworten, mussen
Modelle verwendet werden, die sowohl
einen Finanzsektor als auch einen Ansatz-
punkt fur Geld- und makroprudenzielle
Politik aufweisen. Als Analysewerkzeug fur
geldpolitische Fragestellungen haben sich in
den letzten Jahren dynamische stochas-
tische allgemeine Gleichgewichtsmodelle
(DSGE-Modelle) als Standard etabliert, in
denen die Geldpolitik aufgrund von nomina-
len Rigiditaten (wie z.B. Preis- oder Lohn-
starrheit) einen Effekt auf reale Variablen
hat." Diese abstrakten und insofern stilisier-
ten Modelle werden auch Neukeynesia-
nische Modelle genannt. Dementsprechend
bildet die Grundlage der hier verwendeten
Modelle ein neukeynesianischer Rahmen in

Anlehnung an Christiano et al. (2005) oder
Smets und Wouters (2007).2

Demgegenuber hat sich fur makropruden-
zielle Fragestellungen noch kein allgemein
anerkannter Analyserahmen etabliert. Dies
betrifft sowohl die Wahl der Modellklasse
als auch die Wahl der makroprudenziellen
Instrumente — meist wird das Eigenkapital
von Banken als Instrument verwendet.?
Ebenso wenig existiert ein generell akzep-
tierter Modellrahmen, der die Analyse der
Interaktion von Geld- und makroprudenziel-
ler Politik ermdglicht. In jingerer Vergan-
genheit wurden verstarkt Anstrengungen
unternommen, Finanzintermediare oder
-markte und daran anknlipfend sogenannte
finanzielle Friktionen in Neukeynesianische
Modelle einzubeziehen. Insbesondere seit
der Finanzkrise sind neue Modellierungs-
varianten entwickelt worden, ohne dass sich
bislang eine als Standard etabliert hatte. Vor
diesem Hintergrund werden drei verschie-
dene Modelle in die Analyse einbezogen,
die sich in der Modellierung des Bankensek-
tors und der finanziellen Friktionen unter-
scheiden, um so der beschriebenen Modell-

1 Vgl.: M. Woodford (2003), Interest and Prices: Foun-
dations of a Theory of Monetary Policy, Princeton Uni-
versity Press; und J. Gali (2008), Monetary Policy, Infla-
tion, and the Business Cycle: An Introduction to the
New Keynesian Framework, Princeton University Press.
2 Vgl.: L. J. Christiano, M. Eichenbaum und C. L. Evans
(2005), Nominal Rigidities and the Dynamic Effects of
a Shock to Monetary Policy, Journal of Political Econ-
omy 113, S. 1-45; und F. Smets und R. Wouters (2007),
Shocks and Frictions in US Business Cycles: A Bayesian
DSGE Approach, American Economic Review 97,
S. 586-606. Die Modelle weisen Preis- und Lohnstarr-
heit, Gewohnheitseffekte im Konsum, Anpassungskos-
ten bei Investitionen sowie eine variable Kapitalauslas-
tung auf. Diese Spezifikationen werden benétigt, um
die Modellergebnisse mit den empirischen Daten in Ein-
klang zu bringen.

3 In der nachfolgenden Analyse werden als makropru-
denzielles Instrument ausschliefSlich die Eigenkapital-
anforderungen an Banken analysiert. In diesem Sinn
wird die Finanzstabilitatspolitik recht stilisiert dar-
gestellt.
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Stilisierte Darstellung des Finanzsektors in Modellvariante A
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unsicherheit Rechnung zu tragen.?® So
kann untersucht werden, ob robuste Aus-
sagen zur Interaktion von Geld- und makro-
prudenzieller Politik Uber verschiedene
Modellierungsvarianten hinweg abgeleitet
werden konnen.

Modellvariante A lehnt sich an Gerali et al.
(2010) an.® Der Finanzsektor ist charakteri-
siert durch Banken mit Preissetzungsmacht,
bei denen Anpassungskosten anfallen,
wenn sie die Einlage- oder Kreditzinsen vari-
ieren. Haushalte sowie Unternehmer sehen
sich Kreditbeschrankungen gegenuber, die
durch die zur Verfligung stehenden Sicher-
heiten (Immobilien bzw. KapitalgUter) be-
stimmt werden. Banken mussen eine gege-
bene Eigenkapitalquote einhalten, deren
Uber- oder Unterschreiten Kosten fur die
Bank verursacht. Die Eigenkapitalquote stellt
das Instrument der makroprudenziellen
Politik dar. Eine stilisierte Darstellung des
Finanzsektors in diesem Modell findet sich
im oben stehenden Schaubild.

anforderung:
Nichteinhaltung
mit Kosten verbunden

.,Geduldige”
private
Haushalte

Variante B modelliert den Finanzmarkt in
Anlehnung an Gertler et al. (2012).” Banken
kénnen sich Uber Haushalte sowohl in Form
von kurzfristigen Schuldtiteln (Sichteinlagen)

4 Zur Notwendigkeit, Politikempfehlungen nicht allein
aus einzelnen Modellen abzuleiten, siehe: M. Hellwig.
After the Reform of Banking Regulation: Has the Finan-
cial System Become Safe?, Keynote Address for deNeder-
landsche Bank Conference, Juni 2014.

5 Die Modelle wurden jeweils mit bayesianischen
Methoden geschatzt, um der Wohlfahrtsanalyse eine
realistische Schockstruktur zugrunde zu legen. Dabei
werden Daten zu BIP, Konsum, Inflation, Investitionen,
bilanzielles Eigenkapital von Banken, Lohnen, kurzfris-
tigen Zinsen, Kreditzinsen an Haushalte und Unterneh-
men, Kreditvolumina an Haushalte und Unternehmen,
Einlagezinsen, Einlagevolumen sowie Hauspreisen vom
ersten Quartal 2000 bis zum zweiten Quartal 2008 fur
den Euro-Raum verwendet (Quelle: Eurostat und EZB).
Vgl.: C. Choi, R. Gerke, D. Kienzler und J. Tenhofen
(2014), On the interaction of monetary and macropru-
dential policy, Mimeo.

6 Vgl.: A. Gerali, S. Neri, L. Sessa und F. M. Signoretti
(2010), Credit and Banking in a DSGE Model of the
Euro Area, Journal of Money, Credit and Banking 42,
S. 107-141.

7 Vgl.: M. Gertler, N. Kiyotaki und A. Queralto (2012),
Financial Crises, Bank Risk Exposure and Government
Financial Policy, Journal of Monetary Economics 59,
S. 17-34.
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Stilisierte Darstellung des Finanzsektors in Modellvariante B

Private Haushalte:
Sichteinlagen
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als auch Uber Kapitalerh6hungen finanzie-
ren. Zudem konnen Banken Eigenkapital in
Form von einbehaltenen Gewinnen akku-
mulieren. Ein sogenanntes Prinzipal-Agen-
ten-Problem zwischen Haushalten und Ban-
ken ruft eine endogene Kreditbeschrankung
fur den Finanzintermediar hervor: Banken
kénnen Wertpapiere zu ihrem privaten Vor-
teil zweckentfremden, wodurch Haushalte
einen Anreiz haben, die Mittel zu beschran-
ken, die sie Finanzintermediaren zur Ver-
fugung stellen. Aufgrund dieser Kredit-
beschrankung haben Banken einen Anreiz,
Eigenkapital aus einbehaltenen Gewinnen
zu bilden. Der Ansatzpunkt fur makropru-
denzielle Politik stellt eine Gesamteigenkapi-
talquote dar, die Banken in ihrem Optimie-
rungskalkdl berticksichtigen. Eine stilisierte
Darstellung des Finanzsektors in diesem
Modell findet sich im oben stehenden
Schaubild.

Modellvariante C basiert auf einer Arbeit
von Benes und Kumhof (2011).® Hier entste-
hen flr die Banken Kosten, wenn sie den
Ausfall eines Schuldners Uberprifen. Weil
der Kreditzins unabhangig von der tatsach-
lichen zukUnftigen wirtschaftlichen Entwick-
lung gesetzt wird, kénnen fur die Banken
Verluste aus dem Kreditgeschaft mit den
Unternehmen anfallen, wenn die tatsach-

Kapital-
anforderUIng-

R: risikoloser Zins

R, Kapitalrendite der
Unternehmen fiir
Zwischenprodukte

R.: Eigenkapitalrendite
der Bank

Private Haushalte:
Kapitalerhdhung

liche von der erwarteten Entwicklung ab-
weicht. Unterschreiten Banken die von der
makroprudenziellen Politik gesetzte Eigen-
kapitalguote, mussen sie eine Strafzahlung
leisten. Banken haben daher auch hier einen
Anreiz, Eigenkapital aus einbehaltenen Ge-
winnen aufzubauen. Eine stilisierte Darstel-
lung des Finanzsektors in diesem Modell
findet sich im Schaubild auf Seite 62.

Die Interaktion von Geld- und makropru-
denzieller Politik wird auf der Grundlage von
einfachen Regeln fir die Zinssetzung und
die zyklische Anpassung von Eigenkapital-
anforderungen an Banken untersucht.? In
der geldpolitischen Regel wird der nominale
Zins R, in Reaktion auf Veranderungen der

8 Vgl.: J. Benes und M. Kumhof (2011), Risky Bank
Lending and Optimal Capital Adequacy Regulation, IMF
Working Papier 11/130.

9 Die Wahl der zyklischen Kapitalanforderungen an
Banken als makroprudenzielles Instrument ist durch
verschiedene Faktoren bedingt. So weist dieses Instru-
ment als Teil des sog. Basellll-Regelwerks hohe prak-
tische Relevanz auf. Dementsprechend wird es haufig
in der Literatur diskutiert (vgl. bspw.: P. Angelini, S. Neri
und F. Panetta (2014), The Interaction between Capital
Requirements and Monetary Policy, Journal of Money,
Credit and Banking 46, S. 1073—1112; oder J. Benes
und M. Kumhof (2011), a.a.0.). Aus technischer Sicht
gibt es in allen drei hier verwendeten Modellen einen
gemeinsamen Ansatzpunkt fir die Festsetzung
zyklischer Kapitalanforderungen an Banken, was nicht
der Fall ist fur andere Instrumente wie z.B. ,loan-to-
value ratios”.
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Stilisierte Darstellung des Finanzsektors in Modellvariante C
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Inflationsrate T, des Produktionswachstums

yi und gegebenenfalls des realen Kre-
t—1

b
ditwachstums b_t angepasst. Zudem wird
t—1
der Zins in Abhangigkeit des Zinsniveaus der
Vorperiode gesetzt, was eine gewisse Glat-
tung des Zinspfades zur Folge hat:'®

Y Ky b Ky ) 1TPR
Ry = (Rt—l)pR{Rﬂf" (7)5) (4> } €R,t-
Yi—1 b1

Die Parameter pp, k., k, und K, bestimmen
die Starke der Reaktion auf Veranderungen
der entsprechenden Variablen. Die Variable
e Stellt einen geldpolitischen Schock dar
und R den realen Gleichgewichtszins.

