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Zusammenfassung:

A series of crisis and emergency interest rate batsbrought global interest rates towards
zero and government debt to historical records. péuger discusses the exit options from
unconventional monetary policies and unsustaingbleernment debt. First, the paper sheds
light on the probability of a coordinated monetanlicy exit between the US and the euro
area. Second, it discusses the options for a quatrdn of the supranational monetary policy
with national fiscal policies in the European MagtUnion. Third, it analyses the fiscal
activities of the European Central Bank in the eahbf sterilized outright government bond
purchases. The paper concludes that — due to tin@legity of the coordination task — the

coordination of the non-exit is more likely tham ttoordination of the exit.

Keywords: Geldpolitik, Fiskalpolitik, monetare Ub®restitionstheorien, internationale Politikkoordi-
nation, Exit.
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A. Der Anfang vom Ende des billigen Geldes?

Das Platzen der japanischen Blase (1989), die Assmn (1997/98), das Ende der Dotcom-
Euphorie (2000), der Kollaps des US-Subprime-Markited zuletzt die griechische Tragddie:
Seit Mitte der 80er Jahre hat eine Welle von Blaggisen und geld- und finanzpolitischer
Expansion als Krisentherapien das kurzfristige @ivesau in den grof3en Volkswirtschaften
gegen Null und die globale Staatsverschuldung akoRiniveau gefuhrt (Hoffmann und
Schnabl 2008, 2009). Die spatestens seit der tetktesenwelle schwer zu fassende
Dimension geld- und fiskalpolitischer Rettungspakebetont die Notwendigkeit
makrookonomischer Konsolidierung. Denn das Ansclenetler globalen Liquiditat schafft
den Nahrboden fir neue Blasen und Krisen (Belke Reds 2009, Hoffmann und Schnabl

2009), das Explodieren der Staatsverschuldung liéstart Regierungen und Zentralbanken.

Der Ausstieg aus der ultralockeren Geld- und Fipahtzk hat drei Dimensionen: die
monetare, die fiskalpolitische und die finanzmaekitgene. Der unkonventionelle monetare
Stimulus sollte schrittweise zurtickgefuhrt werdeie, Regierungen sollten die Staatsbudgets
auf einen nachhaltigen Pfad fuhren sowie Bankemga@ra und Verstaatlichungen
zuricknehmen (Borio and Disyatat 2009, Posen 20D8j).anvisierte Ruckzug des Staates
aus den Finanz- und Gitermarkten stellt die Eusmb@ Zentralbank und die europaischen
Regierungen vor komplexe Aufgaben der KoordinatDer geldpolitische Exit bedarf einer
internationalen Koordinierung, insbesondere mit d&A. Innerhalb von Europa ist die
(zeitliche) Koordinierung des geld- und fiskalpslithen Exits von zentraler Bedeutung.
Schliellich hat der Ankauf von riskanten Staatsprani durch die Europaische Zentralbank
(EZB) die Frage nach der Stabilitat des EuropaiscBgstems der Zentralbanken (ESZB)

aufgeworfen.



Die Entwicklung in der Eurozone seit Dezember 208& gezeigt, dass sich die
geldpolitischen Einschéatzungen hinsichtlich despeiktes und des Zeitrahmens des Exits
schnell andern kénnen. Wéahrend die geldpolitisdbaischeidungen im December 2009 noch
den entschlossenen Ausstieg aus der unkonvengon@léldpolitik signalisierte, wurden mit
der Eurokrise und dem Beschluss minderwertige §taptere in die Bilanz der Zentralbank
aufzunehmen, die Erwartungen hinsichtlich einesligah geldpolitischen Exits durch die
EZB enttduscht. Wie die folgende Analyse zeigt, ds#¢ Koordinierung des Exits zwar
notwenig und dringend, aber auf nationler, euraéis und internationaler Ebene sehr

komplex, was den Exit Uber Inflation wahrscheindcimacht.

B. Globale Koordinierung des geldpolitischen Exit3

Im Zeichen globaler UberschuRliquiditat ist die Kaioierung des geldpolitischen Exits
notwendig, da eine monetare Straffung, die nicte@rimational flankiert wird, zum Zufluss von
spekulativen Kapital und der Aufwertung der Inlandbrung fihrt. Dies macht — wie in
vielen  Aufstrebenden  Volkswirtschaften zu  beobathteist —  sterilisierte
Devisenmarktinterventionen notwendig, um monetare pilldvers der
Wechselkursstabilisierung zu neutralisieren. Didg&asind Verzerrungen in den lokalen

Finanz- und Gutermaéarkten.

Zwischen den groRen Volkswirtschaften erschwererterachiedliche geldpolitische
Zielfunktionen die Koordination des Exits. Eine aflsierende Sicht geht davon aus, dass
global gut verankerte Inflationserwartungen einétiRales leichten Geldes moglich gemacht
und die Gefahren einer Deflation gebannt haben.I@flationserwartungen seien vor allem
deshalb gut verankert, da in allen grof3en Volksweiraften der geldpolitische Kurs gleich sei.
Das Problem im Aufschwung nach der Krise bestehindalass jegliche signifikante
Divergenz der Inflationsziele — wie sie diesseits jenseits des Atlantiks fuhlbar ist — dieses

Gleichgewicht stort.

|. Globale Uberschussliquiditat und steigende Unsichéeit

Um die Auswirkungen der global vagabundierendenidigat (Hoffmann und Schnabl 2008)
und deren Effekte auf die Handlungsspielrdume déomalen Geldpolitiken (Hoffmann und
Schnabl (2009) zu verdeutlichen, sind die Effektgler Liquiditat auf nationale Guter- und

Vermogenspreise von Interesse. Belke und Rees J20€@8ysieren mit Hilfe eines Factor-



Augmented VAR-Verfahrens (FVAR) die Bedeutung gleb&chocks fur die Weltwirtschaft
und nationale Wirtschaftspolitiken. Fur den Zeitrauon 1984 bis 2007 werden fur die G7-
Lander und die Eurozone globale Liquiditatsschoeaks treibende Kraft nationaler und
globaler Wirtschaftsentwicklung identifiziert. Skturbruchtests deuten an, dass globale
Liquiditatsschocks in jungerer Zeit als Determimarder Immobilienpreise sowie der

nationalen und globalen Wirtschaftsentwicklungedeatsamer geworden sind.

