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Frihjahrskonferenz

der Deutschen Bundesbank 2011 -

Kurz- und langfristige Herausforderungen
fur die Geld- und Fiskalpolitik

Die diesjahrige Frihjahrskonferenz, die die Bundesbank und die Banque de France gemeinsam
veranstalteten, stand im Zeichen der Folgen der Finanz- und Wirtschaftskrise. Insbesondere die
Konsequenzen fir die Staatsfinanzen und die Schlussfolgerungen fur die makroprudentielle
Regulierung des Finanzsystems wurden diskutiert. Im Verlauf der Krise hatten Notenbanken und
Regierungen in vielen Industrieldandern auBerordentliche geld- und fiskalpolitische MaBnahmen
ergreifen mussen. So haben die Zentralbanken ihre Zinsen bis auf null (oder nahe null) gesenkt,
und dem Finanzsektor Liquiditat im groBen AusmalB zugefihrt. Sie sind dabei aber in ihren
Bilanzen erhebliche Risiken eingegangen. Gleichzeitig haben Regierungen Risiken aus dem
Bankensektor tbernommen und weitreichende Garantien gegeben. Neben direkten MaBnahmen
zur Konjunkturstabilisierung fihrte dies zu einem sprunghaften Anstieg der Staatsverschuldung
in vielen Volkswirtschaften. Die Finanz- und Wirtschaftskrise mindete somit in eine neue Phase,
in der das Vertrauen in die Soliditat der 6ffentlichen Finanzen in einigen peripheren Landern der
EWU in Zweifel gezogen wurde.

Vor diesem Hintergrund sind an der Frihjahrskonferenz zu ,, Fiscal and Monetary Policy Challenges
in the Short and Long Run” (und dem vorangehenden Workshop, der ebenfalls aktuellen makro-
okonomischen Herausforderungen gewidmet war) wissenschaftliche Beitrage prasentiert wor-
den, die auf diese Aspekte der Krise eingingen.” Die Themen reichten von der Frage, welche
Faktoren zu der Scharfe der Krise im Finanzsektor beigetragen haben, und welche Vorkehrungen
geeignet erscheinen, ahnliche Zuspitzungen in der Zukunft zu vermeiden, Gber die Ursachen und
Folgen der Krise fur die Staatsfinanzen — wobei den speziellen Bedingungen der EWU besonderes
Interesse galt — bis zu der Frage, wie die Geld- und Fiskalpolitik in Zukunft verfahren sollen. Zu-
dem hat die Konferenz die Bedeutung effektiver makroprudentieller Regelungen fir das Finanz-
system unterstrichen und gezeigt, dass an einer Konsolidierungsstrategie in der Fiskalpolitik kein
Weg vorbei fhrt.

1 Das Programm der Konferenz, die Papiere und die Prasentationen der Autoren und der Diskutanten finden sich auf der
Website der Bundesbank unter http:/Awvww.bundesbank.de/vfz/vfz_konferenzen_aktuell.php.
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Hintergrund

Die Krise wurde durch Probleme bei Finanz-
instituten ausgeldst, die direkt oder indirekt
im US-Hausermarkt investiert hatten. Fallen-
des Vertrauen der Marktteilnehmer unter-
einander fuhrte zu einem Anstieg von Risiko-
pramien, einem Verfall der Finanzmarktpreise
und teilweise einem totalen Einfrieren einzel-
ner Wertpapiermarkte. Dies erforderte mas-
sive, international koordinierte Unterstit-
zungsmaBnahmen sowohl von Notenbanken
als auch Regierungen, um einen Zusammen-
bruch von Banken und des Finanzsystems ab-
zuwenden. Der folgende Abschwung der
Wirtschaftsaktivitat wurde mit Rettungsmaf-
nahmen und Ausgabenprogrammen abge-

federt. Infolge des wirtschaftlichen Ab-

wie wir sie in den vergangenen Jahren er-
leben mussten, nicht wiederholt, ist ein gutes
Verstandnis ihrer tieferen Ursachen. Die Rolle
falscher Anreize bei den einzelnen Entschei-
dungstragern, mangelnder Transparenz bei
Finanzanlagen und des unvollstandigen Ver-
standnisses dartber, wie die Aufsicht der
Finanzsektoren ausgestaltet sein soll, sind
vielfach beschrieben worden.? Nach wie vor
werden aber Fragen nach der moglichst effek-
tiven Regulierung des Finanzsystems und den
Ruckwirkungen auf den realen Sektor einer
Volkswirtschaft diskutiert. Drei Papiere der
Konferenz zogen in diesem Zusammenhang
politikrelevante Schlussfolgerungen auf Basis
von Modellen, die jeweils fur die Krise wich-
tige Aspekte des Finanzsystems aufgreifen.