Gemals der makroprudenziellen Regel
reagieren die Kapitalanforderungen m, auf
das Kreditwachstum sowie auf die Kapital-
anforderungen aus der Vorperiode (um ,zu
volatile” Schwankungen des Instruments zu
vermeiden):

by ©p 1=pm
my = (mt_l)"m m (r) o
t—1

Die Parameter p,, und ¢, bestimmen die
Starke der Reaktion auf Veranderungen in
der entsprechenden Variable und m stellt

Private Haushalte:
Sichteinlagen

ENNREEER
Kapital-

anforderung
Strafzahlung bei
Nichteinhaltung

R: risikoloser Zins
R Kreditzins

die Eigenkapitalanforderungen im Gleich-
gewicht dar.

Mittels einer Gittersuche (,grid-search”)
wird fUr jedes der Modelle nach derjenigen
Parameterkombination fur die beiden
Regeln gesucht, die die hdchste Wohlfahrt
erzielt."™ Als Wohlfahrtskriterium dient die
Nutzenfunktion der Haushalte. Dabei wer-
den die Werte der Glattungsparameter in

10 Empirische Untersuchungen geldpolitischer Regeln
finden typischerweise einen statistisch signifikanten Ko-
effizienten fur das Zinsniveau der Vorperiode, was auch
in der fur diese Untersuchung durchgeflihrten Schat-
zung der Fall ist. Dieses Ergebnis kann unterschiedlich
interpretiert werden. Einerseits konnte es das Ergebnis
einer optimalen Geldpolitik sein, da diese in der Regel
durch sehr trage Zinsbewegungen gekennzeichnet ist.
Andererseits wird in der wissenschaftlichen Literatur die
Ansicht vertreten, dass Notenbanken moglicherweise
grofle Zinsanderungen vermeiden wollen, um keine
Verwerfungen an den Finanzmarkten hervorzurufen.
Vgl. hierzu: C.E. Walsh (2010), Monetary Theory and
Policy, 3. Auflage, MIT Press, Cambridge, MA.

11 Bei der Gittersuche wird ein Gitter der zu variieren-
den Parameter aufgestellt und das Wohlfahrtskriterium
fur jede mogliche Parameterkombination berechnet.
Durch den Vergleich der Werte des Wohlfahrtskriteri-
ums kann somit diejenige Parameterkombination aus-
findig gemacht werden, die den hochsten Wert des
Wohlfahrtskriteriums erreicht. Das Wohlfahrtskriterium
ist die rekursive Formulierung des Erwartungswertes
der Summe der diskontierten Perioden-Nutzenfunk-
tionen.



den beiden Politikregeln, p, und p,,, fixiert.'?
Somit wird die Gittersuche fur die Parame-
ter K,, Ky, K, und ¢, durchgefuhrt.”

FUr die Interpretation der Ergebnisse gilt da-
bei Folgendes: Wenn die wohlfahrtsmaxi-
mierende Parameterkonstellation einen
positiven Parameter y, aufweist (und gleich-
zeitig die Parameter in der geldpolitischen
Regel von null verschieden sind), tragt die
makroprudenzielle Politik neben der Geld-
politik zur Steigerung der Wohlfahrt bei.
Wenn die wohlfahrtsmaximierende Parame-
terkonstellation ein positives &, aufweist,
sollte die Geldpolitik das Kreditwachstum in
ihrer Zinsregel und insofern ebenfalls Ent-
wicklungen auf dem Finanzmarkt direkt be-
ricksichtigen.

Die Modellsimulationen (siehe die nebenste-
hende Tabelle) lassen erkennen, inwieweit
die Modellierung der Struktur des Banken-
sektors hinsichtlich der Interaktion von Geld-
und makroprudenzieller Politik sowie der
Bedeutung von Finanzmarktvariablen in der
geldpolitischen Regel entscheidend ist. Ge-
mafs Modellvariante A ist es wohlfahrtsopti-
mal, wenn die Geldpolitik auf das Kredit-
wachstum mit Zinsanderungen reagiert, die
makroprudenzielle Politik jedoch die Eigen-
kapitalanforderungen nicht in Reaktion auf
Anderungen des Kreditwachstums variiert.
Daruber hinaus sollte die Geldpolitik nur auf
Anderungen der Inflation reagieren. In
Modellvariante B sollte die Geldpolitik den
Zins in Reaktion sowohl auf Inflations- als
auch Produktionsanderungen anpassen. Die
makroprudenzielle Politik sollte hier relativ
stark auf Entwicklungen des Kreditwachs-
tums reagieren, wahrend die Geldpolitik
nicht auf das Kreditwachstum reagieren
sollte. In Modellvariante C wiederum sollte
die Geldpolitik auf das Kreditwachstum
reagieren, einhergehend mit einer starken
Reaktion der makroprudenziellen Politik. Die
Reaktion des geldpolitischen Zinses auf das
Produktionswachstum sollte demgegentber
schwach ausfallen, die auf die Inflationsrate

Deutsche Bundesbank

Optimale Werte fiir die Koeffizienten
in der geldpolitischen beziehungs-
weise makroprudenziellen Regel

Makro-
prudenzielle
Geldpolitische Regel Regel
Modell Ko Ry Ky G
Modell A1) 1,75 0 0,38 0
Modell B 2,25 0,4 0 22,5
Modell C 1,01 0,11 0,2 40

* Hinweis: Der Bereich der moglichen Parameterwerte
wird wie folgt festgesetzt: Wie in S. Schmitt-Grohé und
M. Uribe ((2007), Optimal Simple and Implementable
Monetary and Fiscal Rules, Journal of Monetary Economics
54, S. 1702-1705) reicht der Inflationsparameter in der
geldpolitischen Regel von 1 bis 3 und der Parameter fur
Outputwachstum sowie flr Kreditwachstum in selbiger
Regel von 0 bis 3. In der makroprudenziellen Regel wird der
Parameter flr Kreditwachstum von O bis 40 variiert. Ein
Wert von 40 wirde bei einem Kreditwachstum von 1%
einem Anstieg der Eigenkapitalquote um 2%-Punkte ent-
sprechen. 1 Angelini et al. (2014), a.a.0.) verwenden
denselben Modellrahmen wie Modell A, finden aber, im
Unterschied zur vorliegenden Untersuchung, einen posi-
tiven optimalen Wert des Kreditwachstum-Koeffizienten in
der makroprudenziellen Regel (hier 0). Die jeweiligen Ana-
lysen sind jedoch nicht direkt miteinander vergleichbar. So
verwenden Angelini et al. ((2014), a.a. 0.) eine Ad-hoc-Ver-
lustfunktion und schlieSen die Moglichkeit einer Reaktion
auf eine Finanzmarktvariable seitens der Geldpolitik aus.

Deutsche Bundesbank

sogar so schwach als moglich, um gerade
noch ein stabiles Gleichgewicht zu
erreichen.'

12 Die Fixierung dieser beiden Parameter ist rechen-
technischen Beschrankungen geschuldet. Der Glat-
tungsparameter in der geldpolitischen Regel, p,, wird
auf seinen geschatzten Wert gesetzt. Diese Moglichkeit
steht flr p,, nicht zur Verfligung, da die Modelle ohne
makroprudenzielle Regel geschatzt werden. Der Grund
hierfdr ist, dass der Schatzzeitraum flr die Modelle vor
der Finanzkrise endet, als noch keine makropruden-
zielle Politik in Europa praktiziert wurde. Daher wird
dieser Parameter gemafs einem agnostischen Ansatz
auf 0,5 gesetzt. Ein positiver Wert dieses Parameters
kann damit begrindet werden, nicht zu viel Unsicher-
heit und Volatilitat durch abrupte Anderungen in der
Eigenkapitalanforderung bei Banken hervorzurufen.
13 Die Modelle werden mit Perturbationsmethoden ge-
|6st. Dabei wird jeweils eine Taylor-Approximation zwei-
ter Ordnung verwendet, um eine Reihung der Wohl-
fahrtsergebnisse fur unterschiedliche Parameterkonstel-
lationen zu ermdglichen. Fir den Bereich der mog-
lichen Parameterwerte, sieche oben stehende Tabelle.
14 Nach dem Taylor-Prinzip muss der Inflationskoeffi-
zient in der geldpolitischen Regel grofer als eins sein,
um ein stabiles Gleichgewicht zu erreichen. Die Uber-
proportionale Reaktion des nominalen Zinses auf
Anderungen in der Inflationsrate impliziert eine
Erhohung des realen Zinses bei positiv und eine Sen-
kung des realen Zinses bei negativ auf die Inflationsrate
wirkenden Schocks.
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Uber die Modelle hinweg lasst sich also
keine allgemeingultige Aussage zur optima-
len Interaktion von Geld- und makropruden-
zieller Politik treffen. Politikempfehlungen
auf der Grundlage nur eines einzelnen
Modells sind vor dem Hintergrund der vor-
liegenden Ergebnisse als problematisch zu
bewerten. Gleichzeitig untermauern die Er-
gebnisse die Relevanz der Forschungs-
agenda zu Finanzmarktfriktionen und der
Interaktion unterschiedlicher Politikbereiche.
Nur wenn der modellierte Finanzmarkt
sowie dessen Unvollkommenheiten die
wichtigsten Aspekte der Realitat bezlglich
spezifischen Fragestellungen und Zeitrau-
men abzubilden vermogen, konnen verlass-
liche Politikempfehlungen auf der Grund-
lage von Modellen gegeben werden.'

AbschliefSend ist es wichtig, die begrenzte
Aussagekraft von DSGE-Modellen hinsicht-
lich der hier untersuchten Fragestellungen in
Erinnerung zu rufen. So zielt die makropru-
denzielle Politik darauf ab, systemische
Risiken frihzeitig zu erkennen und idealer-
weise abzuwenden. Die derzeitige Klasse
von DSGE-Modellen kann aber typischer-
weise kein systemisches Risiko abbilden —
und jene neu entwickelten DSGE-Modelle,
die systemisches Risiko beinhalten, sind
noch zu abstrakt, um die Interaktion zwi-
schen Geld- und makroprudenzieller Politik
abbilden zu kénnen.'® Die hier vorliegende
Klasse von DSGE-Modellen wurde ent-
wickelt, um eher kleine Schwankungen der
Modellvariablen um ein stabiles langfristiges
Gleichgewicht (,steady state”) darzustellen.
So kénnen wichtige Merkmale von Finanz-
krisen — wie beispielsweise ein abrupter Fall
von Vermogenspreisen, sogenannte ,fire-
sales” von Wertpapieren oder ,runs” auf Fi-
nanzmarktinstitutionen — nur eingeschrankt
beschrieben werden.' In diesem Sinne sind
die hier vorgestellten Untersuchungen als
positive Analyse zu verstehen:'® Ausgehend
von der Beobachtung, dass makropruden-
zielle Institutionen aus guten Grinden etab-
liert wurden, werden die Implikationen die-

ser Politik (oder einzelne Ausschnitte etwa in
Form von Eigenkapitalanforderungen an
Banken) mit Blick auf die gesamtwirtschaft-
liche Auswirkungen sowie ihren Wechsel-
wirkungen mit der Geldpolitik hin unter-
sucht.

