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1 Einleitung

Sehr geehrte Damen und Herren,

gerne bin ich der Einladung von Herrn Doring gefolgt, die Auftaktrede des diesjahrigen Lu-

xemburger Finanzmarkt-Forums zu halten. Seien Sie recht herzlich gegruf3t.

Bei der Ankiindigung meiner Rede diirfte der Titel bei lhnen fir wenig Uberraschung ge-
sorgt haben. Denn was liegt ndher, als dass ein Notenbanker gut ein Jahr nach der Leh-
man-Insolvenz und den darauf folgenden massiven Verwerfungen an den Finanzmarkten
Uber die Rolle der Geldpolitik in der Finanzkrise spricht? Ich mochte mich dieser Fragestel-
lung jedoch aus einem anderen, etwas breiteren Blickwinkel zuwenden, als Sie es vielleicht

vermuten.

Wie Sie wissen, tagt am Donnerstag wieder der EZB-Rat. In den Tagen davor, der Purdah-
Periode, aulieren sich seine Mitglieder nicht zur aktuellen Geldpolitik. Daher méchte ich die
Gelegenheit, die mir der heutige Abend bietet, nutzen, um gedanklich etwas von den tages-
aktuellen geldpolitischen Fragen zuriickzutreten und auf die langerfristigen Auswirkungen

der Krise auf die Geldpolitik einzugehen.

Die Finanzmarktkrise hat die Weltwirtschaft nicht nur in die schwerste Rezession der Nach-
kriegszeit mitgerissen, sondern auch viele Gewissheiten und Uberzeugungen erschiittert.
Zu nennen sind hier etwa die Effizienz der Finanzmarkte, zumindest in ihrem strengen Sinn,
und die Einschatzung des volkswirtschaftlichen Mehrwerts bestimmter komplexer finanziel-

ler Transaktionen oder das Urteil dartber, welche Arten wirtschaftlicher Betatigung und wel-
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che Wirtschaftszweige besonders zukunftstrachtig und gerade in hoch entwickelten Volks-

wirtschaften Wachstumstreiber sind.

Kritisch hinterfragt werden aber auch die Rolle und das Mandat der Geldpolitik, insbesonde-
re der Stellenwert von Fehlentwicklungen an den Finanzmarkten fir die Ausrichtung der
Geldpolitik. Mir geht es dabei um die grundsatzliche, konzeptionelle Frage, was die Krise flr

die geldpolitische Strategie bedeutet.

Im Folgenden werde ich zunachst einen Blick zuriickwerfen und beleuchten, welche Uber-
zeugungen die Geldpolitik der meisten Zentralbanken im Vorfeld der Krise bestimmt haben.
Im Anschluss daran will ich kurz auf die spezifischen Anforderungen der Geldpolitik wah-
rend der Finanzkrise eingehen und verdeutlichen, wieso sich das bisherige Meinungsbild
Uber geldpolitische Strategien gedndert hat. Ausgehend davon werde ich auf Art und Not-
wendigkeit einer starkeren Verzahnung von Geldpolitik und Finanzstabilitdt eingehen, die

als Reaktion auf die Finanzkrise zur Diskussion steht.

2 Die Strategie der Geldpolitik — ein Blick zurtck

Bei allen kontroversen Diskussionen, die auch vor der Finanzkrise bezuglich der geldpoliti-
schen Strategie ausgetragen wurden, bestand in den folgenden Punkten ein weitestgehen-
der Konsens: Erstens wurde der Gewahrung von Preisniveaustabilitdt als geldpolitisches
Ziel ein hoher, je nach Mandat der einzelnen Zentralbanken sogar ein Uberragender Rang
eingeraumt. Zweitens wurde das Entstehen von Vermdgenspreisblasen nicht aktiv mit dem
geldpolitischen Instrumentarium bekampft.

Auch das Eurosystem folgte weitestgehend diesen Grundséatzen. Jedoch wurde uns auf-
grund der 2-Saulen Strategie des Ofteren ein nicht ganz so stringenter Ansatz wie Zentral-
banken vorgehalten, die eine Inflationssteuerung betrieben. Die monetéare Analyse im Rah-
men der zweiten Saule erlaubte es, neben eher kurzfristigen Erwartungen tber die Entwick-
lung des Preisniveaus auch die langerfristigere Entwicklung von Geldmengen- und Kredit-

aggregaten bei der geldpolitischen Entscheidung zu bertcksichtigen. Sie wurde jedoch viel-
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fach kritisiert, und zwar sowohl mit Blick auf die Stringenz der Begriindung geldpolitischer
Entscheidungen als auch, noch grundlegender, beziglich ihrer zusatzlichen Aussagekraft
gegenuber der realwirtschaftlichen Analyse.