schwungs gerieten wiederum jene Staaten in Bianchi und Mendoza® zeigen, dass private  UbermaBige
Schwierigkeiten, die stark von privater oder Haushalte und Firmen in normalen Zeiten fjj/,f,ogi’,%%”g
offentlicher Verschuldung getriebene Auf- dazu neigen, sich GbermaBig zu verschulden, gilg:r;tie//e
schwiinge erlebt hatten, wie zum Beispiel da sie nicht angemessen berlcksichtigen,  Regulierung
Spanien, Griechenland, Portugal und Irland. dass ihre zur Kreditaufnahme nétigen Sicher- 5;’2;’;2’6”

Fur Zentralbanken bedeuteten die MaB-
nahmen eine Verldngerung ihrer Bilanz, mit
der auch Kredit-, Zins- und Wechselkursrisi-
ken verbunden sind. Fir Regierungen bedeu-
teten die fiskalischen MaBnahmen, einschlieB3-
lich der Gewdhrung von Garantien, eine mas-
sive Ausweitung aktueller Staatsschulden
oder drohender kinftiger Ausgabenverpflich-
tungen.

Krisen im Finanzsystem

Eine wichtige Voraussetzung dafur, dass sich
in Zukunft eine Finanz- und Wirtschaftskrise,
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heiten in Krisenzeiten durch Panikverkdufe
stark an Wert verlieren kénnen. Die Hohe
dieses Wertverlustes hangt von der aggre-
gierten Kreditaufnahme ab, auf die der ein-
zelne Kreditnehmer keinen Einfluss hat. Unter
diesen Umstanden kann eine makropru-
dentielle Regulierung die Kreditvergabe so
beeinflussen, dass sowohl die Schwere als
auch die Haufigkeit von Krisen gemindert

2 Fur eine Zusammenfassung vergleiche etwa:
A. Cukierman (2011): Reflections on the Crisis and on its
Lessons for Regulatory Reform and for Central Bank
Policies, Journal of Financial Stability 7, S. 26-37; und
den Aufsatz in: Deutsche Bundesbank, Konsequenzen
fur die Geldpolitik aus der Finanzkrise, Monatsbericht,
Marz 2011, S. 55 ff.

3 J. Bianchi und E. Mendoza (2010): Overborrowing,
Financial Crises and ‘Macro-prudential’ Policy.



Erwartungen
an Regierungs-
verhalten be-
einflussen Krise

wird und die Anfalligkeit der Volkswirtschaft
gegenUber exogenen Schocks sinkt. Ein wich-
tiger Vorzug dieser Arbeit ist es, dass es hier
gelingt, in einem makrodkonomischen Gleich-
gewichtsmodell (DSGE) sowohl normale Kon-
junkturzyklen als auch seltene, aber schwere
Krisen aus dem Modell heraus zu erkléren, so-
dass damit ein grundsatzliches Verstandnis
der Krise selbst und moglicher Abhilfen erst
moglich wird. Die von den Autoren vorge-
schlagenen makroprudentiellen Steuern kénn-
ten daher eines der neuen Instrumente sein,
die der franzésische Zentralbankgouverneur
Noyer in seiner Rede auf der Frihjahrskon-
ferenz zur Sicherung der Finanzstabilitdt ge-
fordert hat.

Waéhrend Bianchi und Mendoza analysieren,
wie Wahrscheinlichkeit und Schwere von
Krisen durch geschickte Regulierung gemin-
dert werden koénnen, stellen sowohl Cooper
und Kempf# als auch Cukierman und Izhak-
ian® die Frage, welchen Einfluss im Vorhinein
von privaten Akteuren gebildete Erwartungen
Uber die von Regierungen im Nachhinein
durchgefihrten RettungsmaBnahmen auf
den Verlauf von Finanzkrisen haben kénnen.
Zum einen kann das Vertrauen auf solche
MaBnahmen zu einer exzessiven Kreditver-
gabe fUhren und damit das Finanzsystem an-
falliger fur Finanzkrisen machen. Zum anderen
kann die Erwartung, wie und ob Rettungs-
maBnahmen in einer Krise tatsachlich durch-
gefthrt werden, Panikreaktionen hervorru-
fen, obwohl dies gerade verhindert werden
sollte. Ein Beispiel hierflr ist die Einlagen-
sicherung, die in vielen Landern Einlagen bis
zu einer gewissen Hohe garantiert, aber unter