15 Wie E. M. Leeper und J. M. Nason Bringing Finan-
cial Stability into Monetary Policy, CAMA Working
Paper 72/2014) betonen, gibt es nicht generell ,die
wichtigsten” Finanzfriktionen. Vielmehr variiert die
Wichtigkeit der Friktionen mit der Zeit und hangt vom
Zustand der Okonomie ab.

16 Vgl.: M. K. Brunnermeier und Y. Sannikov (2014), A
Macroeconomic Model with a Financial Sector, Ameri-
can Economic Review 104, S. 379—421; oder J. Bianchi
(2011), Overborrowing and Systemic Externalities in the
Business Cycle, American Economic Review 101,
S. 3400—-3426.

17 Vgl.: E. M. Leeper und J. M. Nason (2014), a.a.O.
Zu neueren theoretischen Arbeiten zur makropruden-
ziellen Politik siehe: H. Gersbach und J.-C. Rochet
(2012), Aggregate Investment Externalities and Macro-
prudential Regulation; Journal of Money, Credit and
Banking 44, S. 73-109; H. Gersbach und J.-C. Rochet
(2013), Capital Regulation and Credit Fluctuations,
Mimeo.

18 Vgl.: Angelini et al. (2014), a.a.O.

19 Vgl.: P. Angelini, S. Neri und F. Panetta (2014),
a.a.o.
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unterschiedlichen Sichtweisen gliedern.?”) Diese
unterscheiden sich im Wesentlichen in ihren
Antworten auf eine Reihe zentraler Fragen: Wie
wirksam ist der neue makroprudenzielle Rah-
men fUr die Sicherung der Finanzstabilitat? Wie
stark hangt die Risikoneigung oder -aufnahme
von der geldpolitischen Ausrichtung ab (und
damit verbunden: In welchem Ausmafs kann die
Geldpolitik die Entstehung einer Finanzkrise be-
fordern)? Wie stark ist die Gefahr, dass eine
Geldpolitik, die bei ihren Entscheidungen auch
die Sicherung der Finanzstabilitat berlcksich-
tigt, die Glaubwdrdigkeit der Notenbank unter-
grabt, ihr Ziel der Preisstabilitat zu erreichen?

Idealisierte Sicht

Die erste Sichtweise spricht sich dafur aus, die
Geldpolitik weiterhin auf das Ziel der Preisstabi-
litat auszurichten — gegebenenfalls, soweit ge-
sellschaftlich gewollt, erganzt um das Ziel der
Stabilisierung der Outputlicke oder der Res-
sourcenauslastung. Die makroprudenzielle
Politik sollte dagegen auf das Ziel der Finanz-
stabilitat ausgerichtet sein und zur Erreichung
dessen ihr eigenes Instrumentarium einsetzen.

Somit besteht die wesentliche Anderung zum
Vor-Krisen-Konsens darin, eine wirksame und
glaubwdurdige makroprudenzielle Politik zu eta-
blieren. Die Geldpolitik kann sich dann wie
bisher allein auf das Ziel der Preisstabilitat kon-
zentrieren. Dabei sollte sie aber die (institutio-
nell bedingten) Anderungen des Transmissions-
mechanismus berlcksichtigen, die sich durch
den Einsatz des makroprudenziellen Instrumen-
tariums ergeben. Dieses sollte dabei grundsatz-
lich nicht zur allgemeinen Steuerung der aggre-
gierten Nachfrage genutzt werden und somit
nicht unmittelbar auf makro6konomische Ziel-
grofen (Inflation, ggf. Ressourcenauslastung)
ausgerichtet sein, fur die insbesondere die Geld-
politik zustandig ist. Dies wurde zu Verzerrun-
gen aufgrund der ergriffenen PolitikmalSnah-
men flhren, da sie Uber ihr eigentliches Ziel
hinaus (ineffiziente) Verhaltensanderungen
erzwingen konnten. Zielgerichtete Geld- und
makroprudenzielle Politik erhohten demgegen-
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Uber gegenseitig ihre Durchschlagskraft.?® Der
idealisierten Sicht liegt die Annahme zugrunde,
dass jeder Politikbereich — insbesondere der neu
geschaffene Bereich der makroprudenziellen
Politik —in der Lage ist, die in seinem Aufgaben-
gebiet liegenden wesentlichen Probleme ziel-
genau und effektiv zu reduzieren.

Entsprechend dieser Sichtweise tragt die Geld-
politik nicht nennenswert zum Aufbau von
finanziellen Ungleichgewichten bei, beispiels-
weise in Form einer Uberhohten Risikoneigung
von Marktteilnehmern, sodass der Risiko-
neigungskanal als nicht bedeutsam angesehen
wird. Der geldpolitische Zins wird als unwirksam
erachtet, um Risiken fur die Finanzstabilitat ein-
zudammen oder gar zu vermeiden. Wenn die
Geldpolitik sowohl fir die Preis- als auch die
Finanzstabilitat Sorge tragen muss, resultierten
hieraus Zielkonflikte. Es bestinde die Gefahr,
dass die Sicherung der Finanzstabilitat die
Glaubwdrdigkeit hinsichtlich des Preisstabilitats-
ziels untergraben wirde.??

Erweiterte Sicht

FUr andere Vertreter stellt die oben beschrie-
bene erste Sichtweise ein ideales Szenario dar,
das sich so in der Praxis kaum einstellen wird.3®
Entsprechend pladieren sie zwar ebenfalls dafr,
die Geldpolitik grundsatzlich auf das vergleichs-
weise eng abgegrenzte Ziel der Preisstabilitat
auszurichten. Allerdings sollte die Geldpolitik

27 Vgl.: F. Smets (2013), Financial Stability and Monetary
Policy: How Closely Interlinked?, Sveriges Riskbank Eco-
nomic Review 3, S. 121-160. Fur eine gekurzte Version vgl.:
F. Smets (2014), Financial Stability and Monetary Policy:
How Closely Interlinked?, International Journal of Central
Banking 10, S. 263-300.

28 Die idealisierte Sicht spiegelt sich bspw. im makrotko-
nomischen Modell von F. Collard, H. Dellas, B. Diba und
O. Loisel ((2014), Optimal Monetary and Prudential Policies,
Universitat Bern, Mimeo) wider.

29 Der mogliche Anreiz fur eine Notenbank mit sowohl
Preis- als auch Finanzstabilitatsziel, aufgrund des zweiten
Ziels weniger entschlossen auf Inflationsdruck zu reagieren,
wird modelltheoretisch dargestellt in: K. Ueda und F. Valen-
cia (2014), Central bank independence and macro-pruden-
tial regulation, Economics Letters 125, S. 327-330.

30 ,,... an ideal benchmark in which both policies operate
perfectly, ... this benchmark is most likely unattainable, ...”,
vgl.: IWF (2013), The interaction of monetary and macro-
prudential policies, S. 4f.
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und somit

. symmetrischer”
ausgerichtet sein
als bisher, ...

gemafs dieser Sicht ihren Fokus nicht — wie vor
der Krise — zu stark auf die Erreichung eines
kurzfristigen Inflationsziels legen,3" denn das
hindere sie daran, sich starker gegen Uber die
langere Frist entstehende finanzielle Ungleich-
gewichte (wie etwa ausgepragte Kreditzyklen)
zu stellen, was letztlich auch der Preisstabilitat
in einer langerfristigen Sicht zuwiderliefe.3? Das
Ziel der Finanzstabilitat soll wie im Kontext der
idealisierten Sicht in erster Linie durch die mak-
roprudenzielle Politik mithilfe ihres Instrumenta-
riums erreicht werden. Allerdings geht die
erweiterte Sicht im Unterschied zur idealisierten
Sichtweise davon aus, dass ein UbermalSig stark
ausgepragter Finanzzyklus und somit Risiken fur
die Finanzstabilitat nicht ausschlielSlich mit die-
sen Instrumenten beseitigt werden kénnen.33)

Fir die Durchfihrung der Geldpolitik bedeutet
dies eine nicht unerhebliche Modifikation: Sie
sollte sich nicht wie bisher ausschlief3lich auf die
Erreichung eines kurzfristigen Inflationsziels
konzentrieren, sondern muss den Finanzzyklus
systematisch in ihren Entscheidungen bertick-
sichtigen, um Preisstabilitat auch nachhaltig zu
sichern. Eine tendenziell straffere geldpolitische
Ausrichtung in Aufschwungphasen auch bei
fehlendem Inflationsdruck sowie eine zwar
kurzfristig aggressive Lockerung wahrend eines
markanten Abschwungs, aber eine weniger
lang anhaltende expansive Ausrichtung der
Geldpolitik im Anschluss an einen konjunkturel-
len Einbruch fihre zu einer ,,symmetrischeren”
Ausrichtung der Geldpolitik.3 Selbst wenn
kurzfristig die geldpolitische Ausrichtung zu
einer temporaren Abweichung der Zielvariablen
von ihren angestrebten Werten fihrt — ins-
besondere vom Ziel der Preisstabilitat — seien
die damit verbundenen Kosten durch die Ver-
meidung kunftiger, dafur aber grof3erer Abwei-
chungen — beispielsweise in Form einer Krise —
gerechtfertigt.3® Es wird zwar im Zuge des kon-
kreten Krisenmanagements — also wahrend des
konjunkturellen Abschwungs — ein aggressives
geldpolitisches Vorgehen empfohlen, die
eigentliche Krisenlosung bestehe jedoch darin,
die Bilanzen des Privatsektors zu ,reparieren”,
das heifst vor allem, den Schuldentberhang zu

beseitigen. Fir diese Aufgabe sei die Geldpoli-
tik weniger geeignet. Vielmehr konnten durch
eine lang anhaltende expansive Politik primar
die Risiken und Nebenwirkungen solcher Mafs-
nahmen zum Tragen kommen.3®

Selbst bei Ruckgriff auf unkonventionelle geld-
politische Mafsnahmen kénne die Geldpolitik
nur eingeschrankt etwas gegen eine derartige
durch Uberschuldung verursachte Rezession
ausrichten.3” Insofern kdnne sie auch nur be-
grenzt die Voraussetzungen fUr einen sich selbst
tragenden Aufschwung schaffen — zumindest
nach schweren Finanzkrisen. Damit betont die
erweiterte Sicht die Gefahr einer Uberfrachtung
der Geldpolitik im Kontext schwerer Finanzkri-
sen. Dies lasse es angeraten erscheinen, sich

31 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank, Konsequenzen fir
die Geldpolitik aus der Finanzkrise, Monatsbericht, Méarz
2011, S. 55-71; C. Borio (2014), Monetary policy and finan-
cial stability: what role in prevention and recovery?, BIZ
Arbeitspapier, Nr. 440.