Die weit verbreitete Uberzeugung, von einer Bekampfung von Vermdgenspreisblasen mit
dem geldpolitischen Instrumentarium abzusehen, hatte durchaus ernst zu nehmende Grin-
de. Sie ruhrte nicht von dem Irrglauben, Vermdgenspreisblasen seien unschadlich und fur
die Ubergeordneten Ziele der Geldpolitik nicht von Belang, sondern war durchaus das Er-
gebnis eines sorgfaltigen Abwagens zwischen mutmaldlichen Kosten und Nutzen des Ein-
greifens der Zentralbanken mithilfe ihres geldpolitischen Instrumentariums. Dabei ist die
Schwierigkeit, Vermdgenspreisblasen zu identifizieren, und die damit verbundene relativ
hohe Irrtumswahrscheinlichkeit eines der prominentesten Argumente, die gegen ein Eingrei-
fen sprechen. Dabei kann ein Irrtum zwei Auspragungen annehmen, bei denen Ublicherwei-
se von Fehlern erster und zweiter Ordnung gesprochen wird. Wahrend bei einem Fehler
erster Ordnung tatsachlich vorhandene Blasen nicht erkannt werden, spricht man von einem
Fehler zweiter Ordnung, wenn eine Blasenentwicklung falschlicherweise vermutet wird.

Ein weiteres Argument fihrt die sehr hohen realwirtschaftlichen Kosten an, die entstehen
kénnen, wenn die Geldpolitik entgegen dem realwirtschaftlichen Ausblick gestrafft wird, um
mutmallliche Vermoégenspreisblasen zu bek&dmpfen. Eine solche Entscheidung ist auch
schwierig zu kommunizieren, gerade dann, wenn sie Erfolg hat und die weitere Ausdehnung
der Blase verhindert: Sichtbar fur die Markte sind dann nur die restriktivere geldpolitische
Ausrichtung, nicht aber die vermiedenen Kosten einer platzenden Blase.

Dartber hinaus stellt sich insbesondere fir das Eurosystem das Problem, dass Vermo-
genspreisblasen nicht homogen in allen Regionen und Segmenten auftreten. Und schliel3-
lich besteht ganz allgemein Ungewissheit dariiber, wie stark die Straffung der Geldpolitik im
Falle des Auftretens von Vermoégenspreisblasen ausfallen muss, um diesen erfolgreich ent-
gegen zu wirken.

Diese Argumente gegen eine praventive geldpolitische Straffung zur Bekampfung von Ver-
werfungen an den Finanzmarkten haben bis heute grundsatzlich nichts von ihrer Gultigkeit
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eingeblf3t. Verandert haben sich jedoch die Schlussfolgerungen, die wir daraus ziehen, vor
allem die Kosten-Nutzen-Abwagung. Denn ganz entschieden unterschétzt wurden die Fol-
gen, die durch das Platzen von Vermdgenspreisblasen entstehen konnen, und die Wohl-
fahrtseinbuf3en, die dadurch mit verursacht werden. Im Vorfeld der Krise wurde darauf ver-
traut, dass die Folgen des Platzens einer Vermdgenspreisblase durch das nachtragliche
Eingreifen der Zentralbank in Grenzen gehalten werden konnten, sei es durch eine geldpoli-
tische Lockerung oder eine Ausweitung der Liquiditatsbereitstellung. In diesem Punkt hat

uns die Finanzkrise sehr schmerzhaft eines Besseren belehrt.

3 Finanzkrise — Herausforderungen fir die Geldpolitik

Eine der unmittelbaren Lehren aus der Finanzkrise ist zweifelsohne die grof3e Bedeutung,
die der Stabilitdt des Finanzsystems aus Sicht der Geldpolitik zukommt. Auch wenn diese
abstrakt vorher durchaus bekannt war, haben die massiven Verwerfungen des letzten
Herbstes ganz konkret und dadurch viel eindriicklicher vor Augen geflihrt, wie sehr die ge-
samte Volkswirtschaft auf stabile Finanzmarkte und das gegenseitige Vertrauen der
Markteilnehmer angewiesen ist. Funktionierende Geld-, Kredit- und Kapitalmérkte sind eine
Grundvoraussetzung fur die Implementierung geldpolitischer Malinahmen. Im Falle von gra-
vierenden Verwerfungen auf den Finanzmarkten, wie wir sie in der Finanzkrise erlebt haben,
ist der Transmissionsmechanismus der Geldpolitik gestort, also der Kanal, tber den sich
geldpolitische Impulse auf die Realwirtschaft Gbertragen. Das klassische geldpolitische In-

strumentarium der Notenbanken droht dann, ins Leere zu greifen.