extremen Umstdnden zusatzlich von Regie-
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rungen gestltzt werden muss. Wahrend der
Krise hat es zum Beispiel in England bei dem
Zusammenbruch von Northern Rock Banken-
paniken gegeben, weil unklar war, wie und
ob die Regierung eingreifen wirde.®

Die Arbeit von Cooper und Kempf baut auf
dieser Logik auf und betont, dass jene, die in
den Genuss von RettungsmaBnahmen kom-
men, in der Regel nicht fur diese bezahlen. So
werden etwa GrofBinvestoren im Geldmarkt,
wie Investmentbanken und ihre Anteilseigner,
von einer Bankenrettung profitieren, aber die
Steuerzahler, die im Allgemeinen an diesen
Mérkten nicht teilhaben, die Kosten tragen.
Vor diesem Hintergrund ist es méglich, dass
politischer Widerstand gegen vorab gege-
bene staatliche Rettungsversprechen diese
unmaoglich machen und so die Stabilitat des
Finanzsystems untergraben wird.

In der Tat kann eine Neubewertung der Wahr-
scheinlichkeit von RettungsmaBnahmen der
Regierung dramatische Effekte haben, was
die heftige Reaktion der Finanzmarkte auf die
Insolvenz von Lehman Brothers erklaren kann.
Das Papier von Cukierman und Izhakian zeigt,
dass der Verschuldungsgrad, den Banken an-
streben, steigt, je gewisser es ist, dass Banken
in Notsituationen vom Staat gerettet werden.
Allerdings bedeutet dies sowohl, dass Krisen

4 R. Cooper und H. Kempf (2011): Deposit insurance
without Commitment: Wall St. vs Main St.

5 A. Cukierman und Y. Izhakian (2011): Bailout Uncer-
tainty in a Microfounded General Equilibrium Model of
the Financial System.

6 H. Ennis und T Keister (2009): Bank Runs and
Institutions: The Perils of Intervention, American Econo-
mic Review 99(4), S. 1588-1607 haben gezeigt, wie
MaBnahmen, die eine Panik verhindern sollten, zu An-
reizen flhren konnen, Einlagen aus dem Bankensystem
abzuziehen.
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Anderung in
der Risikowahr-
nehmung
kénnen Krise
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an sich wahrscheinlicher werden, ahnlich wie
bei Bianchi und Mendoza, als auch, dass
selbst geringe Neubewertungen der Wahr-
scheinlichkeit einer Rettung selbst Krisen aus-
|6sen kénnen.

und Schmidt-Eisenlohr?”

lysieren die Anreize, Bankenrettungen durch-

Niepmann ana-

zufthren, in einem makrodkonomischen
Modell mit einem international verflochtenen
Interbankenmarkt, wodurch sich  Anste-
ckungseffekte abbilden lassen. Sie finden,
dass im Rahmen ihres Modells Bankenret-
tungen von einzelnen Landern nicht in hin-
reichendem MaBe durchgefihrt werden, da
sie (positive) externe Effekte auf andere Lan-
der nicht beriicksichtigen. Gleichzeitig be-
steht ein Trittbrettfahrerproblem, wenn MaB-
nahmen im Nachbarland den Anreiz, selbst
das eigene Bankensystem zu retten, verrin-
gern. Diese zentralen Argumente sprechen in
der Tat fUr eine internationale Koordination
bei verflochtenen Bankensystemen. Andere
Aspekte, wie ,,moral hazard”-Probleme, kon-
nen solchen Empfehlungen allerdings ent-

gegenstehen.