Globale Liquiditat vermittelt wichtige Informatioiber monetare Grol3en, die nicht in
nationalen Geldmengenaggregaten oder Zinssatzdvalem sind. Belke and Rees (2009)
zeigen, dass in Folge der Globalisierung die Stewgerder nationalen Geldmengen
schwieriger geworden ist. Die globale Liquiditasblerankt die nationale Geldpolitik in ihrer
Fahigkeit, nominale und realwirtschaftliche Vargblzu beeinflussen — z.B. aufgrund der
Auswirkungen globaler Uberschussliquiditat auf hsshe Zinsen. Der Einfluss der

nationalen Notenbanken auf das heimische Geldahgealbschwécher.

Belke und Rees (2009) belegen weiter, dass wegerkt@tbriichen die Unsicherheit im
Transmissionsprozess zwischen nationalen und mtiemalen Grél3en zugenommen hat.
Diese Knight'sche Unsicherheit oder Modellunsiclegrdirfte signifikante Implikationen fur
das Verhalten von Zentralbanken haben. Posen (2€l@pcterisiert dies wie folgtThe
unconventional monetary policy measures have indeeged the pursuit of price stability as
intended, although with more uncertainty abouttisgze of impact than central banks would

prefer.

GemalR dem Brainard-Vorsichtsprinzip (Brainard 19&k€®nnen Unsicherheiten Uber
bedeutende Modellparameter die Anreize von Zerdrddbn dahingehend &ndern, dass sie
ihre Politikinstrumente weniger rigoros und aktivtzen. Der Grund ist, dass Unsicherheiten
Uber die Elastizitdt zwischen der globalen undamatien Liquiditat umso starker sind, je
mehr die Geldpolitik auf diese Beziehung reagiéuin Beispiel waren die Globalisierung der
Finanzmaérkte und die damit einhergehenden strulktard/eranderungen wichtige Grinde
fur die Zentralbanken, nicht dem starken Anstieg ldeeditaggregate zu begegnen. Dies
konnte erklaren, warum der monetare Ausstieg nadBeK nicht schlagartig (wie von

Mishkin (2009) aus Griinden der Symmetrie gefordmftigte, sondern schrittweise.

Die wichtigste Frage betrifft das optimale Desigsr Geldpolitiken im Spannungsverhaltnis
interdependenter offener Volkswirtschaften. Die dago-Schule sah in flexiblen
Wechselkursen einen Weg zur Abschottung heimisohekro6konomischer Entwicklungen

von Stérungen aus dem Ausland, einschliel3lich desldadischen Geldpolitik. Eine



Koordinierung der Geldpolitiken zwischen nationaléentralbanken wurde daher nicht als
notig angesehen. Nun suggeriert die wachsende Bedgglobaler Liquiditat, dass wir diese
Koordinierung doch benétigen. Zumal nur ein Brudhtier Wechselkurse weltweit vollig
flexibel ist (Freitag und Schnabl 2010) und auchi Hkexiblen Wechselkursen

Liquiditatspillovers Gber Wahrungssubstitution Siatlen.

Internationale Koordination wére erforderlich, umelmale Liquiditdtsschocks so gering wie
maoglich zu halten. Denn freie geldpolitische Ene&dbng in Abwesenheit jeglicher
Koordinierung kénnte bei den grol3en Zentralbankenemmem Freerider-Problem flhren.
Wenn Dbeispielsweise die Federal Reserve eine laxadpGlitik betreibt, treten

Liquiditatsspillovers auf. Auslandische Zentralbenkmissen einen Teil der Last tragen.

Die Kernfrage ist, auf welche Weise man einen kimoecten Ausstieg aus der unorthodoxen
Geldpolitik gewahrleistet bzw. weitere exzessivactyonisierte Erhéhungen der globalen
Liquiditat in der Zukunft vermieden werden. Polkdordinierung kdénnte eine grol3erere
Vorhersehbarkeit bewirken, ist aber mit dem Ridkebaftet, dass alle Lander gemeinsam das
falsche Set an Politiken wahlen. Suboptimale nat®&eldpolitiken wirden lediglich auf die
globale Ebene gehoben. Dies gilt besonders in Zgjtel3er Unsicherheit Uber das Ob und
Wann der Erholung der Weltkonjunktur. In diesen ®laiferweist es sich als umsichtiger,
unabhangige nationale Geldpolitiken zu gewahrleisRisiken werden diversifiziert, da die
Varianz einer Summe von Schocks umso geringer Btusj@ geringer die Kovarianz
zwischen den individuellen Komponenten ist (siehelkB and Gros 2009 mit einer

Anwendung auf die Fiskalpolitik).

Il.  Koordinierung des Exits bei asymmetrischen Landeriteressen

Die akuelle EU-Schuldenkrise lenkt den Blick daam dass nie zuvor in der Geschichte der
Menschheit ein Staat so viele neue Schulden inwaek Zeit aufgenommen hat wie die
Vereinigten Staaten seit Ausbruch der Finanzkiisa. 3 916 Milliarden US-Dollar sind die
Verbindlichkeiten des amerikanischen Staates vdv 2is Ende 2009 angeschwollen — ein
Plus von 43 Prozent. Die gesamten Schulden summsgchk auf 12 867 Milliarden Dollar. In
den néachsten funf Jahren kommen offiziellen Scmifen zufolge weitere 5 000 Milliarden

Dollar hinzu.

Deshalb kommt den USA eine bedeutende Rolle beirdernationalen Koordinierung des
monetaren Exits zu. Dies gilt insbesonders im Hakbauf einen grofRen Teil der weltweit

vagabundierenden Liquiditat, die ihren Ursprungder US-Geldpolitik hat (Hoffmann und



Schnabl 2008). Zwar haben sowohl die Eurozone imienn mittelfristigen Ziel der

Preisniveaustabilitéat, als auch einige von neueas@&i bedrohte asiatische Regionen ein
Interesse an einem zeitnahen monetaren Exit. Dagldem sie zu Empfangern von Carry
Trades, so dass sich die Effektivitat ihrer Augsimmuihungen verringern wirde oder sie zu

Kapitalverkehrskontrollen gezwungen wirden (Belkd Gchnabl 2010).