32 ,The key concept is that of sustainable price stability.”,
vgl.: C. Borio (2014), a.a.0., S. 12.

33 Skepsis hinsichtlich der Wirksamkeit makroprudenzieller
Politik wird verschiedentlich gedufert. Diese Skepsis speist
sich aus verschiedenen Quellen: Risiken fur die Finanz-
stabilitat seien nur schwer messbar; der analytische Rahmen
zur Abschatzung der Ubertragungswege sei unterent-
wickelt; fehlende Erfahrungen mit der konkreten Kalibrie-
rung der Instrumente; institutionelle und politkonomische
Uberlegungen; Vorbehalte, ob Uberhaupt alle Formen
finanzieller Friktionen mithilfe makroprudenzieller Instru-
mente adressiert werden konnen. Vgl.: C. Borio (2014),
a.a.0.; M. Feroli, A. K. Kashyap, K. Schoenholtz und H. S.
Shin (2014), Market Tantrums and Monetary Policy, Chicago
Booth Arbeitspapier, Nr. 14-09; C. A. E. Goodhart (2014),
Lessons for Monetary Policy from the Euro-Area Crisis, Jour-
nal of Macroeconomics 39, S. 378-382; J. C. Stein (2014),
Incorporating Financial Stability Considerations into a Mon-
etary Policy Framework, Rede anlasslich des International
Research Forum on Monetary Policy, Washington, D.C,,
21. Mérz 2014; M. Woodford (2012), Inflation Targeting
and Financial Stability, NBER Working Paper 17967.

34 Vgl.: C. Borio (2014), a.a. 0., S. 9. Hinsichtlich der Frage,
ob damit ,trotzdem” im Mittel das Inflationsziel erreicht
wird, siehe die Erlduterungen auf S. 47 ff.

35 Vgl.: N. Kocherlakota (2014), Discussion of 2014 USMPF
Monetary Policy Report, Rede anlasslich des ,2014 US
Monetary Policy Forum” der , Initiative on Global Markets”
der University of Chicago, Booth School of Business, New
York, NY, 28. Februar 2014; J. C. Stein (2014), a.a.0. und
M. Woodford (2012), a.a.O.

36 Vgl.: C. Borio (2014), a.a.0., S. 13.

37 Vgl.: C. Borio (2014), a.a.0., S. 12f. In dem Zusammen-
hang wird haufig der Begriff Bilanzrezession verwendet.
Dies beschreibt eine Rezession die primar dadurch gepragt
ist, einen SchuldenUberhang abzubauen, vgl.: R.C. Koo
(2003), Balance Sheet Recession: Japan’s Struggle with
Uncharted Economics and Its Global Implications, John
Wiley + Sons, Singapur.
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mit geldpolitischen Mitteln gegen die finanziel-
len Ubertreibungen eines Booms zu stellen, um
eine solche spatere Uberfrachtung zu vermei-
den. Insofern wird der (praventive) Beitrag der
Geldpolitik zur Sicherung der Finanzstabilitat als
notwendig erachtet, um die Glaubwdrdigkeit
hinsichtlich des Preisstabilitatsziels sicherzu-
stellen.

Finanzstabilitat wird aus Sicht der Geldpolitik als
Zwischenziel zur Sicherung des schlussend-
lichen Ziels nachhaltiger Preisstabilitat interpre-
tiert3® und erfordere eine Verlangerung des
Politikhorizonts. Dieses Erfordernis ergabe sich
insbesondere daraus, dass typischerweise die
Zeitspanne zwischen dem Aufbau eines syste-
mischen Risikos und einer Krise deutlich langer
sei als derjenige geldpolitische Horizont, der
sich aus der konventionellen Inflationsbekamp-
fung ergibt.?? Dabei gehe es insbesondere da-
rum, bestehende Risiken gegeneinander ab-
zuwagen und nicht den Prognosehorizont
mechanisch auszudehnen.*® In Aufschwung-
phasen koénne so im Interesse der Preisstabilitat
dem Aufbau von finanziellen Ungleichgewich-
ten besser entgegengewirkt werden.

Die Geldpolitik kann dieser Sicht folgend zum
Aufbau von finanziellen Ungleichgewichten bei-
tragen, denn grundsatzlich beeinflusse die geld-
politische Ausrichtung die Risikoneigung der
Finanzintermediare, damit die Stabilitat des
Finanzsektors und somit den Ausblick fur die
Preisstabilitat. Entsprechend wird der geldpoli-
tische Zins als wirksam erachtet, etwaige Risiken
fur die Finanzstabilitdt zumindest einzudam-
men, auch wenn Finanzstabilitat nur im Zusam-
menspiel mit makroprudenzieller Politik ge-
wahrleistet werden konne.4"

Integrierte Sicht

Vertreter der dritten Sichtweise schlief3lich argu-
mentieren, dass selbst die erweiterte Sicht eine
zu starke und nicht sachgerechte Trennung der
beiden Politikbereiche vertrete. Die Ziele der
Preis- und der Finanzstabilitat sowie die Instru-
mente und der Transmissionsmechanismus von

Deutsche Bundesbank

Geld- und makroprudenzieller Politik seien so
stark miteinander verflochten, dass sich die
Geldpolitik nicht auf das eng abgegrenzte Preis-
stabilitatsziel konzentrieren kénne. Beispiels-
weise hatten geldpolitische SondermalSnahmen
wie Wertpapierankaufprogramme nicht nur
unmittelbar geldpolitisch angestrebte Effekte,
sondern wirkten Uber eine verdeckte Re-
kapitalisierung (,stealth recapitalisation”) an-
geschlagener Finanzinstitute auch auf die
Finanzstabilitat, was in der Folge wiederum mit-
telbare Effekte auf die Preisstabilitdt habe.4?
Darlber hinaus wirkten makroprudenzielle
Mafnahmen auf die Kreditvergabe (mit dem
unmittelbaren Ziel der Sicherung der Finanz-
stabilitat), was Auswirkungen auf die Geld-
schopfung und somit Preisstabilitat habe.*® So-
mit pladiert die integrierte Sicht dafir, sowohl
makroprudenzielle als auch (konventionelle und
nicht konventionelle) geldpolitische Instrumente
zu verwenden, um Finanzstabilitat — und gleich-
zeitig Preisstabilitat — zu gewahrleisten. Streng
genommen sei daher eine Einteilung des Instru-
mentariums nach Zielbereichen nicht sinnvoll,
sondern sogar eher nachteilig.#® Vielmehr sei
eine enge Zusammenarbeit der beiden Politik-
bereiche erforderlich.

38 Vgl. hierzu: IWF (2013), a.a.0.

39 Vgl. hierzu: IWF (2013), a.a.0., S. 16; C. Borio (2014),
a.a.0., 5. 9.

40 ... balance of risks in the outlook.”, vgl.: C. Borio
(2014), a.a.0., S. 9.

41 Hier spielt auch eine Rolle, dass die Geldpolitik als
weniger anfallig gegenuber Regulierungsarbitrage erachtet
wird oder in anderen Worten: ... it gets in all of the
cracks”; vgl. hierzu: J. C. Stein, Overheating in Credit Mar-
kets: Origins, Measurement, and Policy Responses, Rede an-
lasslich des Symposiums ,Restoring Household Financial
Stability after the Great Recession: Why Household Balance
Sheets Matter”, St. Louis, MO, 7. Februar 2013, S. 17.

42 Vgl.: M. K. Brunnermeier und Y. Sannikov (2014a), The
| Theory of Money, Princeton University, Mimeo.

43 Vgl.: M. K. Brunnermeier und Y. Sannikov (2014b), Mon-
etary Analysis: Price and Financial Stability, ECB Forum on
Central Banking, Mai 2014, S. 12.

44 \gl.: E. M. Leeper und J. M. Nason (2014), Bringing
Financial Stability into Monetary Policy, Indiana University,
Mimeo, S. 44f. Die Autoren argumentieren, dass zu einer
vollstdndigen Betrachtung neben der geld- und makropru-
denziellen Politik auch die Fiskalpolitik gehort. Vgl. dazu
auch: M. Hellwig (2014), Financial Stability, Monetary Pol-
icy, Banking Supervision, and Central Banking, Preprints of
the MPI for Research on Collective Goods 2014/9.
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Somit geld- Diese Sichtweise stellt die radikalste Abkehr
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wirksam

hier als zielfihrend erachtet, einen maoglichst
wirksamen und glaubwurdigen makropruden-
ziellen Rahmen zu etablieren. Das Erreichen die-
ses Zieles konne aber nicht als Rechtfertigung
dafur gesehen werden, eine ausschliefliche Fo-
kussierung der Geldpolitik auf die Preisstabilitat
zu legitimieren. Entwicklungen an den Finanz-
markten sollten grundsatzlich in geldpolitische
Uberlegungen einflieBen. Der Einsatz geldpoli-
tischer Instrumente sei unerlasslich, um etwaige
finanzielle Ungleichgewichte einzuddmmen
oder zu vermeiden. Sollte trotz der gemein-
samen Anstrengungen der Geld- und makro-
prudenziellen Politik eine Krise eintreten, solle
ein sogenannter ,Flaschenhals-Ansatz” (,bottle-
neck approach”) verfolgt werden, das heifst, es
sollten diejenigen Sektoren unterstutzt werden,
die am starksten unter einem Schuldenuber-
hang leiden und deren Bilanzen am starksten in
Mitleidenschaft gezogen wurden. Erfolgten sol-
che Politikmafsnahmen nicht, drohten Liquidi-
tatsspiralen und Notverkaufe und schlussend-
lich eine sich selbst verstarkende Deflation.4®

Gemals dieser Sichtweise beeinflusst die Geld-
politik den Aufbau von Risiken fur die Finanz-
stabilitat.#® Schliefslich argumentiert die inte-
grierte Sicht, dass bei einer zu starken Beschran-
kung ausschlieBlich auf das Ziel der Preisstabi-
litdt nach Ausbruch einer schweren Finanzkrise
die Gefahr ,finanzieller Dominanz” bestehe
(siehe Erlauterungen auf S. 69 ff.):4” Tragt die
Geldpolitik (praventiv) nicht ausreichend zur
Sicherung der Finanzstabilitat bei, dann kénne
das dazu fUhren, dass die Fragiliat des Finanz-
sektors in einer Krise eine aus Preisstabilitats-
sicht zu lockere geldpolitische Ausrichtung
erzwinge, da ansonsten das Fortbestehen vieler
Finanzinstitute infrage stehen wirde und somit
zusatzliche negative Auswirkungen auf die wirt-
schaftliche Entwicklung zu erwarten waren. Der
intensive praventive Beitrag der Geldpolitik zur
Sicherung der Finanzstabilitat wird als notwen-
dig erachtet, die Glaubwurdigkeit hinsichtlich
des Preisstabilitatsziels sicherzustellen.

