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Der BaZ-Gast: Oliver Landmann

Die Greenspan-Doktrin liegt  
in Trümmern

Zu den vielen Opfern, welche die 
Finanzmarktkrise gefordert hat, 
gehört auch der Glorienschein, 
der den früheren 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 monetäre Stabilität 
beschert, wie sie keiner seiner Vorgänger über 
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 für eine mög-
lichst leichte Regulierung der Finanzmärkte die 
Exzesse an den Finanzmärkten verursacht zu 
haben, die am Ursprung der aktuellen Krise 
stehen. Erst letzte Woche musste er vor einem 
Ausschuss des amerikanischen Kongresses 
reumütig bekennen, wie sehr er sich in der 
Selbstregulierungsfähigkeit des Finanzsystems 
getäuscht habe, und wie sehr er darüber 
schockiert sei.
In der Tat zwingt die Finanzmarktkrise dazu, 
die Strategiebücher der Geldpolitik zu über-
denken. Insbesondere der Umgang der Geld-
politik mit spekulativen Übertreibungen der 
Märkte wird im Lichte der aktuellen Ereignisse 
eine Neubeurteilung erfahren müssen. Exzessi-
ve Preisbewegungen – sogenannte spekulative 
Blasen  – auf Märkten für Vermögenswerte sind 
so alt wie diese Märkte selbst. Die Frage, die 
sich immer wieder stellt, ist, wie die Geldpoli-
tik auf solche Blasen reagieren sollte, um Scha-
den für die Preisstabilität 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-
ditätsversorgung frühzeitig zu bekämpfen. 
Vielmehr solle sie sich darauf beschränken, 
die destabilisierenden Folgen für Inflation 
und Konjunktur zu neutralisieren, wenn die 
Blase platzt. Dafür sprechen sowohl die 
Schwierigkeit, eine spekulative Blase zwei-
felsfrei zu identifizieren, als auch die Kosten, 
die der Wirtschaft in Form von schwächerem 
Wachstum und mehr Arbeitslosen entstehen, 
wenn die Geldpolitik an der Zinsschraube 
dreht, ohne dass eine absehbare Gefährdung 
des Stabilitätsziels dazu zwingt. 

> �Der zweite Pfeiler der Greenspan-Doktrin 
war die Überzeugung, dass die volkswirt-
schaftlichen Risiken, die von spekulativen 
Blasen ausgehen könnten, dank der Ausbrei-
tung moderner Instrumente des Risiko

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

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 gerät aber auch der 
erste Pfeiler ins Wanken. Man kann heute 
nicht mehr gut argumentieren, dass die Zen-
tralbanken einer spekulativen Blase gelassen 
zusehen können, weil es nach deren Platzen 
ja immer noch früh genug für stabilisierende 
Massnahmen sei. 

flankenschutz. Damit ist klar: Die makro-
ökonomische Stabilisierungsaufgabe der Geld-
politik ist ohne den Flankenschutz einer effek-
tiven Finanzmarktaufsicht nicht zu erfüllen. 
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 Liquidität zu stüt-
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 könnte die nächste Kri-
se noch schärfer ausfallen als diese.

* �Oliver Landmann ist ordentlicher Professor für 
theoretische Volkswirtschaftslehre an der Universität 
Freiburg i.Br. 
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Der Horror ist noch nicht vorbei
Aussichten für US-Wirtschaft bleiben düster – alle Augen auf Fed

walter pfaeffle, New York

Die Unsicherheit unter den 
Anlegern bleibt gross; der Ak-
tienmarkt hat den Boden noch 
nicht gefunden. Derweil steht 
eine Reihe von Quartalszahlen 
von Grosskonzernen an. 