Staatsverschuldung und Schuldenkrise

Hohe Staats-
verschuldung
fahrt zu Ver-
trauensverlust

In vielen Landern haben die staatlichen Ein-
griffe zur Stabilisierung des Finanzsystems
und der Realwirtschaft — sowie der wirtschaft-
liche Einbruch — zu einem starken Anstieg der
Staatsverschuldung gefihrt. In mehreren Fal-
len hat dies das Vertrauen in die dauerhafte
Soliditat der Staatsfinanzen erschittert und
durch steigende Risikopramien die Finanzie-

rung von Defiziten zusatzlich erschwert. Fur
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einzelne Staaten kann dies zu einem plotz-
lichen Ausbleiben von FinanzkapitalzuflUssen,
einem Einbruch der Wahrung und somit zu
einem Kollaps des Staatshaushaltes und des
heimischen Bankensystems fuhren. In einer
Wahrungsunion, in der von Banken gehaltene
Staatspapiere als Sicherheiten bei der Be-
schaffung von Liquiditat bei der Zentralbank
dienen, kénnen sich aus VerknUpfungen im
Interbankenmarkt weitere Komplikationen
und Ansteckungseffekte ergeben.

In zwei Papieren wurde explizit auf die Pro-
blematik von Staatsschuldenkrisen in einer
Roch und
Uhlig® betonen zum einen die Rolle von sich

Wahrungsunion eingegangen.

selbst erflllenden Schuldenkrisen, die sich
allein aus der Erwartung eines Zahlungsaus-
falles ergeben kénnen. Zum anderen erklaren
sie die Neigung von Landern sich zu Uber-
schulden durch von kurzfristigen Motiven ge-
leitete Regierungen. Im Modell kommt es zu
komplexen Interaktionen dieser Elemente.
Am Ende jedoch bleiben immer nur zwei
Madglichkeiten: Das Land wird von anderen
Landern oder internationalen Institutionen
(IWF) , gerettet”, also die Schulden werden
Ubernommen, oder es kommt zu einem Zah-
lungsausfall. Kurzfristige Kredite an Lander
mit Zahlungsproblemen sind keine Ldsung,
da sie letztlich nur den Anreiz zur Konsoli-
dierung des Staatshaushaltes mindern oder
Rettungen sogar verteuern.

7 F Niepmann und T. Schmidt-Einslohr (2010): Bank
Bailouts, International Linkages and Cooperation.

8 F. Roch und H. Uhlig (2011): The Dynamics of Sovereign
Debt Crises in a Monetary Union.

Selbst-
erfiillende
Schuldenkrisen



Auf der Suche
nach einem
geeigneten
institutionellen
Rahmen in der
Europaischen
Wéhrungs-
union

Auerbach? duBerte Zweifel an der Wirksam-
keit von institutionellen Regelungen wie dem
Stabilitdts- und Wachstumspakt der Euro-
paischen Wahrungsunion. Sein Argument ba-
siert auf der Tatsache, dass die USA ihren Mit-
gliedstaaten keine zentral bestimmten Regeln
zur Kontrolle der Staatsfinanzen auferlegten.
Stattdessen haben die Bundesstaaten, teil-
weise aufgrund eines strikt eingehaltenen
,No bailout”-Prinzips der Zentralregierung,
sich selbst Regeln auferlegt. Demgegeniber
kdnnen in einer Krise getroffene MaBnahmen,
mit denen andere Staaten aus Eigeninteresse
doch helfend eingreifen, trotz des Stabilitats-
und Wachstumspakts zu UbermaBigen De-
fiziten fUhren. Auerbach setzt dagegen auf
Transparenz und die disziplinierende Kraft der
Markte. Er betont, dass Disziplin in der Fiskal-
politik durch unabhéngige Institutionen er-
reicht werden koénnte, die langfristige Pro-
jektionen der Staatsfinanzen erstellen und
der Offentlichkeit bekannt machen. Von
Hagen préaferierte in seiner Diskussion einen
alternativen institutionellen Ansatz und
schlug ein Rahmenwerk zur geordneten Ab-
wicklung von Zahlungsausfallen vor, die von
einem unabhdngigen und daher glaubwir-
digen Gericht durchgesetzt werden. Im Ge-
gensatz dazu betonte Bundesbankprasident
Weidmann die Notwendigkeit eines verstark-
ten Stabilitdts- und Wachstumspakts. Dane-
ben muss ein klar definierter Mechanismus
bestehen, der darlegt, wie mit Krisen um-
gegangen wird und dabei Marktsignale star-
ker beachtet werden. Dagegen bezweifelte
er, dass eine Institution, die nur die Budgets
kritisch Uberwacht, sich letztendlich als hin-
reichend stabilisierend erweisen kann.
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Ein weiterer Ansatz, der Moglichkeit von
Staatsinsolvenzen Rechnung zu tragen, ohne
dass daraus eine Gefahrdung des internatio-
nalen Finanzsystems resultiert, wird theore-
tisch von Adam und Grill'® analysiert. Diese
Autoren entwickeln einen Modellrahmen, der
Zahlungsausfalle von Staaten prinzipiell und
unter klaren, allen bekannten Bedingungen
zuldsst. Sie sind demnach nicht wie in anderen
Modellen Folge von Vertragsbriichen, die aus
zu schwachen Anreizen, Vertrdge einzu-
halten, resultieren. Solange ein Land zumin-
dest gewisse Kosten tragen muss, wenn es
zum Zahlungsausfall kommt, wird es nur
unter extremen Bedingungen diese Mdéglich-
keit wahrnehmen wollen. Internationale In-
vestoren preisen dies zwar ein, aber wegen
der geringen Wahrscheinlichkeit einer solchen
harten Restrukturierung bleiben die Finanzie-
rungsbedingungen fur die Staaten nahezu
unberUhrt. Die Ergebnisse dieses Papiers sind
unter der Annahme eines glaubwirdigen Ver-
sprechens,  Zahlungsverpflichtungen  nur
unter bestimmten, klar definierten Umstan-
den nicht nachzukommen, hergeleitet. Da es
in der Realitat aber im Interesse von Staaten
sein kénnte, spater ihr Verhalten zu éndern,
bedirfte es eben jener von von Hagen an-
gesprochenen zusatzlichen Mechanismen,
Zahlungsausfalle nur unter extremen Um-
standen zuzulassen.