Herausforderungen eines
starkeren Finanzstabilitats-
bezugs der Geldpolitik

Derzeit zeichnet sich noch kein Konsens oder
eine Mehrheit fur eine der Sichtweisen ab.
Hierzu tragt auch bei, dass die makropruden-
zielle Politik ein vergleichsweise junger Politik-
bereich ist, sodass nicht erwartet werden kann,
dass bereits viele der bislang erorterten Fragen
abschliefsend beantwortet waren.

Die obigen Ausflhrungen zur erweiterten und
integrierten Sicht enthalten Argumente fir eine
starkere Rolle der Geldpolitik bei der Sicherung
der Finanzstabilitat. Neben diesen konzeptionel-
len Aspekten konnte es auch aus organisato-
rischen Grinden von Vorteil sein, die Geldpolitik
mit Finanzstabilitatsfragen zu betrauen. So wur-
den Probleme bezlglich des Informationsaus-
tauschs und der Koordination zwischen finanz-

45 In diesem Zusammenhang wird mitunter empfohlen,
dass Notenbanken in einer Krise auch als ,, market-maker of
last resort” auftreten sollten. Vgl.: W. Buiter und A. Sibert
(2008), The central bank as the market-maker of last resort:
from lender of last resort to market-maker of last resort, in:
A. Felton und C. Reinhart (Hrsg.), The first global financial
crisis of the 21st century, S. 171-178.

46 Zentraler Ausgangspunkt flir Vermogenspreisanderun-
gen ist die Veranderung von Risikopramien (vgl.: J. H. Coch-
rane (2011), Presidential Address: Discount Rates, Journal of
Finance 66, S. 1047-1108). Entsprechend legen verschie-
dene Studien dar, wie geldpolitische Mafsnahmen die
Risikopramien beeinflussen. Vgl.: R. J. Shiller, J. Y. Campbell
und K. L. Schoenholtz (1983), Forward Rates and Future
Policy: Interpreting the Term Structure of Interest Rates,
Brookings Papers on Economics Activity, S. 173-223;
M. Gertler und P. Karadi (2015), Monetary Policy Surprises,
Credit Costs, and Economic Activity, AEJ: Macroeconom-
ics 7, S. 44-76; S. G. Hanson und J. C. Stein, Monetary pol-
icy and long-term real rates, Journal of Financial Econom-
ics, erscheint in Kirze. In dem Zusammenhang wird auch
auf das sog. ,Volatilitatsparadox” verwiesen, gemafs dem
gerade in scheinbar ruhigen Zeiten mit geringem fun-
damentalen Risiko der Aufbau von systemischem Risiko
— bspw. durch einen Ubermafigen Verschuldungsgrad —
erfolgt, das sich schliefSlich in 6konomischen Krisen entladt.
Vgl. hierzu: M. K. Brunnermeier und Y. Sannikov (2014c), A
Macroeconomic Model with a Financial Sector, American
Economic Review 104, S. 379—-421.

47 Vgl. hierzu: M. K. Brunnermeier und Y. Sannikov (2014b),
a.a.0., S. 11f. Zur finanziellen Dominanz, vgl. auch:
M. Hellwig (2014), a.a.O. Vereinfacht spricht man dann
von finanzieller Dominanz, wenn sich die Geldpolitik nach
Ausbruch einer schweren Finanzkrise gezwungen sieht
(oder wird), ihr geldpolitisches Instrumentarium danach
auszurichten, den Finanzsektor zu stabilisieren. Dabei lauft
sie Gefahr, Abstriche bei der Erreichung des Ziels der Preis-
stabilitat hinnehmen zu mussen.

Noch kein
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Sichtweisen
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~Finanzielle Dominanz” als moégliches Problem

far die Geldpolitik

Da sich die Wirkungsfelder der Geld- und
makroprudenziellen Politik Uberschneiden,
konnen sich die Malinahmen der beiden
Politikbereiche erganzen, aber unter Um-
standen auch in Konflikt miteinander ge-
raten. Im Folgenden werden innerhalb eines
theoretischen Modellrahmens maogliche
Wechselwirkungen zwischen beiden Politik-
bereichen illustriert, wobei ein besonderes
Augenmerk auf moglicherweise destabilisie-
renden Entwicklungen der Privatverschul-
dung liegt." Insbesondere wird herausgear-
beitet, welche Ausgestaltung der beiden
Politikmaldnahmen eine stabile Modelllésung
und somit eine grundsatzlich stabile wirt-
schaftliche Entwicklung ermoglicht.? Dabei
ist zu beachten, dass das hier verwendete
stilisierte Modell und die darauf aufbauende
Analyse auf teilweise starken Annahmen be-
ruhen, um eine transparente Darstellung von
zentralen Mechanismen und der damit ver-
bundenen Ergebnisse zu ermdglichen.
Gleichzeitig bedeutet dies aber auch, dass
hinsichtlich der unmittelbaren Ubertragbar-
keit auf die aktuelle wirtschaftliche Situation
Zurlckhaltung angebracht ist.

Die Analyse beruht auf einem Modellrahmen
ahnlich dem von Benes und Kumhof (2011).3
Der darin betrachtete Kreditmarkt unterliegt
Friktionen, da Unternehmen Projekte durch-
flhren, deren Erfolg zum Zeitpunkt der Kre-
ditaufnahme unsicher ist, sie bei Ausfallen
aber nur beschrankt haften. Unternehmer
sind fur die Durchfihrung von Investitions-
projekten auf eine Kreditfinanzierung ange-
wiesen, welche sie von den Banken erhalten.
Die Banken finanzieren Kredite Uber Eigen-
kapital und Depositen, die sie von den Haus-
halten akquirieren. Unternehmen unterliegen
dem Risiko, ihren Verpflichtungen in Form
von Kreditruckzahlungen nicht nachkommen
zu konnen. Da Kreditvertrage annahme-

gemafs nicht vom Projekterfolg der Unter-
nehmer abhangig gemacht werden koénnen,
schlagt sich eine unerwartet hohe Ausfall-
quote negativ in den Bankbilanzen nieder.

Durch die Annahme einer vollstandigen Ein-
lagensicherung, finanziert aus Steuereinnah-
men, sind Depositen fur die Haushalte
risikofrei. FUr den Finanzintermediar stellt
Eigenkapital deshalb im Vergleich zu Deposi-
ten die teurere Form der Finanzierung dar.
Das bedeutet, dass die Modellokonomie
aufgrund der Anreizstruktur ohne regulato-
risches Eingreifen — das heifst konkret ohne
eine regulatorische Eigenkapitalanforderung
—inharent instabil ware: Die Banken wurden
eine vollstandige Finanzierung mittels
Fremdkapital anstreben und kénnten quasi
beliebige Kreditsummen finanzieren. In die-
ser Okonomie schafft erst das Eingreifen der
makroprudenziellen Politik die Vorausset-
zung fur eine gesamtwirtschaftlich stabile
Entwicklung. Als makroprudenzielles Instru-
ment wird eine bindende Eigenkapitalquote
fur die Banken unterstellt, das heifst eine
Mindestanforderung von Eigenkapital relativ
zum Kreditvolumen.® Darlber hinaus weist
das Modell Preisrigiditaten und eine geld-
politische Institution auf. Dies ermaglicht es,

1 Sog. Dynamische Stochastische Allgemeine Gleich-
gewichtsmodelle (engl.: Dynamic Stochastic General
Equilibrium (DSGE) models) eignen sich dazu, die Trans-
mission von Schocks in einer Volkswirtschaft zu unter-
suchen und die Effekte von Politikentscheidungen auf
deren Akteure (Haushalte, Unternehmen und Banken)
zu beschreiben.

2 Die vorliegende Analyse bezieht sich auf ein be-
stimmtes Beispiel fur Interaktion und Politikinstru-
mente; viele andere Friktionen und Instrumente sind
denkbar.

3 Vgl.: J. Benes und M. Kumhof (2011), Risky Bank
Lending and Optimal Capital Adequacy Regulation,
International Monetary Fund Working Paper WP/11/
130.

4 Im Gegensatz zu Benes and Kumhof (2011) ist eine
Abweichung von der Mindestkapitalquote nach unten
hier nicht moglich.
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Losbarkeit des Modells als Funktion der
Parameter in den Politikregeln
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das Zusammenspiel der oben beschriebenen
makroprudenziellen Politik mit der Geldpoli-
tik zu untersuchen.

Das vorliegende Modell kann mit einem pro-
totypischen neukeynesianischen Modell
ohne Finanzfriktionen verglichen werden. Fir
ein solches Standardmodell stellt das soge-
nannte Taylor-Prinzip eine notwendige und
hinreichende Bedingung fur die Existenz
einer eindeutigen stabilen Losung dar.® Das
Prinzip besagt, dass die Geldpolitik ihr
Politikinstrument, den nominalen kurzfris-
tigen Zinssatz, um mehr als 1 Prozentpunkt
anheben sollte, falls die Inflationsrate um
1 Prozentpunkt steigt. Intuitiv bedeutet dies,
dass, wenn geldpolitische Entscheidungstra-
ger stark genug auf Inflation reagieren, der
Realzins als Reaktion auf gestiegene Inflation
steigt (formal formuliert: der Koeffizient hin-
sichtlich Inflation in der Politikregel ist grofser
als eins). Im Ergebnis verringert sich die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage, sodass die
Inflationsrate letztlich wieder zurtickgeht. In
dem so beschriebenen Standardmodell wird
Inflation also stabilisiert, indem die Geldpoli-
tik dem Taylor-Prinzip folgt.

