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Seit der Finanzkrise werden Finanzzyklen, also mittel- bis ldngerfristige Schwankungen bei
der Kreditvergabe und den Vermoégenspreisen, sowohl in der Forschung als auch in der
wirtschaftspolitischen Debatte verstdrkt betrachtet. In diesem Zusammenhang spielt die
Geldpolitik eine zentrale Rolle, da sie im Rahmen ihres Primdrziels zur Stabilisierung von
Finanzzyklen beitragen kann, etwa indem sie Entwicklungen am Immobilienmarkt bei der
Festlegung des Zinssatzes berticksichtigt. Riickblickend hdtte eine entsprechende Geldpolitik
in den USA den Boom und anschliefSenden Einbruch des US-Hédusermarkts in den 2000er-
Jahren - und damit auch die weitreichenden Folgen fiir die dortige Realwirtschaft - deutlich
abfedern kénnen.
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Eine wachsende Zahl wissenschaftlicher Studien hebt die Bedeutung eines tieferen
Verstandnisses von Finanzzyklen flr die Finanzstabilitat hervor (Borio, 2014; Aikmann
et al., 2015). Diese mittel- bis langerfristigen Schwankungen bei der Kreditvergabe und
den Immobilienpreisen dauern typischerweise zwischen acht und zwanzig Jahren - und
sind damit deutlich langer als klassische Konjunkturzyklen. Von zentraler Bedeutung
fur Zentralbanken sind Finanzzyklen vor allem bei der Ausgestaltung
makroprudenzieller MaBnahmen wie dem antizyklischen Kapitalpuffer,
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wegen moglicher Wechselwirkungen sind sie damit auch fur die Geldpolitik von
Interesse (siehe auch Deutsche Bundesbank, 2019). Unklar bleibt bislang jedoch, in
welchem Ausmal die Zentralbank selbst - durch ihre Zinspolitik - auf diese Zyklen
einwirkt. Eine neue Bundesbank Studie (Kliem and Metiu, 2025) untersucht, wie
Geldpolitik mit Finanzzyklen interagiert - und ob die Zentralbank zur Stabilisierung in
Phasen finanzieller Turbulenzen beitragen kann.

Dazu analysiert die Studie US-Daten in dem Zeitraum von 1969 bis 2020 mithilfe eines
6konometrischen Zeitreihenmodells. Ziel ist es, jene treibende Kraft (,Schock”) zu
identifizieren, die maRgeblich die gemeinsame Entwicklung von Kreditwachstum und
Immobilienpreisanderung im mittelfristigen Bereich (8 bis 20 Jahre) bestimmt. Diese
erklart rund 60 Prozent der Schwankungen des Kreditwachstums und sogar 86 Prozent
der Schwankungen der Hauspreise innerhalb dieses Zeitraums. Ein expansiver Schock
auf den Finanzzyklus fuhrt typischerweise zu einer Ausweitung der Kreditvergabe und
steigenden Immobilienpreisen (siehe auch Abbildung 1, schwarze Linie) - begleitet von
einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts (BIP) und einer héheren Inflationsrate. Der
Effekt auf FinanzgroBen wie Kreditvergabe und Hauspreise ist dabei deutlich starker als
jener auf realwirtschaftliche Variablen, wie BIP oder Inflation.

Geldpolitik hat entscheidenden Einfluss auf
Finanzzyklen

Die Studie untersucht den Einfluss Geldpolitik auf den Finanzzyklus anhand
kontrafaktischer Szenarien (McKay und Wolf, 2023), das heif3t, wie sich finanz- und
realwirtschaftliche Grél3en unter einer anderen US-amerikanischen Geldpolitik
entwickelt hatten. Im Zentrum stehen dabei drei verschiedene optimierte
geldpolitische Reaktionsfunktionen, die jeweils auf der Minimierung einer
Verlustfunktion der Zentralbank basieren. Zunachst analysieren die Autoren ein
sogenanntes ,Doppelmandat”: In diesem Szenario zielt die Geldpolitik darauf ab, dass
Schwankungen bei Inflation und Produktionslticke moglichst gering ausfallen. Dieses
Szenario berucksichtigt somit vergleichbare Zielvariablen wie die aktuelle geldpolitische
Strategie der US-amerikanischen Notenbank. Daruber hinaus wird untersucht, wie sich
die optimale Geldpolitik verandert, wenn zusatzlich entweder die Kreditlicke oder die
Immobilienpreise in die Verlustfunktion mit einbezogen werden. Produktions- und
Kreditlicke bezeichnen hierbei die Abweichung des BIP und der Kreditvergabe von
ihrem jeweiligen Trend. Auf diese Weise Iasst sich abschatzen, wie wirksam
geldpolitische Strategien sind, die Finanzmarktentwicklungen direkt