In der Diskussion um die Zahlungsausfallpro-
blematik wird oft auch ein zweites Mittel der
Entschuldung angesprochen, das prinzipiell

9 A. Auerbach (2011): Fiscal Institutions for a Currency
Union.

10 A. Adam und M. Grill (2011): Optimal Sovereign Debt
Default.
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kann geregelt
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Inflation zur
Verringerung
der Staats-
schuld un-
geeignet
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souveranen Staaten offen steht: die Ent-
wertung der ausstehenden nominalen Staats-
schuld durch Inflation. Dies setzt allerdings
voraus, dass die Staatsschuld in der eigenen
Wahrung denominiert ist und eine Regierung
die Kontrolle Uber die Geldpolitik hat. Eine
Entwertung der Schulden kann dann gelin-
gen, wenn die realisierte Inflationsrate hdher
ist als die bei der Bestimmung der Nominal-
zinsen auf langfristige Staatsschulden erwar-
tete Inflationsrate.

Die Arbeit von Krause und Moyen™ unter-
sucht diesen Zusammenhang in einem Modell
mit langfristiger Staatsschuld und endogenen
langfristigen Zinsen auf Staatstitel. Es zeigt
sich, dass kurzfristige, selbst Uberraschende
Erhdhungen der Inflation nicht wesentlich
dazu beitragen koénnen, den Staatshaushalt
zu konsolidieren. Selbst wenn das Ziel mittel-
fristig niedriger Inflation vollends aufgegeben
wird, wirde auch dauerhaft hohe Inflation
einen eher moderaten Effekt auf die Staats-
schuld haben. Der wesentliche Grund hierfir
ist, dass die Nominalzinsen mit steigender In-
flation ansteigen und damit die Zinslast des
Staates hoch bleibt. Der Nutzen, durch in-
flationdre Politik den Staatshaushalt zu ent-
lasten, muss daher im Allgemeinen als niedrig

bewertet werden.

Die Effektivitat von Fiskal- und
Geldpolitik

Will man Staatsbankrott und Inflation als
Losung der Schuldenprobleme wegen ihrer
groBen negativen Folgen fur die Volkswirt-
schaften ausschlieBen, mussen die auf Dauer
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nicht tragbaren Schulden durch eine strikte
Konsolidierungsstrategie abgebaut werden.
In diesem Zusammenhang haben sich meh-
rere Papiere mit den Wirkungen von fiskal-
politischen MaBnahmen generell und unter
den besonderen Bedingungen, die im Umfeld
der Krise bestanden, befasst. Dazu gehort,
dass sich die kurzfristigen Zinsen nahe der
Nullzinsgrenze befinden, sodass das Haupt-
instrument der Geldpolitik nicht weiter ein-
gesetzt werden kann und zu unkonventio-
nellen MaBnahmen gegriffen werden muss.
Auf der anderen Seite kann dies unter Um-
standen die Effektivitat fiskalpolitischer MaB-
nahmen — im Vergleich zu ,normalen” Zei-
ten — positiv beeinflussen, da nicht mit korri-
gierenden geldpolitischen MaBnahmen ge-

rechnet werden muss.