Der hier verwendete Modellrahmen hin-
gegen berucksichtigt Friktionen auf dem

Finanzmarkt, sodass Zinsanderungen zusatz-
liche Wirkungen entfalten, die wiederum
Auswirkungen auf die Stabilitat der wirt-
schaftlichen Entwicklung haben kénnen.
Von besonderer Bedeutung ist dabei, dass
die genannten Kreditvertrage in Form von
nominalen Kontrakten abgeschlossen wer-
den. Folglich fuhrt im vorliegendem Modell
ein Anstieg der Inflationsrate dazu, dass bei
einem unveranderten nominalen Kreditzins
die reale Schuldenlast verringert wird. Far
sich genommen hat dies eine stabilisierende
Wirkung auf die Verschuldung der Unter-
nehmen. Grundsatzlich ist es also im vorlie-
genden Modellrahmen sowohl der Geld- als
auch der makroprudenziellen Politik még-
lich, auf die Schuldendynamik einzuwirken.
Beispielsweise vermag die makropruden-
zielle Politik mittels einer héheren Bankkapi-
talquote die Kreditvergabe zu drosseln,
wahrend die Geldpolitik ihrerseits die Schul-
denlast durch das Zulassen von Inflation
dricken kann. Umgekehrt besteht in diesem
Fall aber auch die Mdglichkeit, dass eine
Geldpolitik, die sich am Taylor-Prinzip orien-
tiert, destabilisierend wirkt, wenn es vor
dem Hintergrund hoher Schuldenstande
durch eine sehr niedrige Inflation zu zusatz-
lich wachsender realer Verschuldung kommt
(, Fisher-Schulden-Deflation”).

Eine solche Situation kann sich insbesondere
dann einstellen, wenn Banken in einem Auf-
schwung keinen hinreichenden Kapitalpuf-
fer vorhalten mussen und in der Folge zu
viele Kredite an Unternehmen vergeben,
sodass die Kreditvergabe auf einen instabi-
len Pfad gelangen kann. Im vorliegenden
Modellkontext bedeutet dies, dass die mak-
roprudenzielle Politik nicht oder zu schwach
auf Verschuldung reagiert, somit eine ver-
starkte Kreditvergabe zulasst und damit

5 Vgl.: M. Woodford (2001), The Taylor rule and opti-
mal monetary policy, American Economic Review
Papers and Proceedings 91, S. 232—-237.



schlieflich die geldpolitischen Entschei-
dungstrager dazu drangt, die reale Schul-
denlast durch steigende Inflation zu stabili-
sieren (andernfalls gibt es im vorliegenden
Modell kein stabiles Gleichgewicht). Anders
ausgedrlckt: Durch eine Verletzung des
Taylor-Prinzips wird Inflation generiert, um
das Verschuldungsniveau tragfahig zu hal-
ten.® Die Situation in der sich die Geldpoli-
tik dann befindet, lasst sich insoweit als
finanzielle Dominanz” bezeichnen.

Das Konzept der finanziellen Dominanz
kann mittels einer Simulationsstudie illus-
triert werden. Hierbei wird eine Bandbreite
an Parameterwerten sowohl fur die Geld-
politikregel als auch fur die makropruden-
zielle Regel betrachtet. Diese Parameter-
werte spiegeln die Sensitivitat der Politik auf
Indikatorvariablen und somit auf bestimmte
O0konomische Entwicklungen wider. Die
Geldpolitik wird mit der folgenden Regel

beschrieben:
B _ (T
R \II

wobei R, der kurzfristige Nominalzins und
I1, die Inflation ist. Variablen ohne ¢-Sub-
skript kennzeichnen Variablen im langfris-
tigen Gleichgewicht. Der Koeffizient T, stellt
die Sensitivitat des Politikinstruments gegen-
Uber Inflation dar. Die makroprudenzielle
Regel ist gegeben durch:

ﬁ_(ﬁ)Cb
¢ \b)

wobei &, die Bankkapitalquote und b, die
Kreditvergabe darstellen; der Koeffizient ¢,
steuert die Sensitivitat des makroprudenziel-
len Instruments bezlglich Privatverschul-
dung.

1

Das Ergebnis der Analyse ist im Schaubild auf
Seite 70 dargestellt. Die horizontale Achse
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zeigt den Koeffizienten der makroprudenziel-
len Regel (C,), wahrend die vertikale Achse
den Koeffizienten der geldpolitischen Regel
(Tyy) darstellt.” Die Abbildung ist in vier Qua-
dranten unterteilt, wobei zwei davon Pa-
rameterkombinationen widerspiegeln, wel-
che zu einer eindeutigen stabilen Losung
und damit zu einer grundsatzlich stabilen
6konomischen Entwicklung flhren. Dabei
handelt es sich um die blau schraffierten Fla-
chen unten links und oben rechts. Somit liegt
eine eindeutige und stabile Losung des
Modells vor, sofern die Koeffizienten der
Politikregeln entweder beide niedrig oder
beide hoch sind. Im ersten Fall wird in Anleh-
nung an Leeper (1991) die makroprudenzielle
Politik als aktiv und die Geldpolitik als passiv
bezeichnet, wohingegen im zweiten Fall die
Geldpolitik als aktiv und die makropruden-
zielle Politik als passiv charakterisiert werden.

Was ist die Intuition fur diese Einteilung? Ist
beispielsweise die makroprudenzielle Politik
aktiv, das heifst, C, ist (zu) niedrig, so ist die
Eigenkapitalanforderung an die Banken ver-
gleichsweise gering, was zu einer Ubermalsi-
gen Kreditvergabe flhrt: Die Okonomie be-
findet sich im Zustand der finanziellen Domi-
nanz, da die Stabilisierung des Schulden-
standes letztlich der Geldpolitik aufgeburdet
wird. Der Quadrant unten links liefert dabei
eine eindeutige stabile Losung. Da die mak-
roprudenzielle Regulierung die Verschul-
dung nicht hinreichend stabilisiert, wird die
Geldpolitik zu einer passiven Politik gezwun-
gen. Konkret bedeutet dies, dass die Zen-
tralbank mit dem Zins weniger als eins zu
eins auf Inflationsanderungen reagiert, um

6 Ahnlich dazu hat Leeper ((1991), Equilibria under Ac-
tive and Passive Monetary and Fiscal Policies. Journal of
Monetary Economics 27(1), S. 129-147) bereits den
Begriff der ,fiskalischen Dominanz” gepragt, indem er
zeigt, dass Geldpolitik bei nicht nachhaltiger Fiskalpoli-
tik gezwungen sein kann, eine Politik zu verfolgen, die
das Taylor-Prinzip verletzt.

7 Hierbei ist zu beachten, dass sich der Koeffizient in
der makroprudenziellen Regel ¢, von der regulato-
rischen Eigenkapitalquote ¢, unterscheidet.
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zu einem stabilen Gleichgewicht zu gelan-
gen. Die Verletzung des Taylor-Prinzips spie-
gelt folglich wider, dass die Geldpolitik der
Finanzstabilitat Vorrang gibt: Sie stabilisiert
die Verschuldung mittels Inflation.

Im Quadranten oben links hingegen folgt
die Geldpolitik dem Taylor-Prinzip: Der Koef-
fizient in der Politikregel ist grofser als eins,
77> 1. Allerdings reagiert die makropru-
denzielle Politik auch in diesem Quadranten
nicht hinreichend stark auf Verschuldung. In
der Folge entsteht eine nicht nachhaltige
Verschuldung, und das Modell weist in die-
sem Quadranten eine explosive Losung auf.

Diese Ergebnisse zeigen, dass — sofern die
Zentralbank am Taylor-Prinzip festhalt —
innerhalb des dargestellten Modellrahmens
auch die makroprudenzielle Politik hinrei-
chend stark auf Verschuldung reagieren
muss, um eine gesamtwirtschaftlich stabile

stabilitats- und preisstabilitatsorientierter Politik
entfallen. AulSerdem ware die Finanzstabilitat
mit der , Ansiedlung” bei der Geldpolitik in der
Verantwortung einer unabhangigen Institution,
der Notenbank, die bereits Uber Erfahrung und
Expertise mit Blick auf makrodkonomische Ent-
wicklungen und Finanzmarkte verfugt.+8

Eine starkere Rolle der Geldpolitik fur die Siche-
rung der Finanzstabilitat stellt jedoch aus einer
Reihe von Grlinden auch eine Herausforderung
fur die Notenbank dar. Zuallererst ist das gegen-
wartige Verstandnis der wechselseitigen Zusam-
menhange zwischen finanzieller und realwirt-
schaftlicher Sphare noch begrenzt. Zum ande-
ren durfte insbesondere im Euro-Raum der
geldpolitische Zins nur ein bedingt effizientes
Instrument zur Abwehr von Finanzstabilitatsrisi-
ken sein — schon allein aufgrund der fehlenden
Synchronizitat von Kreditzyklen im Wahrungs-
raum. Und selbst wenn man diese Einwande
aulRer Betracht lasst, stellen sowohl politdkono-
mische Grunde, die letztendlich die Glaubwr-

Dynamik zu gewahrleisten. Andernfalls
wurde sich im vorliegenden Analyserahmen
nur bei finanzieller Dominanz ein Gleichge-
wicht einstellen. (Die Modellanalyse legt da-
mit letztlich nur dar, welche Konsequenzen
bestimmte Politikkonstellationen haben.
Etwaiges strategisches Handeln zwischen den
Akteuren wird nicht modelliert.) Im Ergebnis
ware die Geldpolitik gezwungen, mehr Infla-
tion zuzulassen als in jenem Fall, in welchem
Finanzstabilitat keine Rolle spielen wurde.

Durch die speziellen Annahmen des hier ver-
wendeten Modells lassen sich die Mechanis-
men und Ergebnisse nur eingeschrankt auf
die aktuelle wirtschaftliche Situation Uber-
tragen. Es wird aber dennoch deutlich, dass
weiter intensiv daran gearbeitet werden
sollte, eine maglichst effektive makropru-
denzielle Politik zu etablieren, die es der
Geldpolitik ermaglicht, sich auf das primare
Ziel der Preisstabilitat zu konzentrieren.

digkeit der Geldpolitik betreffen, als auch mog-
liche unerwunschte 6konomische Nebenwir-
kungen einer starker auf die Finanzstabilitat
ausgerichteten Geldpolitik eine Herausforde-
rung dar.

Risiken fiir die Glaubwirdig-
keit einer auf Finanzstabilitat
ausgerichteten Geldpolitik

Die Glaubwdrdigkeit einer Notenbank ist von
herausragender Bedeutung. Sie bestimmt in
entscheidendem Maf3e die Moglichkeit der
Erwartungssteuerung und damit die Effektivitat
der Geldpolitik.#? Eine starkere Rolle der Geld-

48 V/gl.: F. Smets (2013), a.a.0.

49 Vgl.: A. Cukierman (1992), Central Bank Strategy, Cred-
ibility, and Independence: Theory and Evidence, MIT Press;
M. Bordo und P. Siklos (2014), Central Bank Credibility,
Reputation and Inflation Targeting in Historical Perspective,
NBER Working Paper 20693. Zur Erwartungssteuerung vgl.:
Deutsche Bundesbank, Preisniveausteuerung als geldpoli-
tische Strategie, Monatsbericht, Januar 2010, S. 31-46.
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politik fUr die Finanzstabilitat darf also nicht
nach sich ziehen, dass die Glaubwurdigkeit be-
eintrachtigt wird. Diese Beeintrachtigung kénnte
sich auf verschiedene Arten materialisieren.