Bis jetzt hat die Fed mit Ausnahme einiger symlobles Akte wie einer Erh6hung des
Diskontsatzes kaum konkrete Schritte im Hinblick d&ren mdglichen Ausstieg aus den
unkonventionellen Geldpolitiken angekindigt. Im @eigil wachst mit jedem neuen Dollar
Schulden die Verlockung, tUber eine Geldentwertuegrelale Last der Verbindlichkeiten zu
reduzieren. Wirtschaftspolitisch ware die Entschalgl iber Inflation ein Tabubruch. Bisher
herrschte ein breiter Konsens, dass Regierungen No@nbanken Inflation nicht als
bewusstes Politikinstrument einsetzen. Denn Geldmmiing erodiert die Stabilitat einer

Volkswirtschaft.

Doch Aizenman und Marion (2009) zeigen, dass disMghung, sich durch Inflation von den
Staatsschulden zu befreien, so grol3 ist wie sel®es gilt vor allem, wenn die US-
Konjunktur nicht schnell wieder in Schwung kommaeiits. Fir solch einen Tabubruch gibt
es einen Prazedenzfall: Unmittelbar nach dem Erele Ziveiten Weltkriegs haben die
Vereinigten Staaten ihren maroden Staatshaushatinseinmal mit Inflation saniert. 1946
summierten sich die US-Staatsschulden auf 122 Rrasx Wirtschaftsleistung. Zehn Jahre

spater war die Schuldenlast vor allem dank der &ldertung nur noch halb so grol3.

Fir die USA ist es besonders verlockend, diesdilPali wiederholen, weil sich das Land in

den vergangenen Jahren immer starker im Auslandcheldet hat. Fast 44 Prozent der
amerikanischen Staatsanleihen sind in auslandidghed. Ein Grof3teil wird von Chinesen

und Japanern gehalten, die einen gewaltigen Teiinflationsbedingten Wertverluste tragen
mussten. Da mit einem zeitigen Ausstieg fur die Wsizfristig Kosten verbunden sind, war

zu erwarten, dass die unabhangigere EZB den Exiefrwagen wuirde. Mit der Euro-Krise

im Mai 2010 haben sich diese Erwartungen verandert.

I1I. Das internationale Koordinierungsspiel

Vor der Konstruktion des milliardenschweren Rettahérms fur die Eurozone im Mai 2010
hatte das Exit-Koordinierungs-Spiel der internatilen Geldpolitik die folgende Struktur: Da
die Inflationserwartungen in der Eurozone im Gegéenszu den USA fest verankert



erschienen, war von einem Zufluss international@pitéls auszugehen, falls die EZB mit

dem monetaren Ausstieg glaubwirdig vorangeht. Gdolvevestoren waren geneigt gewesen,
Dollar gegen Euro zu substitutieren, was den Euncskhach oben getriben hétte. Dies hatte
die Rolle des Dollar als internationaler Leitwahgunugunsten des Euro erodiert (Belke

2009).

Einem Nichtausstieg der USA aus der expansivenpgétll ware die Eurozone nicht gefolgt.
Dies schien nicht nur das Mandat der EZB-Verfassungein, sondern auch die politische
Realitat der Wirtschafts- und Wahrungsunion, in d#as inflationsaverse deutsche
Zentralbankmodell dominiert. Eine Koordination haflich des ,Non-Exits* wurde als
unwahrscheinlich angesehen, da sie zu Spannungemhalb der Wahrungsunion geflhrt
hatte, die als Risiko fur das Fortbestehen der Wsunion gesehen wurden.

In China wird beklagt, dass die laxe Geldpolitik Bederal Reserve spekulative Investitionen
auf Aktien und Immobilienmarkten beginstige unddem globalen Aufschwung gefahrde
(Financial Times 2009). Die Kombination niedrigangsatze der Fed mit einem schwachen
Dollar erzeuge eine bedrohliche Welle von Carrydésa China als grof3ter US-Glaubiger
kritisierte, dass Washingtons wachsende SchuldetdasWert des Dollars unterminiere. Die
Uber die Dollarbindung importierte Kreditexpansiahrte zu wiederholten Bemihungen der
Peoples Bank of China, das Kreditangebot zu straffen einer Uberhitzung der Aktien- und

Immobilienméarkte entgegen zu wirken.

Eine nachhaltige geldpolitische Straffung in Chist allerdings ohne eine geldpolitische
Straffung in den USA nicht méglich (Hoffmann undh8abl 2010). Wiirde eine Aufwertung
des Yuan zugelassen, wirden nicht nur der Expedehremst und die immensen staatlichen
Dollarguthaben entwertet. China wirde auch poltisdestabilisiert. Zudem wirden
zusatzliche spekulative Kapitalzuflisse angezodengdie Verzerrungen in der chinesischen
Volkswirtschaft weiter erhéhen wirden. Dies macilitetiristig eine Abkehr vom Dollar als
Leitwdhrung attraktiver, wenn in den USA der geldszhe Exit weiter vertagt wird und
Alternativen weiterbestehen.

Obwohl in der Vergangenheit regelmaf3ig die EZBFt folgte (Belke und Cui 2009), ware
es daher zur Jahreswende 2009/10 winschenswersgeweenn ein klarer Stabilitatskurs
der EZB die Fed zum zeitigen Ausstieg aus ihrerk sgapansiven Makropolitiken bewogen
hatte (Belke und Schnabl 2010). Das steigende Missh Ostasiens, Russlands, der
erdolproduziernden Lander und anderer Volksirtdeimain den Dollar, hatte fur die USA ein

Motiv sein kénnen, durch den Ausstieg aus der loitkeeren Geldpolitik die Rolle des Dollar



als Leitwdhrung zu starken. Die geldpolitische Keknde hatte Druck vom européischen
Export und den ostasiatischen Vermdgensmarktenngerem. Dies hétte einer Ruckkehr der
Welt zu mehr geldpolitischer Stabilitdt und Wachstentsprochen. Die Rolle des Dollar als

Leitwdhrung ware unverandert geblieben.