Vor dem Hintergrund einer nach wie vor
kontroversen Diskussion um die Wirkungen
der Fiskalpolitik stellen Leeper, Traum und
Walker'? die konzeptionelle Frage, inwieweit
die Wahl eines bestimmten Modellrahmens
schon die Antwort einer empirischen Unter-
suchung der Frage vorwegnimmt, wie stark
Staatsausgaben die Konjunktur beeinflussen.
Dies ist auch fir die Klasse von dynamischen
stochastischen allgemeinen Gleichgewichts-
modellen (DSGE) der Fall. So kann die Ber{ick-
sichtigungvon nichtvollstandig optimierenden
Haushalten dazu fuhren, dass erhéhte Staats-
ausgaben nicht unmittelbar durch Reduktion
der privaten Konsumausgaben konterkariert
werden, weil Haushalte die zukinftig not-

11 M. Krause und S. Moyen (2011): Public Debt and
Changing Inflation Targets.

12 E. Leeper, N. Traum und T. Walker (2011): The Fiscal
Multiplier Morass: a Bayesian Perspective.

Umstrittene
GréBe von
Staatsaus-
gabenmulti-
plikatoren



Fiskalpolitik an
der Nullzins-
grenze

wendigen Steuererhdhungen nicht rational
antizipieren. Die Autoren zeigen, wie stark
verschiedene Modellannahmen die Ergeb-
nisse von vornherein determinieren. Empiri-
sche Ergebnisse stehen immer unter diesem
Vorbehalt und mussen deshalb kritisch inter-
pretiert werden. Auf der anderen Seite muss
man auch berlcksichtigen, dass Theorie
selbstverstandlich nie agnostisch sein kann
und gewisse Elemente gerade aus Plausibili-
tatstberlegungen in ein Modell Eingang fin-
den sollten und so dessen Struktur beein-
flussen. Versucht man in diesem Sinne eine
Schlussfolgerung, legt dieses Papier nahe,
dass die konjunkturellen Effekte von Fiskal-
politik eher als gering einzuschatzen sind.

Coenen, Straub und Trabandt' wenden ein
solches Modell zur Analyse des von der Euro-
paischen Kommission koordinierten Euro-
pean Economic Recovery Plan (EERP) zur Sti-
mulierung der europdischen Wirtschaft wah-
rend der Krise an. Die Untersuchung zeigt,
dass der Plan das europaische Bruttoinlands-
produkt in der Rezession um bis zu %%
weniger stark fallen lieB. Wie vom Diskutan-
ten des Papiers beleuchtet, hangt auch dieses
Ergebnis von Annahmen ab, die nicht unum-
stritten sind. Damit missen die geschatzten
Wirkungen mit Vorsicht interpretiert werden.

Fiskalische Aspekte, die im Zusammenhang
der Krise von Bedeutung sind, wurden in den
Papieren von Corsetti, Kuester, Meier und
Miller® sowie von Cook und Devereux'
berticksichtigt. Corsetti und seine Koautoren
untersuchen, welche konjunkturellen Effekte
die  KonsolidierungsmaBnahmen  haben,

wenn die Wirtschaft noch unter den Sonder-
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bedingungen der Nullzinsgrenze liegt und
gleichzeitig der Schuldenstand hoch ist. Wenn
Zinsen nicht weiter gesenkt werden kénnen,
wird eine Rucknahme expansiver Fiskalpoli-
tiken kontraktiver wirken als unter normalen
Umsténden. Gleichzeitig kann aber die Erwar-
tung niedrigerer zuklnftiger Defizite den
Konsum stimulieren. Ein besonderes Element
der Analyse ist die Ruckkopplung von hoher
Staatsverschuldung auf Risikopramien, die
wiederum die Investitionstatigkeit der Unter-
nehmen negativ beeinflussen. Die Autoren fin-
den durch Simulationen ihres Modells heraus,
dass in besonders schweren Krisen Konsoli-
dierungsmaBnahmen sogar expansiv wirken
kéonnen. Dies schwacht Beflrchtungen, dass
die derzeitige Ruckfuhrung von Staatsdefiziten
zu einem Ruckfall in die Rezession flhrt.

