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Ungeloster Zielkonflikt zwischen Geldpolitik und Finanzstabilitat

= |n der geldpolitischen Diskussion ist umstritten, ob Zentralbanken neben der
Wahrung der Geldwertstabilitdt auch Finanzstabilitatsaspekte in ihren Zielkata-
log aufnehmen sollten oder ob diese in den alleinigen Zustandigkeitsbereich der
(makroprudenziellen) Bankenaufsicht fallen.

= Da Finanzzyklen im Vergleich zu Konjunkturzyklen von deutlich langerer Dauer
sind, miissten geldpolitische Strategien bei einer Beriicksichtigung von Finanz-
stabilitatsaspekten ebenfalls deutlich langerfristig ausgerichtet sein — langerfris-
tiger als dies mit den zumeist mittelfristig angelegten Inflationszielen der Noten-
banken aktuell der Fall ist.

= Eine aktuelle Untersuchung der Autoren belegt, dass sich die EZB in der 6ffentli-
chen Kommunikation in ihrer monetdren Analyse tatsdachlich zunehmend auf
Themen der Finanzstabilitat fokussiert. Dennoch findet sich kaum Evidenz dafiir,
dass sich diese Schwerpunktverschiebung bisher auf die Zinsentscheidungen
der EZB ausgewirkt hatte.

Aufgrund ihres direkten Einflusses auf die volkswirtschaftlichen Finanzierungsbedingungen fallt
Zentralbanken bei der Bewahrung der Finanzstabilitat eine herausragende Rolle zu. In der geldpo-
litischen Diskussion wird allerdings kontrovers diskutiert, ob Finanzstabilitdtsaspekte explizit in
den Zielkatalog der Geldpolitik aufgenommen werden sollten. Gemaf der traditionellen Sichtweise
sollten sich Notenbanken in erster Linie auf die Geldwertstabilitdt fokussieren. Ein zusatzlicher
Fokus auf die Wahrung von Finanzstabilitat kann hingegen zu potenziellen Zielkonflikten fiihren,
beispielsweise bei gleichzeitigem Auftreten geringer Konsumenten- und hoher Vermdgenspreisin-
flation.

Eine auf Geldwertsicherung ausgerichtete Geldpolitik miisste in diesem Fall die Zinsen auf niedri-
gem Niveau halten, wahrend zur Stabilisierung des Finanzsystems héhere Zinsen erforderlich wa-
ren. Die traditionelle Sichtweise sieht im Leitzins der Zentralbank zudem ein zu grobes Instrument
zur Wahrung der Finanzstabilitat, welche viel zielgenauer durch den Einsatz makroprudenzieller
Instrumente, wie z.B. Kapitalpufferanforderungen an die Geschaftsbanken oder kreditspezifische
Instrumente fiir den Wohnimmobilienbereich, gewahrleistet werden kann.
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Kritiker der traditionellen Sichtweise argumentieren demgegeniiber, dass makroprudenzielle In-
strumente bisher kaum zum Einsatz gekommen sind und deren erhoffte Wirkung auf die Finanz-
stabilitdt somit nicht belegt ist. Insbhesondere sind Ausweichreaktionen maglich, in deren Folge
Risiken vom regulierten Bankensektor in den weniger regulierten Schattenbankensektor verlagert
werden. Sofern die makroprudenzielle Aufsicht den Finanzzyklus nicht hinreichend kontrollieren
kann, sollten Zentralbanken in ihren geldpolitischen Strategien daher das Auf und Ab der Finanz-
mdrkte explizit beriicksichtigen und insbesondere die Entstehung von spekulativen Vermégens-
preisblasen mit geldpolitischen Mitteln aktiv bekampfen (sog. ,,leaning against the wind“-Politik).

Da Finanzzyklen im Vergleich zu Konjunkturzyklen von deutlich ldngerer Dauer sind, miisste die
Geldpolitik bei einer Beriicksichtigung von Finanzstabilitatsaspekten ebenfalls deutlich ldngerfris-
tig ausgerichtet sein, als dies bei der derzeitigen Inflationsziel-orientierten Politik der Notenban-
ken der Fall ist.

Die EZB beriicksichtigt in ihrer sog. Zwei-Saulen-Strategie neben einer Abschatzung der kurz- und
mittelfristigen Inflationsaussichten (wirtschaftliche Analyse) auch die langerfristige Entwicklung
von Geld- und Kreditmengenaggregaten (monetare Analyse). Dieser ldngerfristige Zeithorizont der
monetdren Analyse erlaubt somit grundsatzlich auch eine Beriicksichtigung von Finanzstabilitats-
aspekten in der geldpolitischen Strategie.

In einem aktuellen Arbeitspapier (Dybowski/Kempa 2019) belegen wir anhand moderner Textana-
lysemethoden, dass sich die offentliche Kommunikation der EZB in den zuriickliegenden Jahren
tatsdchlich zunehmend auf Themen der Finanzstabilitat fokussiert. Allerdings finden wir kaum Be-
lege dafiir, dass sich diese Schwerpunktverschiebung bisher in signifikantem Mafe auf die Zins-
entscheidungen der EZB ausgewirkt hatte. D.h. bei tatsdchlicher Hohergewichtung der Finanzsta-
bilitat hatten die Zinsen hoher sein miissen, als es derzeit zu beobachten ist. Oder noch anders
gewendet: Die EZB macht nicht wirklich das, was sie kommuniziert.
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