Erstens birgt das Einbeziehen der Geldpolitik in
Finanzstabilitatsfragen die Gefahr von (zumin-
dest temporaren) zusatzlichen Zielkonflikten
(siehe auch Erlauterungen zu wohlfahrtstheo-
retischen Uberlegungen auf S. 47 ff). So kénnte
sich die Geldpolitik Situationen ausgesetzt
sehen, die gemafs dem Ziel der Preisstabilitat
einen lockereren (strafferen), gemafs der Aus-
richtung auf Finanzstabilitat jedoch einen straf-
feren (lockereren) Kurs verlangten. Dann musste
zumindest eine temporare Abweichung von
mindestens einem der Ziele in Kauf genommen
werden. Zwar sind der Geldpolitik bereits bisher
Zielkonflikte nicht fremd, etwa aufgrund von
Angebotsschocks, die die Preis- und Konjunk-
turaussichten kurzfristig in unterschiedliche
Richtungen beeinflussen. Jedoch durften die
kommunikativen Anforderungen bei einer star-
keren Einbeziehung der Finanzstabilitatsdimen-
sion noch zunehmen. Gelingt es nicht zu ver-
deutlichen, dass eine eventuell auftretende Ab-
weichung von einem Ziel nicht der Aufwei-
chung oder Aufgabe dieses Ziels, sondern
lediglich einer Abwagungsentscheidung im
Zuge eines temporaren Zielkonflikts geschuldet
ist, droht dies, die Glaubwurdigkeit der Geld-
politik zu unterminieren.>® Eine weniger wir-
kungsvolle Geldpolitik ware die Folge.

Zweitens konnte ein Finanzstabilitatsziel fur die
Geldpolitik ein Zeitinkonsistenzproblem hervor-
rufen.>” Wenn die Geldpolitik sowohl fir Preis-
als auch fUr Finanzstabilitat zustandig ist und
letztere beispielsweise durch die Schuldenlast
des Privatsektors bestimmt wird, konnte es fur
die Geldpolitik zunachst winschenswert sein,
eine niedrige Inflationsrate anzustreben. Nach
Eintreten eines finanziellen Schocks, der bei-
spielsweise eine hohe private Verschuldung mit
sich bringt, konnte es die Geldpolitik jedoch
unter bestimmten Voraussetzungen vorziehen,
durch das Zulassen einer hoheren Inflationsrate
die reale Schuldenlast ,nachtraglich” zu verrin-
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gern.>? Es muss daher sichergestellt sein, dass
sich die Geldpolitik wie bisher an ihre Verpflich-
tung, Preisstabilitat zu gewahrleisten, bindet.

Drittens konnte die Unabhangigkeit der Geld-
politik Schaden nehmen, wenn diese sich zu
stark mit Finanzstabilitatsfragen befasst. Die
Unabhangigkeit der Geldpolitik ist jedoch eine
wesentliche institutionelle Voraussetzung fur
deren Glaubwdrdigkeit.>® Die Ausrichtung der
Geldpolitik allein auf Preisstabilitat erleichtert
die politische Akzeptanz der Notenbankunab-
hangigkeit, da die Zielgrof3e der Inflation und
das zugeordnete Instrument des kurzfristigen
Zinses klar definiert und Uberprift werden kon-
nen.>® Dies trifft jedoch nicht fur das Ziel
der Finanzstabilitat zu. Vielmehr kommen hier
mehrere Zielgrofen in Betracht (Kreditwachs-
tum, Vermdgenspreise, Verschuldung etc.),
deren erwinschte Niveaus a priori nicht be-
stimmt sind, deren Erreichung schwer zu tUber-
prufen sind und dartber hinaus nicht mechanis-
tisch mit dem Ziel der Finanzstabilitat verbun-
den werden konnen.>® Des Weiteren nahert
sich die Geldpolitik quasifiskalischen Aufgaben,
sofern sie sich im Zuge eines Finanzstabilitats-

50 Zur Zentralbankkommunikation und deren Relevanz fir
die Geldpolitik vgl.: A. S. Blinder, M. Ehrmann, M. Fratz-
scher, J. De Haan und D.-J. Jansen (2008), Central Bank
Communication and Monetary Policy: A Survey of Theory
and Evidence, Journal of Economic Literature 46,
S. 910-945.

51 Generell geht es dabei um das Problem, dass eine Politik,
die zu einem bestimmten Zeitpunkt als optimal angesehen
und angekiindigt wird, zu einem spateren Zeitpunkt, wenn
sich die privaten Wirtschaftsakteure auf die Ankiindigung
eingestellt haben, nicht mehr optimal ist und deshalb letzt-
endlich nicht implementiert wird. Fir eine klassische Formu-
lierung des Zeitinkonsistenzproblems vgl.: F. Kydland und E.
Prescott (1977), Rules Rather than Discretion: The Inconsist-
ency of Optimal Plans, Journal of Political Economy 87,
S. 473-492.

52 Vgl.: K. Ueda und F. Valencia (2014), a.a.O.

53 Nur wenn Wirtschaftsakteure darauf vertrauen kénnen,
dass geldpolitische Entscheidungen allein auf die Ziele der
Zentralbank ausgerichtet sind und nicht politischen Absich-
ten unterliegen, ist seitens der Zentralbank eine Steuerung
der Inflationserwartungen méglich. Fiir einen Uberblick vgl.:
S. Fischer (1995), Central Bank Independence Revisited,
American Economic Review Papers and Proceedings 85,
S. 201-206.

54 Vgl.: O. Blanchard, G. Dell’Ariccia und P. Mauro (2013),
Rethinking Macro Policy II: Getting Granular, IMF Staff Dis-
cussion Note 13/03.

55 Vgl.: A. Houben, J. Kakes und G. Schinasi (2004), To-
wards a framework for financial stability, De Nederlandsche
Bank, Occasional Studies 2; C. M. Buch, (2014a, b), a.a.O.
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ziels mit etwaigen Solvenzproblemen von pri-
vaten Wirtschaftsakteuren oder Staaten befas-
sen muss.>® Damit wird zwangslaufig die Frage
der demokratischen Legitimation der Geldpoli-
tik aufgeworfen, da sie fiskalische Aufgaben
ausubt, die gewahlten Volksvertretern vorbe-
halten sind. Diese Aspekte konnten politischen
Druck erzeugen, der die Unabhangigkeit und
somit die Glaubwdurdigkeit der Notenbank im
Hinblick auf das Preisstabilitatsziel untergraben
konnte.

Aus Sicht der Geldpolitik ist sicherzustellen, dass
sich die hier formulierten Risiken fir die Glaub-
wdrdigkeit, die sich aus einer starkeren Rolle
der Geldpolitik fur die Finanzstabilitat ergeben,
nicht materialisieren. So kénnen Zielkonflikte
durch sorgfaltige Kommunikation erklart und
somit handhabbar gemacht werden, wie dies
beispielsweise im Kernbereich der Geldpolitik
schon jetzt beim Auftreten von Angebots-
schocks der Fall ist. Das Problem der Zeitinkon-
sistenz muss durch institutionelle Vorkehrungen
vermieden werden, sodass die Geldpolitik an
ihre in der Vergangenheit kommunizierten Ab-
sichten gebunden ist. Die Unabhangigkeit der
Geldpolitik kann geschutzt werden, indem die
Finanzstabilitat nicht auf die Zielebene der Geld-
politik gehoben wird.

Unbeabsichtigte Wirkungen
einer auf Finanzstabilitat
ausgerichteten Geldpolitik

Die Forderung nach einer symmetrischeren Aus-
richtung der Geldpolitik mit Blick auf Kredit-
zyklen ist auch nach den Erfahrungen der Krise
nicht unumstritten: So wird gelegentlich die An-
sicht vertreten, die Kosten einer starkeren Ein-
bindung der Geldpolitik, insbesondere in Form
einer strafferen Ausrichtung, als es fur die
Erreichung des Ziels der Preisstabilitat Uber
einen gegebenen Politikhorizont notwendig
ware (mitunter als Politik des ,leaning against
the wind” (LATW) bezeichnet), wirden den
Nutzen Uberwiegen.>7)5®

DarUber hinaus wird eine solche Politik kritisiert,
weil a priori nicht zwingend vorausgesetzt wer-
den kann, dass sie ihre beabsichtigte Wirkung
auch immer erzielt. Tatsachlich lasst sich nicht
grundsatzlich ausschlief3en, dass eine Strategie
des LATW beispielsweise die reale Schuldenlast
von Haushalten erhoht, anstatt diese — wie
intendiert — zu senken (dies kann sich etwa
dann ergeben, wenn der nominale Schulden-
stand trager auf eine Zinserhohung reagiert als
das Preisniveau oder das verfligbare Einkom-
men). Eine Politik des LATW kénnte sich zumin-
dest fUr einzelne Sektoren als problematisch
erweisen (etwa fUr diejenigen, die durch einen
vergleichsweise hohen Verschuldungsgrad ge-
kennzeichnet sind).5?

Diese Einwande implizieren flr sich genommen
nicht, dass LATW nicht zur Stabilisierung des ge-
samten Finanzsektors beitragen kann. Daher
rechtfertigen sie keinesfalls eine kategorische
Ablehnung einer Politik des LATW. Sie ver-
anschaulichen jedoch, dass eine starkere Rolle
der Geldpolitik fur die Sicherung der Finanz-
stabilitat mit volkswirtschaftlichen Kosten ver-
bunden sein kann (siehe auch Erlauterungen zu
wohlfahrtstheoretischen Uberlegungen auf
S. 47ff.).

56 Vgl.: H. Pill 2013), Central Banking After the Crisis: Chal-
lenges for the ECB, in: R. Baldwin und L. Reichlin (Ed.), Is
Inflation Targeting Dead? Central Banking After the Crisis,
CEPR e-book, S. 95-102.

57 So wurde jlingst am Beispiel Schwedens im Rahmen von
Modellsimulationen argumentiert, eine Strategie des LATW
hatte zu Kosten in Form einer merklich hoheren Arbeits-
losenquote geflihrt, ohne dass die Wahrscheinlichkeit kiinf-
tiger Krisen nennenswert verringert worden ware. Vgl.
hierzu: L. Svensson (2014), Inflation Targeting and , Leaning
against the Wind”, International Journal of Central Bank-
ing 10, S. 103-114. Allerdings ist diese Einschatzung nicht
unumstritten. Vgl.: P. Jansson, Swedish monetary policy
after the financial crisis — myths and facts, Rede beim SvD
Bank Summit 2014, Stockholm, 3. Dezember 2014.