Auch Cook und Devereux berticksichtigen bei
ihrer Analyse der internationalen Koordination
von Geld- und Fiskalpolitik die Nullzinsgrenze,
und auch hier erlaubt dieses Element, neue
Einsichten in die Krise zu gewinnen, die in
herkdmmlichen Modellvarianten fehlten. Die
Autoren zeigen zunachst unter der Annahme
vollstdndiger Integration des Guterhandels
zwischen zwei Landern oder Regionen, dass
nach einem starken negativen Schock in
einem Land die optimale Politik in beiden
Ladndern ein Senken des Leitzinses auf null
und eine Expansion der Fiskalpolitik verlangt.
Bei unvollstdndiger Handelsintegration gilt
dies nicht mehr: Da in diesem Fall der defla-

13 G. Coenen, R. Straub und M. Trabandt (2011): Fiscal
Policy and the Great Recession in the Euro Area.

14 G. Gorsetti, K. Kuester, A. Meier und G. Muller (2011):
Sovereign Risk and the Effects of Fiscal Retrenchment in
Deep Recessions.

15 D. Cook und M. Devereux (2011): Sharing the Burden:
International Policy Cooperation in a Liquidity Trap.
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tionare Effekt im Ursprungsland des Schocks
groBer ist, steigt der reale Zins aufgrund der
Nullzinsgrenze starker als bei den Handels-
partnern an. Dies wiederum verschlechtert
den Wechselkurs und verstarkt den Ab-
schwung. Die optimale Fiskal- und Geldpolitik
im Nachbarland besteht dann zum einen aus
einer leichten Erhéhung der Staatsausgaben,
zum anderen aber auch aus einem erhéhten
Leitzins, um so den Wechselkurs zugunsten
des Ursprungslandes zu beeinflussen. Bemer-
kenswerterweise ist dieses Vorgehen fir
beide Regionen optimal.

Schlussfolgerungen

Insgesamt haben die Konferenz und der
vorangehende Workshop einen guten Uber-
blick Gber den aktuellen Stand der wissen-
schaftlichen Debatte zu den Ursachen der
Krise, den Mechanismen, die zu ihrer Ver-
scharfung beigetragen haben und schlieBlich
ihre Ausweitung auf die Staatsfinanzen pro-
voziert haben, geboten. Mehrere Arbeiten
haben gezeigt, welche MaBnahmen geeignet
erscheinen, um ahnliche Entwicklungen in
Zukunft ausschlieBen zu kdénnen oder zu-
mindest unwahrscheinlicher zu machen. Da-
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zu gehodrt eine bessere makroprudentielle
Aufsicht, die einer zu groBzlgigen Kreditge-
wahrung des Finanzsektors entgegenwirkt
und hilft, Fehlverhalten zu vermeiden, das aus
der Gewissheit von staatlichen RettungsmaB-
nahmen im Vorhinein resultieren kann. Die
Konferenz hat auch die Vorstellung bestarkt,
dass es zu einem strikten Konsolidierungskurs
der Staatsfinanzen keine Alternative gibt. Der
Versuch, diese Probleme Uber eine Inflatio-
nierung zu l6sen, erscheint angesichts einer
Sensibilisierung des privaten Sektors von
vornherein wenig Erfolg versprechend, ab-
gesehen von dauerhaften Spéatschaden fir
die Glaubwirdigkeit der Geldpolitik. In die-
sem Zusammenhang erscheint auch die Ein-
sicht wichtig, dass gerade bei hohen Staats-
schulden von einer Konsolidierungsstrategie
positive Wirkungen auf Beschaftigung und
Wachstum zu erwarten sind. Gleichzeitig ist
auch deutlich geworden, dass bei der Beurtei-
lung fiskalischer MaBnahmen Vorsicht ge-
boten ist. Es kommt darauf an, den Modell-
rahmen sorgfaltig auszuwahlen, wenn man
einigermaBen verlassliche Aussagen machen
will. Dies lasst es geboten erscheinen, beim
Einsatz der Fiskalpolitik zur Konjunkturbeein-
flussung, insbesondere in ,normalen” Zeiten,
eher zurickhaltend zu sein.





