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Die Greenspan-Doktrin liegt

In Trummern

Zu den vielen Opfern, welche die
Finanzmarktkrise gefordert hat,

. gehort auch der Glorienschein,

| der den fritheren Chef der ameri-
kanischen Zentralbank, Alan
Greenspan, bis zum Ende seiner
Amtszeit im Jahre 2006 umgab.
Damals wurde er noch als «Magier» gefeiert.
Nicht ohne Grund, denn er hatte den USA fast
zwei Jahrzehnte lang eine monetére Stabilitét
beschert, wie sie keiner seiner Vorganger tiber
eine vergleichbar lange Zeitspanne hinweg zu-
stande gebracht hatte.

ZU LOCKER. Heute dagegen hagelt es Kritik.
Greenspan wird vorgeworfen, durch eine in
den Jahren 2001 bis 2005 viel zu lockere Geld-
politik und durch sein Eintreten fiir eine mog-
lichst leichte Regulierung der Finanzmaérkte die
Exzesse an den Finanzmaérkten verursacht zu
haben, die am Ursprung der aktuellen Krise
stehen. Erst letzte Woche musste er vor einem
Ausschuss des amerikanischen Kongresses
reumiitig bekennen, wie sehr er sich in der
Selbstregulierungsfahigkeit des Finanzsystems
getduscht habe, und wie sehr er dariiber
schockiert sei.
In der Tat zwingt die Finanzmarktkrise dazu,
die Strategiebiicher der Geldpolitik zu iiber-
denken. Insbesondere der Umgang der Geld-
politik mit spekulativen Ubertreibungen der
Mérkte wird im Lichte der aktuellen Ereignisse
eine Neubeurteilung erfahren miissen. Exzessi-
ve Preisbewegungen — sogenannte spekulative
Blasen — auf Markten fiir Vermogenswerte sind
so alt wie diese Markte selbst. Die Frage, die
sich immer wieder stellt, ist, wie die Geldpoli-
tik auf solche Blasen reagieren sollte, um Scha-
den fiir die Preisstabilitdt und den Rest der
Wirtschaft abzuwenden. Greenspan liess sich
hierbei von einer Doktrin leiten, die auf zwei
Pfeilern ruhte:
> Der erste Pfeiler war der Grundsatz, dass die
Zentralbank nicht versuchen solle, eine spe-
kulative Blase durch Verknappung der Liqui-
ditatsversorgung frithzeitig zu bekampfen.
Vielmehr solle sie sich darauf beschrénken,
die destabilisierenden Folgen fiir Inflation
und Konjunktur zu neutralisieren, wenn die
Blase platzt. Dafiir sprechen sowohl die
Schwierigkeit, eine spekulative Blase zwei-
felsfrei zu identifizieren, als auch die Kosten,
die der Wirtschaft in Form von schwécherem
Wachstum und mehr Arbeitslosen entstehen,
wenn die Geldpolitik an der Zinsschraube
dreht, ohne dass eine absehbare Gefahrdung
des Stabilitétsziels dazu zwingt.
> Der zweite Pfeiler der Greenspan-Doktrin
war die Uberzeugung, dass die volkswirt-
schaftlichen Risiken, die von spekulativen
Blasen ausgehen konnten, dank der Ausbrei-
tung moderner Instrumente des Risiko-

managements und der immer breiteren Risi-
kostreuung auf den globalen Finanzmaérkten
beherrschbar sind. Entsprechend widersetz-
te sich Greenspan wahrend seiner Amtszeit
Forderungen nach einer strengeren Regulie-
rung gerade jener komplexen und intranspa-
renten Finanzderivative, deren Wertverluste
seither so grosse Locher in die Bankbilanzen
gerissen haben. Dieser Glaube an die Selbst-
regulierungsfdhigkeit der Finanz- und Kre-
ditmérkte hat sich als fataler Irrtum erwie-
sen. Die Konsequenz fiir die Geldpolitik ist,
dass ihre traditionellen Instrumente der Li-
quiditatsausweitung und der Zinssenkungen
zur Bekdmpfung der Finanzmarktkrise im
Moment nicht mehr geniigen. Fiir die not-
wendig gewordene Rekapitalisierung der
Banken und fiir die weiteren vertrauensbil-
denden Massnahmen mussten zuletzt die
Steuerzahler als Biirgen mit ins Boot genom-
men werden. Die heute sichtbaren Folgen

Greenspans Glaube an die
Selbstregulierungsfahigkeit
der Finanz- und
Kreditmarkte hat sich als
fataler Irrtum erwiesen.

der spekulativen Blase bei den Immobilien-
preisen und den aus Immobilienkrediten ab-
geleiteten Finanzderivaten haben den zwei-
ten Pfeiler der Greenspan-Doktrin zum Ein-
sturz gebracht. Damit gerdt aber auch der
erste Pfeiler ins Wanken. Man kann heute
nicht mehr gut argumentieren, dass die Zen-
tralbanken einer spekulativen Blase gelassen
zusehen konnen, weil es nach deren Platzen
jaimmer noch frith genug fiir stabilisierende
Massnahmen sei.

FLANKENSCHUTZ. Damit ist klar: Die makro-
okonomische Stabilisierungsaufgabe der Geld-
politik ist ohne den Flankenschutz einer effek-
tiven Finanzmarktaufsicht nicht zu erfiillen.
Bis die Finanzmarktkrise und die sich in ihrem
Schlepptau anbahnende Rezession ausgestan-
den sind, wird es dauern. In dieser Zeit werden
sich die Zentralbanken gezwungen sehen, die
Wirtschaft erneut mit viel Liquiditat zu stiit-
zen, wie Greenspan dies schon zu Beginn des
Jahrzehnts nach dem Platzen der «New-Eco-
nomy»-Blase getan hatte. Bleibt zu hoffen, dass
die Regulatoren und Aufsichtsorgane ihre Lek-
tion rasch lernen. Sonst konnte die ndchste Kri-
se noch scharfer ausfallen als diese.
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