entgegenwirken - sogenannte ,Leaning-Against-The-Wind“-Ansatze.
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Impuls-Antwort-Folgen von Kreditlliicke, Hauspreisen, Produktionsliicke und Inflation Abbildung 1
nach einem expansiven Finanzzyklus-Shock fiir verschiedene geldpolitische Reaktionsfunktionen
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Abbildung 1 zeigt, wie verschiedene geldpolitische Regeln den Finanzzyklus
beeinflussen. Dargestellt sind die Reaktionen von Produktionsltcke, Inflation,
Kreditlicke und Immobilienpreisen auf einen expansiven Finanzzyklus-Schock
(sogenannte Impuls Antwort Folgen).

Die schwarze Linie zeigt die Reaktion unter der historisch beobachteten Geldpolitik. Die
blaue Linie illustriert das Szenario eines optimierten ,Doppelmandats”, bei der die
Geldpolitik ausschliel3lich versucht Inflation und Produktionsltcke zu stabilisieren.
Diese Politik zeigt nicht nur die herbei erwarteten Effekte auf Inflation und
Produktionslicke, sondern gleichzeitig auch einen stabilisierenden Einfluss auf die
Schwankungen der Kreditllicke und der Immobilienpreise. Deutlich starker sind diese
Effekte unter den beiden ,Leaning-Against-The-Wind"-Strategien, dargestellt durch die
rote und grune Linie. In diesen Szenarien berucksichtigt die Zentralbank zusatzlich
entweder die Kreditllicke oder die Hauspreise. Beide Varianten fuhren zu einer deutlich
starkeren Dampfung der jeweiligen Zielvariablen - deren Standardabweichung sinkt um
etwa 20 Prozent.
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Diese Ergebnisse unterstreichen, dass Geldpolitik nicht nur mittelfristige Effekte
entfalten kann, sondern auch die langerfristige Dynamik auf den Finanzmarkten
beeinflusst. Sie wirkt somit an der Schnittstelle zwischen Realwirtschaft und
Finanzsektor und kann letztlich dazu beitragen, die Widerstandsfahigkeit einer
Volkswirtschaft gegenuber Finanzkrisen zu erhéhen. Die spezifische Hohe dieser
Effekte durfte dabei auch von nationalen Besonderheiten bei Finanz- und
Immobilienmarkten abhangen.

Geldpolitik hatte US-Hauspreisboom Anfang der 2000er
dampfen kdnnen

Die Studie beschaftigt sich auBerdem mit der viel diskutierten Frage, ob die Geldpolitik
der US-Notenbank zum Immobilienboom in den USA Anfang der 2000er-Jahre
beigetragen hat. Mithilfe kontrafaktischer Szenarien zeigt die Studie, dass jede der
analysierten geldpolitischen Regeln den US-Hausermarkt deutlich besser stabilisiert
hatte als historisch geschehen. Besonders effektiv ware eine Politik gewesen, die
systematisch gegen steigende Immobilienpreise vorgeht. Unter dieser Politik waren die
realen Hauspreise wahrend des Booms um etwa 20 Prozentpunkte weniger stark
gestiegen und im darauffolgenden Abschwung lediglich halb so stark gefallen.

Fazit

Die Studie legt nahe, dass Geldpolitik einen wichtigen Beitrag zur Stabilisierung von
Finanzzyklen leisten kann. Insbesondere dann, wenn Zentralbanken neben ihren
primaren Zielen auch Kreditvergabe oder Immobilienpreise berucksichtigen, konnen
sie die Schwankungen auf den Finanzmarkten deutlich verringern. Diesem Nutzen
stehen jedoch auch mdgliche Kosten gegenuber, da eine solche allgemein
stabilisierende Politik zeitweise und punktuell auch mit einer starkeren Abweichung,
zum Beispiel der Inflation von ihrem Zielwert, einhergehen kann (siehe auch Adam und
Woodford, 2021).
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