Die wichtigste Schlussfolgerung aus diesen Entwiocgen lautete: Die Frage um die kiinftige
Leitwdhrung kénnte angesichts des angekratztendndag Dollar durch eigeldpolitisches
Kraftemessen zwischen der Fed und der EABchieden werden. Eine stabilitatsorientierte
Politik war die dominante Strategie fiur die EZB rabhangig davon, ob sich die USA fir
eine zu expansive oder eine stabilitdtsorientidléehkrisenpolitik entscheiden hatten. Mit
dieser Strategie hatte die EZB Europa, der Eurpperie, der Dollarperipherie sowie der
Weltwéahrungsordnung zu mehr Stabilitat verholfen.

Zwar ist mit Blick auf das grol3e Volumen der um d&lobus vagabundierenden Liquditat
nach wie vor ein&oordinierung des Exits und nicht des Non-Extd beiden Seiten des
Atlantiks angezeigt. Doch ware eine Voraussetzuing das Vorangehen der EZB die
Einigkeit der Européer uber eine stabilititsoriemé Geld- und Finanzpolitik gewesen wie
sie in den EU-Gesetzen verankert ist. Die Mach@démisse im geldpolitischen Kraftemessen
zwischen Europa und den USA wurden jedoch ab 20d@hddie von Griechenland
ausgehende Eurokrise zugunsten der USA entschidden.Verunsicherung Uber den
Fortbestand des Euro brachte nicht nur den Euroesgn Abwertungspfad. Der von den
Regierungen der Eurostaaten beschlossene Retthirgsscveranderte auch die
Inflationserwartungen im Eurogebiet. Der Beschlugam Ankauf minderwertiger
Wertepapiere durch die EZB kann als Abkehr von sighén Inflationsidealen gesehen
werden. Die Wahrscheinlichkeit der Koordination Richtung des ,Non-Exits* ist damit

gestiegen.

C. Koordinierung des geldpolitischen und fiskalpolitschen Exits

Die Nachhaltigkeit und Glaubwirdigkeit der offeatien Finanzen ist eine notwendige
Bedingung, damit die Zentralbank ihr Mandat derig3tabilitat erfillen kann. Entsprechend
schreibt der institutionelle Rahmen der EWU einebebaltlose Akzeptanz der Regeln des
Stabilitats- und Wachstumspaktes durch die natn&egierungen vor (Gonzéalez-Paramo
2009). Die fiskalischen Kosten der Krise — bewiddirch diskretionare konjunkturelle

Stimuli, automatische Stabilisatoren, Steuerawsfaétiwie die Rettung des Finanzsektors —

sind betrachtlich (Committee on the Global Finah&gstem 2008). Sie stellen zusammen



mit der Alterung der Bevolkerung ein hohes Risikir flie zukinftige fiskalpolitische
Nachhaltigkeit dar.

Als Folge der Krise werden viele Volkswirtschaftemcht mehr auf ein dynamisches
Wachstum vertrauen kdnnen, das den Schuldenableachézrn wirde. Somit missen — wie
sich derzeit in Deutschland und Frankreich andeutahbitionierte Plane fir eine strukturelle
fiskalpolitische Konsolidierung entwickelt werdeam das Vertrauen in die 6ffentlichen
Finanzen und die geldpolitische Stabilitdt zu bewahDer direkte Einfluss des monetaren
Exits Uber die Zinsstrukturkurve auf die Konsolrdieg der offentlichen Verschuldung

unterstreicht die Notwendigkeit der Koordinieruresajeld- und fiskalpolitischen Exits.

. Das,Chicken Game" nach Giavazzi

Sollen Zentralbanken zunadchst aus der unkonvenlgon&eldpolitik aussteigen oder sollen
zuerst Regierungen ihre Defizite reduzieren? Giav@009) empfiehlt eine vorausschauende
Koordinierung von geld- und finanzpolischem Exity der EZB Zeit fur den geldpolitischen
Exit zu erkaufen. Je verzogerter der fiskalpolitiesscExit, desto starker konnten die
Inflationserwartungen ansteigen, was den Ausstieg) der unkonventionellen Geldpolitik
dringlicher macht. Denn jede Verzdgerung beim figtabtischen Ausstieg treibt vor dem

Hintergrund hoher Schuldenstéande die Inflationsetvmgen.

Im klassischen Chicken-Game besteht die Mdglichka#ss ein Spieler nicht mit dem
anderen kooperiert. Sowohl Regierungen als auchrabanken haben Griinde flir einen
verzogerten fiskal- bzw. geldpolitischen AusstiBge Bilanzen der Finanzinstitutionen sind
weit von einer Konsolidierung entfernt, was als Mesetzung fir den geldpolitischen Exit
gesehen wird. Geschéaftsbanken nutzen die Zinsatkuktve, um kurzfristig billige Kredite
aufzunehmen und langfristig vor allem an Regierarngeverleihen. Ein abrupter Anstieg der
Langfristzinsen wirde den Finanzsektor erneut dési@ren. Zudem ist unklar, wie robust
der Aufschwung ist, sodass Regierungen zégern kon#tusgaben zu kirzen und Steuern zu
erh6hen. Werden sowohl der geld- als auch der Zpaiitische Exit vertagt, dann fuhrt dies
zu schlechtesten Ergebnis, dem raschen Anstiedadgfristigen Zinsen und damit in die

Rezession.

Giavazzi (2009) schlagt deshalb eine unwiderrufliderpflichtung der Regierungen zu
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zukUnftigen Ausgabenkirzungen vor. Eine glaubwigdiyerpflichtung wirde die

Inflationserwartungen stabilisieren und es der @gbank erlauben, den geldpolitischen Exit
zu vertagen. Zudem wirden kurzfristig die Risikemmieden, die mit einem Ruckgang der
Staatsausgaben bzw. Steuererh6hungen verbundenGienhzzi (2009) verweist auf die
zukunftigen Verpflichtungen der Alterssicherunge dn vielen Staaten die Kosten des
Krisenmanagements um ein Vielfaches Ubersteigemvo@bein derartiges Commitment in
der wirtschaftspolitischen Praxis schwierig ishdsMethoden, die eine Ausgabenumkekr

ante glaubwirdig machen, durchaus verfigbar (siehedémtsche “Schuldenbremse” mit

Verfassungsrang).