Das Eurosystem hat deswegen, ebenso wie Zentralbanken weltweit, sehr entschlossen und
zlgig auch mit auBRergewohnlichen MalRBhahmen auf die Verwerfungen an den Finanzmark-
ten reagiert, die die Industrielander und in etwas anderer Auspragung auch die Schwellen-
lander in den vergangenen zwei Jahren in mehreren Schockwellen erreichten. Erstens wur-
de die Liquiditatsbereitstellung deutlich ausgeweitet, um das Vertrauen zwischen den Fi-

nanzmarktteilnehmern und die Stabilitdt an den Finanzmaéarkten zu starken. Zweitens rea-
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gierte das Eurosystem mit einer starken geldpolitischen Lockerung auf den massiven real-
wirtschaftlichen Einbruch, der auf den Hohepunkt der Finanzkrise im Herbst letzten Jahres
folgte. Denn von der realwirtschaftlichen Seite drohten in Form von Zweitrunden-Effekten

weitere Belastungen fur das Finanzsystem.

Zum jetzigen Zeitpunkt lasst sich bereits konstatieren, dass das akute Krisenmanagement
des Eurosystems erfolgreich war. Es ist nicht nur gelungen, eine weitere Eskalation der Fi-
nanzkrise nach dem Zusammenbruch der Investmentbank Lehman Brothers im September
letzten Jahres zu verhindern, dartber hinaus hat sich die Situation an den Finanzméarkten
seit Frihjahr dieses Jahres stetig und merklich entspannt. Zudem hat die Geldpolitik neben
der Fiskalpolitik auch ihren Beitrag dazu geleistet, den freien Fall der Realwirtschaft zu stop-

pen.

Fur die weitere Ausgestaltung der Geldpolitik ist es von grof3em Vorteil, dass die vom Euro-
system ergriffenen MalRnahmen ,exit-freundlich* ausgestaltet sind. So werden die meisten
Mafl3nahmen durch ihre zeitlich befristete Natur bei Nichtverlangerung automatisch auslau-
fen. Wahrend wir beim akuten Krisenmanagement bereits einen Grol3teil der Wegstrecke
zuruckgelegt haben und ich auch fur das Gelingen des Ausstiegs aus expansiver geldpoliti-
scher Ausrichtung und Sondermaf3nahmen zuversichtlich bin, erlangen nun die Fragen nach

den langfristigen Lehren fir die geldpolitische Strategie mehr und mehr Aufmerksamkeit.

4 Geldpolitik und Finanzstabilitat — neue Weichenstellungen

Infolge der Finanzkrise stehen die bislang gultigen Paradigmen der Geldpolitik auf dem
Prufstand. Dabei stellt sich insbesondere die Frage, welches Gewicht die Entwicklung an
den Finanzmarkten kiinftig bei der Ausrichtung der Geldpolitik haben soll.

Es steht aul3er Frage, dass die Geldpolitik die Entwicklungen an den Finanzmaérkten kinftig
noch genauer und kritischer im Blick haben muss. Daraus abzuleitende Konsequenzen fir
die geldpolitische Strategie und Praxis mussen jedoch in Einklang mit den Maéglichkeiten

stehen, die die Geldpolitik bei der Identifikation und Bek&mpfung von Fehlentwicklungen
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hat. Und — was ganz entscheidend ist — resultierende Anpassungen durfen weder dazu fuh-
ren, dass das Ziel der Geldpolitik, Preisniveaustabilitdt zu gewéhren, verwassert wird, noch
darf die Unabhéangigkeit der Zentralbank gefahrdet werden.

Eine doppelte Zielverfolgung — Preisniveaustabilitat und Finanzstabilitdt — kann nur gelin-
gen, solange beide Ziele eine éhnliche geldpolitische Reaktion erfordern. Dies ist aber nicht
immer der Fall. Die Vergangenheit hat gezeigt, dass es insbesondere bei Ubertreibungen
auf den Finanzmarkten aus der geldpolitischen Perspektive zu einem gewissen Konflikt zwi-
schen Preisniveaustabilitdt und Finanzstabilitdt kommen kann.

In diesen Fallen ist es nicht moglich, beide Ziele mit nur einem Politikinstrument zu errei-
chen, und die Fahigkeit der Zentralbank, Ungleichgewichte an den Finanzméarkten bei der
Wahrung der Preisniveaustabilitdt mit ihrem geldpolitischen Instrumentarium zu bek&mpfen,
stof3t an ihre Grenzen. Eine auf Preisniveaustabilitat ausgerichtete Geldpolitik stellt dann ei-
ne notwendige, aber eben nicht hinreichende Bedingung zur Vermeidung von Finanzmarkt-
ungleichgewichten dar. Eine Mitverantwortung fur Finanzstabilitat liegt auch bei der Regulie-
rung und der Aufsicht.