Unternehmen geben Ergeb-
niswarnungen ab, weil sie mit 
Einbrüchen beim Umsatz und 
entsprechend geringeren Gewin-
nen rechnen. Für Investoren ist 
dieses Gebaren ein deutliches 
Rezessionssignal. Alle Augen 
richten sich deshalb auf die No-
tenbank Federal Reserve, die am 
Mittwoch ihre geldpolitische Sit-
zung abhält. Niemand zweifelt 
an einer weiteren Senkung der 
Leitzinsen. Die Frage aber ist: 
Um wieviel wird gesenkt? Auch 
wichtige Konjunkturdaten dürf-
ten das Börsengeschehen mitbe-
stimmen, wie etwa die Verkaufs-
zahlen bei neuen Häusern und in 
der darauf folgenden Woche die 
jüngsten Zahlen vom Arbeits-
markt.

verfrüht. Die Hoffnungen der 
Investoren in der zurückliegen-
den Woche, der Aktienmarkt 
habe endlich einen Boden gefun-
den, erwiesen sich als verfrüht. 
Der repräsentative Dow-Jones-
Index für 30 Standardwerte 
brach um weitere 473 Punkte 
oder 5,35 Prozent ein. Damit hat 
der Index seit Anfang Oktober 
mehr als 20 Prozent an Wert ein-

gebüsst. Der technologieorien-
tierte Nasdaq rutschte 159 Punk-
te oder 9,3 Prozent ab. Im Klar-
text heisst das, die völlige Kapi-
tulation hat noch nicht stattge-
funden. Das Schlimmste könnte 
also noch bevorstehen. 

geringes handelsvolumen. 
Ein Hoffnungsschimmer ist 
Händlern zufolge die Tatsache, 
dass sich der Dow am Freitag 
über seinem Tagestief von 
7882,51 Punkten behaupten 
konnte. Ein anderer ist im Urteil 
von John Roque bei der Firma 
Natixis Bleichroeder das relativ 
geringe Handelsvolumen, das, 
so Roque, den Rutsch auf neue 
Tiefs zumindest auf kurze Sicht 
erschwere. Was langfristig pas-
siere, sei angesichts der derzeiti-
gen Panik und Hysterie sehr 
schwierig abzuschätzen. Letz-
mals schloss der Dow am 
31. März 2003 unter 8000. 

Die Wertpapierbank Gold-
man Sachs erwartet eine Besse-
rung Ende November, wenn ein 
neuer Präsident gewählt ist, die 
kurzfristigen Kreditmärkte wie-
der einigermassen funktionieren 
und die Hedgefonds-Liquidie-
rungen beendet sind. 

viele zahlen. In der neuen 
Börsenwoche stehen die Ergeb-
nisse etlicher Grosskonzerne an. 
Das Telekommunikationsunter-

nehmen Verizon legt heute seine 
Quartalszahlen vor, die Lebens-
mittelhersteller Kellogg und 
Kraft Foods sowie Procter & 
Gamble berichten am Mittwoch. 
Alcatel-Lucent, Astra-Zeneca, 
Colgate Palmolive, ExxonMobil, 
Motorola und Sun Microsystems 
veröffentlichen ihre Zahlen am 
Donnerstag. Zum Abschluss der 
Woche stehen die Ergebnisse von 
Burger King, Chevron und Clo-
rox auf der Agenda. 

Was die neuesten Konjunk-
turdaten angeht, gibt die Noten-
bank heute die Verkaufszahlen 
bei neuen Häusern bekannt, und 
am Dienstag werden die Ergeb-
nisse zur Stimmung bei den 
Verbrauchern erwartet. Dazu 
kommen am Mittwoch die Be-
stellungen langlebiger Wirt-
schaftsgüter im September – sie 
sind Schätzungen zufolge um 
0,5 Prozent gesunken – und die 
Zinsentscheidung des Federal 
Reserve am frühen Nachmittag 
Ortszeit. 

Das Bruttoinlandprodukt im 
dritten Quartal am Donnerstag 
ist nach Erwartung von Volks-
wirten um 0,1 Prozent gefallen. 
Am Freitag werden die Septem-
berzahlen über persönliche Ein-
nahmen (+0,1 Prozent) und 
Verbraucherausgaben (–0,1 Pro-
zent) sowie der Verbraucherver-
trauensindex der University of 
Michigan bekannt gegeben.
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