Il. Intra-EU Koordination bei fehlender Koordinierungsi nstanz

Die geldpolitischen und fiskalpolitischen Instanzaihen sich mit der Frage des Sequencing
konfrontiert. Sollte zunachst die monetare Akkomranghg zurtickgefuhrt werden oder
sollte zuerst mit dem Ausstieg aus der expansiviekafpolitik begonnen werden? Aller
Erfahrung nach mangelt es der Fiskalpolitik an mineBuilt-in mechanism », wenn es um
das Zuruckfahren des Stimulus geht (Belke 2009shBkd sind diskretionare Politiken zu
entwickeln, mit denen ein Ausstieg aus der fiskaksh Expansion gelingen kann. Trichet
(2009) mahnt die Regierungen der Euro-Lander, dasdassende und realistische
fiskalpolitische Exit- und Konsolidierungsstratagiem Rahmen des Stabilitdts- und

Wachstumspaktgorzubereiten und zu kommuniziessnd.

Generell bedeutet ein Zinsanstieg fur die natiandigkalpolitischen Instanzen eine hdhere
Belastung beim Schuldendienst (Tesfaselassie 2009er europdischen Wé&hrungsunion
hatte der einheitliche monetare Ausstieg angesidbhtsHeterogenitat der Schuldenstande
zudem asymmetrische Auswirkungen. Ein Anstieg darktZzinsen hatte grol3eren Einfluss
auf starker verschuldete Lander — insbesonderes@uahe mit ausstehenden Staatsanleihen
mit kurzerer Laufzeit (Stark 2009). Damit ist beinexr einheitlichen Geldpolitik
fiskalpolitische Flexibilitat notwendig. Eine reebkitige und glaubwirdige fiskalpolitische
Konsolidierung wird mit einer Bonitatspramie homotj die nicht durch ein intraeuropaisches

Transfersystem unterminiert werden sollte.

Falls die EZB die Zinsen auf die von ihr gehalterBankreserven erhoht oder ihre
Bilanzsumme reduziert, wirden ihre aufgelosten Rese mit Staatsanleihen als

Investmentvehikel konkurrieren. Dies wirde die Rmiarungskosten der Regierungen
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erhohen und zu Spannungen fuhren. Eine moéglichauriggestiinde darin, einen klar
definierten Pfad fiskalpolitischer Nachhaltigkeit definieren, die den geldpolitischen Exit
begleitet. Fiskalpolitische Instanzen sollten iBrat-Strategien in einer Weise entwickeln, die
zur Effektivitat der Geldpolitik bei der Unterstitzy nachhaltigen Wachstums und
Preistabilitat beitragt (Tesfaselassie 2009).

Von Hagen, Pisani-Ferry und Weizsacker (2009) gghudeshalb noch vor Ausbruch der
EU-Schuldenkrise vor, fur zweieinhalb Jahre eineropéischen Konsultationsmechanismus
zu installieren. Dieser solle einmal verlangerbamsum die notige Koordinierung des
Austiegs aus den expansiven Makropolitiken zwisctien EWU-Mitgliedslandern und der
EZB sicherzustellen. Die Haushaltskonsolidierunitesder monetaren Straffungprangehen
weil die Fiskalpolitik kostentrachtiger sei und @imnzureichende Geschwindigkeit der
Konsolidierung wie in der aktuellen EU-Schulden&ri;egative Reaktionen an den
Bondmarkten heraufbeschwoéren kénne. Eine erfolgesidaushaltskonsolidierung reduziere
zudem den Inflationsdruck, was den Zentralbankeidevem Uber einen langeren Zeitraum
eine akkomodierende Geldpolitik erlauben wiirde. Gedpolitik wére nur zu straffen, wenn
ein Anstieg der Inflation erkennbar wirde. Als Ofelr beim Design von Exit-Strategien

sollte die fiskalische Straffung vor der moneta&raffung erfolgen.

Wahrend der Fiskalpolitik beim sofortigen Ausstisgjtlicher Vorrang gegeben wird, solle
sich die Geldpolitik im Einklang mit ihrem Mandatma mittelfristigen Ziel der
Preisniveaustabilitéat orientieren. Da dieses imr 2009 kurzfristig noch nicht gefahrdet
schien, sei der EZB zu empfehlen, sich zunachsti@uhbwehr der Zweitrundeneffekte von
Erh6hungen der Weltmarktpreise fir Rohstoffe undafgrodukte zu konzentrieren, die beim
Anziehen der Weltkonjunktur tblicherwiese auftretmon Hagen, Pisani-Ferry und von
Weizséacker 2009).

lll. Kosten eines verzogerten geldpolitischen Exits

Belke und Rees (2009) zeigen, dass sich ein Angtm@gpler Liquiditat zuerst in den Preisen
von Rohstoffen und Immobilien, also bei Gutern malativ preisunelastischem Angebot,
niederschlagt. Rohstoffpreise werden als Indikatoreon zukinftiger Inflation auf
Gutermarkten identifiziert. Warum sollte die EZBiHdar erkennbarem Rohstoff- und
Immobilienpreisanstieg mit der monetéaren Straffengt auf die Zweitrundeneffekte warten,
wenn sie eine mittelfristige Strategie verfolgt?

Falls Regierungen weiterhin grof3ziigig Bonds emndtieund die Geschaftsbanken die neu
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ausgegebenen Staatspapiere bei der EZB fur Referangszwecke einlosen, befeuert dies
die globale Liquiditat weiter. Ohne einen Ausstag der expansiven Geldpolitik wirde der
Teufelskreis von geldpolitischer Expansion und Rimmarktblasen (Hoffmann and Schnabl
2009) weiter aufrechterhalten. Der substanziellstig der 6ffentlichen Verschuldung in der
Eurozone konnte den Druck auf die EZB erhdhen, geldpolitischen Exit zu vertagen.

Deshalb muss die Fahigkeit der Notenbanken zuratinfiskontrolle bei zunehmender
konjunktureller Erholung wieder hergestellt werd@ottarelli and Vifials 2009). Da es keine
glaubwirdige Selbstverpflichtung aller Staaten fgkalpolitischen Konsolidierung gibt,

sollte die Geldpolitik mit dem Exit vorangehen.