58 Zweifel an einem die Kosten Ubersteigenden Nutzen
einer Politik des LATW zeigen sich indirekt an einer jungst
geaullerten Position der Federal Reserve. Diese ordnet die
Geldpolitik als letztes Instrument zur Sicherung der Finanz-
stabilitat ein, wenn makroprudenzielle MafSnahmen im
engeren Sinn nicht den gewunschten Erfolg zeigen. Vgl.
hierzu: L. Brainard, The Federal Reserve’s Financial Stability
Agenda, Rede am 3. Dezember 2014.

59 Vgl.: L. Svensson (2013), ,Leaning Against the Wind"
Leads to Higher (not Lower) Household Debt-to-GDP Ratio,
Mimeo.
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Auch fUr den Risikoneigungskanal ist es unter
bestimmten Umstanden maglich, dass dieser
in die ,entgegengesetzte” Richtung weist
(,second order risk shifting effect”).6® Beispiels-
weise kdnnte eine geldpolitische Straffung fur
einzelne Finanzmarktakteure aufgrund tenden-
ziell steigender Finanzierungskosten die Wahr-
scheinlichkeit eines Zahlungsausfalls erhohen
und diese dazu veranlassen, hohere Risiken ein-
zugehen, um auf diese Weise hohere (erwar-
tete) Renditen zu erzielen.®" Grundsatzlich hebt
die empirische Literatur zum Risk-taking aber
hervor, dass der hier skizzierte ,,secondary ef-
fect” vom first order effect” dominiert wird.
Eine Zinserhéhung geht damit im Allgemeinen
mit einer Reduktion der Risikoaufnahme einher
(siehe Erlauterungen zur Risikoneigung auf
S. 53ff).

Die hier dargelegten Einwande verdeutlichen,
dass eine starkere Rolle der Geldpolitik fur die
Sicherung der Finanzstabilitdat durchaus mit
realwirtschaftlichen Kosten verbunden sein
kann. Diese Kosten, die als Versicherungspra-
mie verstanden werden konnen, sollten durch
eine adaquate Ausgestaltung einer solchen
Politik so gering wie maglich gehalten werden,
sodass sie den Nutzen eines widerstandsfahige-
ren Finanzsystems nicht Uberwiegen. Die Ein-
wande legitimieren fur sich genommen keine
kategorische Ablehnung eines starkeren Finanz-
stabilitatsbezugs, verdeutlichen jedoch, dass
eine starkere Rolle der Geldpolitik bei der Siche-
rung der Finanzstabilitat mit zusatzlichen Abwa-
gungen und in diesem Sinn mit neuen Heraus-
forderungen einhergeht.

B Einschatzung und Ausblick

In der Zeit vor der globalen Finanzkrise be-
schrankte sich die Diskussion Uber den Zusam-
menhang von Geldpolitik und Finanzstabilitat
weitestgehend auf die Frage, ob es vorteilhaft
sei, eine Finanzmarktblase mithilfe des Zins-
instruments fruhzeitig zum Platzen zu bringen.
Unter dem Eindruck der Erfahrungen seit der
Krise hat sich der Schwerpunkt der Diskussion

Deutsche Bundesbank

verschoben und erweitert. Im Zentrum der
Uberlegungen zur Rolle der Finanzstabilitat
steht nun weniger die Zinspolitik als vielmehr
die makroprudenzielle Politik. Gleichwoh! wird
kontrovers diskutiert, ob die Geldpolitik bei den
Bestrebungen zum Erhalt der Finanzstabilitat
eine starkere Rolle spielen sollte als bisher. Von
Bedeutung sind dabei die Wechselwirkungen
zwischen Geld- und makroprudenzieller Politik.
Aufgrund der noch sehr geringen Erfahrung
diesbezliglich besteht ein erheblicher Bedarf an
Analysen zum Einfluss der Geldpolitik auf die
Finanzstabilitat und der Effektivitat der makro-
prudenziellen Politik. Trotzdem lassen sich auf
Grundlage aktueller Debatten und Forschungs-
arbeiten einige erste Aussagen ableiten.

Es besteht weitestgehend Ubereinstimmung da-
riber, dass zur Sicherung der Finanzstabilitat
insgesamt ein neuer Politikbereich mit eigenem
Instrumentenkasten unerlasslich ist. Das Instru-
mentarium der Geldpolitik allein ist zu undiffe-
renziert, um der Komplexitat des Ziels der
Finanzstabilitat gerecht zu werden. Die zlgige
Etablierung und der Ausbau einer wirksamen
makroprudenziellen Politik besitzen daher un-
verandert hohe Prioritat.6? Diese kann dann mit
ihrem Instrumentarium dafur sorgen, dass Uber
die richtigen Anreize und eine ausreichende
Risikotragfahigkeit im Finanzsektor die Rahmen-
bedingungen fir eine stabilitatsorientierte Geld-
politik geschaffen werden. Insbesondere muss

60 So zeigen Dell'Ariccia et al. (2014), a.a.O., dass bei
exogen gegebenem Verschuldungshebel Geschaftsbanken
einen Anreiz haben, mit steigendem geldpolitischen Zins-
satz ein hoheres Risiko einzugehen.

61 So wurde am Beispiel eines US-amerikanischen Finanz-
instituts (New Century Financial Corporation) gezeigt, dass
dieses im Anschluss an eine Reihe von Zinserhéhungen sein
Geschaftsmodell anpasste, indem es unter anderem mit
einer Lockerung seiner Kreditvergabestandards reagierte
und seinen Geschaftsschwerpunkt auch geografisch ver-
lagerte. Im Ergebnis erhohte sich das Risiko des Kreditport-
folios. Vgl. hierzu: A. Landier, D. Sraer und D. Thesmar
(2011), The Risk-Shifting Hypothesis, TSE Working Paper
Series, No 11-279. Siehe auch: C. M. Buch, S. Eickmeier
und E. Prieto (2014), Macroeconomic factors and micro-
level bank behavior, Journal of Money, Credit and Banking
46, S. 715-751.

62 Vgl. hierzu: J. Weidmann (2014a), a.a.O.; J. Weidmann
(2014b), Die gesamtwirtschaftliche Bedeutung von Kapital-
markten, Rede beim Jahresempfang des Deutschen Aktien-
instituts e. V., Frankfurt a. M., 22. Mai 2014.
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Geldpolitik sollte
symmetrisch
ausgerichtet sein

sichergestellt werden, dass die Geldpalitik nicht
Gefahr lauft, unter ,finanzielle Dominanz” zu
geraten. Umgekehrt schafft eine Geldpolitik, die
ihrem Ziel der Preisstabilitat verpflichtet ist,
mithilfe ihres Instrumentariums wichtige
Voraussetzungen fur stabile Finanzmarkte.

Die makroprudenzielle Politik sollte zielgerichtet
eingesetzt und nicht als nationales Nachfra-
gesteuerungsinstrument umgedeutet wer-
den.®3 Hierflr sind grundsatzlich andere Politik-
bereiche vorgesehen. Wirtschaftspolitische
Herausforderungen, die sich aus der Heteroge-
nitat des Euro-Raums ergeben, sollten nicht mit
makroprudenziellen Instrumenten angegangen
werden, es sei denn, diese sind unmittelbar mit
der Finanzstabilitat verknlpft. Makropruden-
zielle Politik sollte also konsequent auf die
Finanzstabilitat ausgerichtet bleiben.

Eine auf Preisstabilitat in der mittleren Frist fo-
kussierte Geldpolitik kann Fehlentwicklungen
auf den Finanzmarkten, die sich auf die Realwirt-
schaft Ubertragen und damit die Preisstabilitat
gefahrden kénnen, nicht vermeiden. Die jlun-
gere Vergangenheit hat gezeigt, dass im Beson-
deren die Risikoneigung der Finanzmarktakteure
von der geldpolitischen Ausrichtung beeinflusst
werden kann. Die Geldpolitik sollte insofern bei
ihren Entscheidungen die Auswirkungen ihrer
Mafnahmen auf die Stabilitat des Finanzsys-
tems als Ganzes berucksichtigen. Dies legt eine
symmetrische Ausrichtung der Geldpolitik Gber
den Finanzzyklus — also eine tendenziell straf-
fere geldpolitische Ausrichtung in Aufschwung-
phasen auch bei fehlendem Inflationsdruck
sowie eine zwar kurzfristig aggressive Locke-
rung wahrend eines markanten Abschwungs,
aber eine weniger lang anhaltende expansive
Ausrichtung der Geldpolitik im Anschluss an
einen konjunkturellen Einbruch — und damit das
Abwagen mittel- und langerfristiger Risiken flr
die Preisstabilitat nahe.®® Eine in diesem Sinn
symmetrische Geldpolitik soll dazu beitragen,
eine zu starke RisikoUbernahme seitens der
Finanzmarktteilnehmer zu vermeiden.

Ein Argument fur mehr Symmetrie kénnte sich
alternativ oder erganzend auch aus einer Ziel-
funktion der Geldpolitik ergeben, die Finanz-
stabilitat explizit berlcksichtigt (siehe Erlaute-
rungen auf S. 47). Die im Text genannten polit-
okonomischen Grinde und insbesondere die
Grenzen des geldpolitischen Instrumentariums
lassen jedoch eine solche Erweiterung des Ziel-
katalogs als nicht zweckmal3ig erscheinen.
W(rde Finanzstabilitat als zusatzliches eigen-
standiges Ziel der Geldpolitik aufgenommen,
bestlinde zudem die Gefahr, zu hohe Erwartun-
gen an die Effektivitat der geldpolitischen
Instrumente zu wecken.

Die geldpolitische Strategie des Eurosystems,
die man zwischen idealisierter und erweiterter
Sicht verorten kénnte, ist hinreichend flexibel,
um auf kinftige Herausforderungen zielgerecht
zu reagieren. Ein grundlegender Strategiewech-
sel ist nicht notwendig. Gleichwohl sollte, vor
dem Hintergrund der noch begrenzten Erfah-
rungen und Kenntnisse Uber die Wirkungsweise
makroprudenzieller Instrumente sowie ihre
Interaktionen mit der Geldpolitik, das Eurosys-
tem den entsprechenden Analyserahmen wei-
terentwickeln. In der monetaren Saule der geld-
politischen Strategie des Eurosystems ist dies im
Grundsatz bereits angelegt.

An der Implementierung einer wirkungsvollen
makroprudenziellen Politik muss weiterhin ge-
arbeitet werden. Damit soll nicht nur die Sta-
bilitat des Finanzsystems als Ganzes verbessert,
sondern auch die Voraussetzungen dafur ge-
schaffen werden, dass die einheitliche Geldpoli-
tik gemald ihrem Mandat die Preisstabilitat
sichern kann.

63 Vgl.: C. M. Buch (2014c), Alter Wein in neuen Schlau-
chen? Die Ziele makroprudenzieller Regulierung, Rede beim
Banken- und Unternehmensabend in der Hauptverwaltung
der Deutschen Bundesbank in Bayern.

64 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2011), a.a.O.
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