Da Fehlentwicklungen an den Finanzmarkten nicht durch Geldpolitik, Regulierung und Auf-
sicht jeweils allein erkannt und wirksam eingedammt werden kdnnen, bedarf es Strukturen,
die das Wissen dieser Akteure blindeln, einen laufenden Informationsaustausch organisie-
ren und so eine mdglichst umfassende Systemsicht gewahrleisten. Mit dem European
Systemic Risk Board (ESRB) wurde in Europa eine Institution geschaffen, welche die dazu
notige Makroperspektive einnimmt und als eben solch eine Schnittstelle zwischen Zentral-
banken, Regulierern und Aufsichtsbehérden fungiert. Dadurch dass Vertreter der européi-
schen Zentralbanken und der EZB im Lenkungsausschuss vertreten sind und das Sekreta-
riat bei der EZB angesiedelt ist, sollte gewahrleistet sein, dass die Expertise der Notenban-
ken in die Finanzstabilitdtsanalyse einflief3t.

Neben der gerade skizzierten institutionellen Aufstellung stellt jedoch das methodische In-
strumentarium, das uns hilft, Fehlentwicklungen besser und friiher zu identifizieren und so

erfolgreicher zu bekampfen, einen wesentlichen Erfolgsfaktor zum Erreichen des Ziels Fi-
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nanzstabilitat dar. Auf diesem Gebiet stehen noch weitere Anstrengungen bevor. Ein wichti-
ger Schritt auf diesem Weg ist das Bestreben, den Finanzsektor in unsere makro6konomi-
schen Standardmodelle zu integrieren, um das Zusammenwirken des Finanzmarktes und
der Realwirtschaft besser zu erfassen. Aber auch die Erganzung der Makromodelle durch
mikro-orientierte analytische Elemente steht weit oben auf der Agenda. SchlieRlich gilt es,
Finanzelemente systematischer in den geldpolitischen Entscheidungsprozess zu integrie-
ren. Hier steht insbesondere die Frage im Vordergrund, inwiefern die Geldpolitik die Bereit-
schaft von Finanzmarktteilnehmern beeinflusst, Risiken einzugehen, und ob in Form einer
von der Geldpolitik abhangigen Risikoneigung ein neuer Kanal im monetaren Transmissi-
onsmechanismus vorliegt. Damit seien nur einige der aktuellen Fragen genannt, mit denen
sich Forscher und Wissenschaftler im Bereich Geldpolitik und Finanzstabilitat derzeit befas-

sen. Die Zentralbanken nehmen auch an dieser Front eine Schlisselstellung ein.

5 Schluss

Meine Damen und Herren,

lassen Sie mich zum Schluss meiner Rede noch einmal kurz die Kernpunkte zusammenfas-
sen.

Die Finanzkrise hat auch bisherige Gewissheiten und Uberzeugungen der Geldpolitik er-
schittert und der Diskussion Uber die richtige geldpolitische Strategie eine neue Richtung
gegeben: Angesichts der Starke der Verwerfungen und der hierdurch verursachten volks-
wirtschaftlichen Kosten hat sich die Bedeutung verschoben, die man der Geldpolitik im Be-
reich der Finanzstabilitat zuerkennt. Wahrend die Forderung nach einer starkeren Rolle der
Notenbanken als Wachter der Finanzstabilitat grundséatzlich zu begrufien ist, sollten wir uns
vor Ubereilten Anpassungen und zu ehrgeizigen Zielen hiuiten. Bei einer Nachjustierung der
geldpolitischen Strategie miussen die folgenden Punkte bertcksichtigt werden. Das Haupt-
anliegen der Zentralbanken, Preisniveaustabilitit zu gewahren, darf weder geschwacht,
noch darf ihnre Unabhangigkeit gefahrdet werden. Zudem sind selbst dann, wenn man vom

Problem der hinreichend zuverlassigen Identifizierung von Fehlentwicklungen an den Fi-
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nanzmarkten absieht, den Mdglichkeiten, diesen im Rahmen der Geldpolitik zu begegnen,
haufig enge Grenzen gesetzt. Aus diesen Griinden mussen auch weiterhin Regulierung und
Aufsicht neben der Geldpolitik eine zentrale Rolle bei der Wahrung der Finanzstabilitat tiber-

nehmen.

Vielen Dank fur Ihre Aufmerksamkeit.
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