Insbesondere lasst der institutionelle Rahmen deoZbne gegenwaértig keinen Raum fur
eine explizite Koordinierung zwischen der einheltén Geldpolitik und den nationalen
Fiskalpolitiken. Der EU-Vertrag liefert lediglich ire klare Zuordnung der

Verantwortlichkeiten zwischen der Geldpolitik undndnationalen Fiskalpolitiken, um ein
reibungsloses Funktionieren der Wahrungsunion mabdeisten. Der institutionelle Rahmen
gewdahrt dem Eurosystem volle Unabhéngigkeit voitipohem Einfluss und weist der EZB

das primare Oberziel der Preisniveaustabilitdt @leichzeitig sind die fiskalpolitischen

Instanzen fir die Nachhaltigkeit der 6ffentlichemdhzen zustandig (Belke and Potrafke
2009, Stark 2009).

Dies bedeutet aber nicht, dass gar keine Intemak#wvischen beiden Politikbereichen
stattfindet. Der EZB-Rat ist an einem konstruktivemd offenen Austausch von
Informationen mit anderen europaischen Institutioheteiligt. Der fiskalpolitische Ausblick
nimmt eine Schlisselrolle bei den EZB-Projektionger zukinftigen wirtschaftlichen
Aktivitat in der Eurozone ein. Da die geldpolitiechEntscheidungen der EZB gemal} Statut
ausschlie3lich auf ihrer Einschatzung der Risikén die Preisniveaustabilitdt basieren,
kénnen ihre geldpolitischen Reaktionen durch de&dipolitischen Instanzen relativ sicher
vorhergesagt werden. Die Kandle flir den Austausebed Informationen zwischen fiskal-
und geldpolitischen Instanzen sind etabliert. Adedarf keinerlei Vorabfestlegung auf einen
spezifisch ausgestalteten geldpolitischen Kurs iaihrRen der Koordinierung geben. Dies
wuirde die Unabhangigkeit der EZB unterminieren und getignMandat verstolReriBelke
and Potrafke 2009).

Zwar durfte unter den europaischen RegierungeiKensens bestehen, dass ein koordinierter
fiskalpolitischer Exit winschenswert ist. In der@péischen Realitat ist es jedoch schwierig,

dieses Prinzip in der Praxis zu implementieren G@uwe 2009). Grinde sind, dass
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verschiedene Lander der Eurozone unterschiedlichemakrodkonomischen
Rahmenbedingungen unterliegehdterogene fiskalpolitische Interes®eand dass es keine
einheitliche fiskalpolitische Instanz gibt n@ economic governmépt mit der die
Finanzpolitiken mit Blick auf die Geldpolitik koardert werden konnten o single fiscal

counterpart to back up the ECB").

Im Allgemeinen kann man in der Eurozone gegenwamigschen zwei Typen von
Volkswirtschaften unterscheiden. Die erste Grupmstdéht aus den “angelséschsisch”
gepragten Landern (Grol3britannien, Irland und Sp@nidie vor Ausbruch der Finanzkrise
stark gewachsen sind. Dieses Wachstum basiertéirarizmarkt- und Immobilienbooms und
einem ausgepragten Binnenkonsum, der durch groffzisieditvergabe ermoglicht wurde.
Die Boomphasen wurden durch steigende Staatsvédscigy angeheizt. In jeder dieser
Volkswirtschaften betragen die Budgetdefizite gegitig mehr als 10 Prozent des BIP. Eine
zweite Gruppe von Landern verzeichnete keine viigbare Schuldenakkumulation der
Haushalte. Sie umfasst im Wesentlichen die kontalearopaischen Volkswirtschaften mit
der Ausnahme Spaniens. In diesen Landern ist diesélaierung weniger dringend. Die
Budgetdefizite sind nur etwa halb so grof3 wie digjen der Lander der ersten Gruppe (De
Grauwe 2009).

Die “angelsachsischen” Volkswirtschaften durftesitb wesentlich eher von dem Problem
nicht nachhaltiger Budgetdefizite und Staatsveritmg erfasst werden. Es handelt sich aber
gleichzeitig um die Lander, die sich den Ausstiags( nachfrageseitiger Perspektive) am
wenigsten leisten koénnen. Ein frihzeitiger Ausstidgdnnte eine deflationére
Schuldendynamik in Gang setzen, die deutlich starkeusfallt als in den
kontinentaleuropéischen L&ndern. Diese grofen Dereen in der EU machen ein
koordiniertes Bemiihen um ein fiskalpolitische Btrategien sehr schwierig, wenn nicht gar
unmdoglich(Frankel and Rockett 1988).

Daher bestand das einzige (bis zur Schaffung ddturigsschirms fur die Eurozone)
realistische, aber aus theoretischer Sicht nur #vesteSequencing fur die Eurozone darin,
zunachst den monetaren Ausstieg weiter voranzetneind die Budgetkonsolidierung so
bald wie mdglich nachzuziehen. Dies entspricht Bemgeren Wirkungsverzogerungen der
Geldpolitik im Vergleich zur Fiskalpolitik. Ziehtiel Fiskapolitik nicht glaubwitirdig nach, was
sogar das wahrscheinlichste Szenario ist, so weddennflationaren Effekte des Chicken

Games wenigstens zum Teil vermieden.
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D. Quasi-fiskalische Aktivitaten der EZB

Direkt nach dem dramatischen Rettungsgipfel fir Eigozone kindigte die EZB im Mai
2010 dberraschend an, kunftig oOffentliche und pev#&nleihen zu kaufen, um eine
"geordnete geldpolitische Transmission" sicherdleste Dies kommt einer Kehrtwende der
Europaischen Zentralbank gleich. Wahrend zu Begien ersten Maiwoche 2010 noch
direkte Kéufe von Staatspapieren von der EZB kiglehnt wurden, knickte die Zentralbank
in der Nacht zum 10. Mai ein, um das unausweichkliBhs der Eurozone zu verhindern. Die
geldpolitische Krisenmanagement der EZB néherte damit der Federal Reserve und der
Bank of England an. Die quasi-fiskalischen Aktitet& der Notenbank unterminieren die

Unabhangigkeit der Institution.

|. Sterilisierung der Anleihenkaufe

Die EZB will mit Sterilisierungsoperationen verherd, dass die Geldmenge im Euro-Raum
durch den Ankauf von Staatsanleihen zunimmt. Di® E&rflugt Uber mehrere Instrumente,
um aus dem Ankauf von Staatsanleihen resultierengewinschte Liquiditdtsausweitungen
zu neutralisieren. Bei der Ausschreibung verzihglicTermineinlagen hinterlegen Banken
bei der EZB flr eine fixe Zeit Geld, das dem Systmrzogen wird, ym den Markten die

antiinflationare Ausrichtung der EZB zu signaligdr. Obwohl die angekauften

Staatsanleihen wesentlich langere Laufzeiten asBmeiwéahlte die EZB nur ein Ein-Wochen-

Geschaft — also keine laufzeitkonforme Sterilisigru

Die EZB betritt bei ihrer neuen ,Mindestpreispditifir Staatsanleihen Neuland. Sie kann
nicht genau abschéatzen, wie viele Bonds sie geaafek muss, um den Wert der gefahrdeten
Anleihen nachhaltig zu stabilisieren. Um sicheigehen, wird sie wohl mehr als notig kaufen
muissen, was die Bilanz weiter aufblaht. Zudem giied Sterilisierungsoperationen nicht
verpflichtend. Interessenkonflikte zwischen deniaratlen Notenbanken im ESZB sind
vorprogrammiert, zumal der KonsolidierungsprozessLandern wie Griechenland und
Portugal — falls er erfolgreich sein wird — mels aln halbes Jahrzehnt in Anspruch nehmen
durfte. Eine Zentralbank in einem Land mit fiskatien Problemen wird — in der Regel
unterstitzt durch die europaischen Geschaftsbarkemmer behaupten, dass aufgrund

dysfunktionaler Markte Unterstiitzung notwendig sei.

Zwar lief Anfang Juli 2010 der Ein-Jahres-Tendes,daei dem die EZB den Banken im Juni
2009 sehr viel Geld geliehen hatte. Zugleich ahié@ndigte die EZB am 10. Mai neue

Liquiditatshilfen mit Vollzuteilung an, deren Wirkg Kklar im Widerspruch zur
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angekundigten Sterilisierung steht.

Eine andere Moglichkeit ware, dass die EZB — wi@ \K¥B-Direktoriumsmitglied Bini

Smaghi vorgeschlagen — selbst Anleihen ausgibtcibdie Ausgabe eigener EZB-Anleihen
wudrden griechische, portugisische und spanischatsptapiere noch unattraktiver. Diese
Lander missten dann noch héhere Zinsen bietenhrarAnleihen platzieren zu kénnen, was
neue Hilfsaktionen notwendig macht. Dies liefe d8mist des Rettungsschirms klar zuwider

und ware nicht anreizkonform.

Schliel3lich bringt selbst eine erfolgreiche Steiéiung nicht alles ins Lot. Die EZB agiert
wie ein Fiskalagent, da sie andere eurolandiscleglitreber in Form hoherer Anleihezinsen
besteuert, um Regierungen in finanzieller Not b&gzingen. Damit ist die Hypothese, dass
gezielte Anleihekaufe der Schaffung geordneter RKbettingungen dienten, wenig
Uberzeugend, gerade wenn Regierungen oder die B&Bheiden, welche Marktbewegungen

gerechtfertigt sind und welche nicht.

II.  Politische und finanzielle Unabhagigkeit der EZB

Zwar ist ein direkter Kauf von Anleihen bei den geisenden Staaten (noch) nicht mdglich.
Jedoch erscheint es angesichts der zahlreichen en Hinanzkrise gefallenen
ordnungspolitischen Tabus nicht mehr ausgeschlpssi&ss Regierungen heimische
Geschaftsbanken zwingen, Staatsanleihen direkingbzoen. Da die Banken diese direkt zur
Refinanzierung an die Notenbank weiterreichen kiink@me dies einem direkten Kauf der
Anleihen durch die Zentralbank und einer Umgehungs dverbots der direkten
Staatsfinanzierung durch die Notenbank gleich. Bn dlagen vor der Entscheidung
Staatsanleihen anzukaufen entstand der EindrueldB werde nicht nur von den Markten
getrieben, sondern auch von der Politik. Durch dereihekauf kdnnten die nationalen

Fiskalpolitiken zukinftig die gemeinsame Geldpkldominieren.

Gezielte Kaufe von Wertpapieren stark verschulddierro-Lander umfassen ein die
Fiskaldisziplin schwachendes Subventionselemerd.Zimsen auf Bonds schwacher Lander
fallen, diejenigen von Landern mit soliden Finanzeigen. Fiskalpolitisch solide Lander
werden bestraft, unsolide belohnt. Das Kreditristkiad durch die EZB von den Anleihen der
schwécheren Euro-Lander auf die Anleihen der stéarkéander Uberwélzt und die EZB in

Haftung genommen.

Die finanzielle Unabhéngigkeit einer Notenbank zstingend erforderlich, damit sie ihrer
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Aufgabe der Sicherung der Preisniveaustabilitithkammen kann, ohne auf finanzielle
Unterstitzung des Staates angewiesen und so zisgudin Kompromissen (,niedrigerer Zins
gegen Absicherung der Solvenz“) gezwungen zu séiann die EZB und mit ihr die

Notenbanken des Euro-Systems die Anleihekéufedizes und am Ende Schuldenlénder wie
Griechenland, Portugal oder Spanien zahlungsunf&img, dann tragt die Europdische

Zentralbank die Kursverluste angekaufter Staatgaarie

Die Lasten konnten rasch erhebliche Grof3en erreicAdlein in der ersten Woche des
Kaufprogramms hat die EZB Titel im Wert von 16,5IMrden Euro gekauft. Innerhalb eines
Jahres konnten - bei unverandertem Tempo - AnldaimeWert von etwa 850 Milliarden Euro

zusammenkommen. Zwar konnten die Eingriffe wenigeafd ausfallen, doch besteht die
Maoglichkeit, dass durch die Markteingriffe Staatsf@n im Euro-Raum nicht vermieden,
sondern befordert werden. Dann steigt, das Risikalie EZB zu weiteren Rettungsaktionen
gedrangt zu werden. Sollten Schuldnerl&ander zunsdddi wegen des Widerstands ihrer
Bevolkerung den Schuldendienst verweigern und me éimschuldung gehen, drohten den
Notenbanken des Euro-Systems Abschreibungen. Ihe Ealechenlands wird fir den Fall

der Falle auf den Anleihemarkten mit einem Schuddbnitt von etwa 50 Cent je Euro

Nennwert gerechnet. Die politische Unabhangigkeit BZB wird eingeschréankt, wenn sie

auf Rekapitalisierung durch die Regierungen angsamiast.

lll. Rekapitalisierung und Unabhangigkeit

Die toxischen Anleihen in den Bilanzen der EZB eehim Falle eines Wertverfalls durch

Abschreibungen in bis zu dreistelliger Milliardemiedderen Ricklagen (die Bundesbank hat
zum Beispiel eine grof3e Neubewertungsreserve fenilsoldschatz angesammelt) und das
Eigenkapital auf. Im Extremfall Gbersteigen die Mste die Reserven und das Eigenkapital

des ESZB. Wenn dieser Puffer verbraucht ist, kofniier oder spater der Staat ins Spiel.

Um die Zentralbank zu rekapitalisieren, musstenEdim-Regierungen Kapital nachschiel3en.
Dann wirde der Zahlungsausfall eines anderen Eiaat€s Uber den Umweg der
Zentralbank durch Steuergeld eines anderen Stdatasziert. Eine explizite direkte

Nachschusspflicht gibt in den Vertragen zur Eursg@n Union zwar nicht. Wirde das
Kapitalloch aber nicht gestopft, dann droht dieaRierung Uber Inflation. Die Kosten des
Zahlungsausfalls wirden auf die Blrger durch deruflkkaftschwund der Wahrung

Uberwélzt. Im Falle der Rekapitalisierung zahlee 8iirger Uber Steuererh6hungen oder

Ausgabenklrzungen.
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Zwar konnen die Regierungen der Zentralbank zumsel neu gezeichnete Anleihen (wenn
notig mit einem Nullzins ausgestattet) Ubertragem, die urspringliche Bilanzstruktur der
Notenbank wieder herzustellen. Auch kénnte die No#ek jederzeit Einnahmen durch
Geldschopfungsgewinne und die Inflationssteueretai Denn nach Ansicht der Vertreter
des ,integrated central bank and government view¢ aum Beispiel Willem Buiter und

Charles Goodhart sind Staaten trotz chronischeuidliitsprobleme immer solvent und

Notenbanken trotz angegriffener Insolvenz immaeuitiq.

Das Problem einer derartigen Vorgehensweise ist, atess mit den Anleihekaufen das
Eigentum und das Risiko der Papiere auf die na@ondNotenbanken der Eurozone
Ubergehen. Sollte es zu Umschuldungen oder Fordsverzichten kommen, waren die
Notenbanken des Euro-Systems unmittelbar betroffas Finanzsystem wirde nur wenig
erschittert, da die Geschaftsbanken kaum noch mvedige Anleihen hielten. Aber die
Notenbanken und Regierungen wurden destabilidieet.Verluste wiirden insbesondere auf
die Steuerzahler der Lander abgewalzt, die ohnauRgpakete Reformen auf sich

genommen haben.

Dass die Nachahmung der Bondkéufe anderer Zentiadba nicht zielfihrend ist,
verdeutlicht das Beispiel der US-Fed. Die Fed Hhatliéh wie die Bank of England im
Rahmen ihrer unkonventionellen Geldpolitik in wagagroerem Umfang als die EZB
toxische Wertpapiere in ihre Bilanzen genommenebaNert schmilzt gegenwaértig schnell.
Dies gefahrdet die Ricklagen und das Eigenkap@alost werden kann dieses Problem
durch Inflation — eine Art indirekter Besteuerungr dJS-Burger und der auslandischen
Glaubiger der USA — und/oder durch die Ubertragumg US-Staatspapieren auf die Fed.

Dieses Szenario schafft wenig Vertrauen in dendgeia der anglo-amerikanischen Welt
beliebten Tango zwischen einer vermeintlich imniguitlen Zentralbank und dem angeblich
immer solventen Staat. Der Interessenkonflikt zhesc Zentralbank und Regierung — eine
Erhohung des Zinssatzes zur Inflationsbekampfuhg fiu hoherem Schuldendienst fur den
Staat — wird auf einen Interessenkonflikt innerhddlo Zentralbank verlagert. Das Vertrauen
in die Wéahrung kénnen schwinden, wenn der KonfiWtischen Zinserhéhungen und dem
Wertverfall des Zentralbankvermdgens deutlich widénn der Wert von Dollar und Euro ist
nicht an Gold oder Rohstoffe gekoppelt. Es hansieh lediglich um ein Wertversprechen.
Ahnliches gilt fur die Bank of Japan, die seit 198Zahlreiche quasi-fiskalische Aktivitaten

verwickelt wurde, ohne dass ein nachhaltiger Aufaaig erreicht wirde.
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Bisher gab es, abweichend von internationalen @gefiheiten, in der Eurozone keinen
Mechanismus zur Rekapitalisierung des EurosystelasGanzes. Jede Regierung der
Eurozone stand einzeln hinter ihrer nationalen Advank. Die nationalen Notenbanken
kaufen gemeinsam mit der EZB die minderwertigeraiStmleihen. Acht Prozent der Kaufe
tatigt die EZB selbst, die restlichen 92 Prozemteren sich auf die nationalen Notenbanken
entsprechend ihre Kapitalanteile an der EZB. Dietsdéhe, dass es keinen klaren
Rekapitaisierungsmechanismus gibt, konnte im Hokbauf die gegenwartige unorthodoxe
Geldpolitik als ein Vakuum im Sinne eines mangeingi&scal backing“ hinter der EZB und

dem Eurosystem interpretiert werden.

Gepaart mit einer dem buchhalterischen Vorsichtggi verpflichteten Festlegung der
Abschlage (,Haircuts®) auf die von der EZB bei lidiétszufihrenden Transaktionen
akzeptierten Wertpapiere und einer bisher ausrettcherscheinenden Rucklagenbildung
durch die nationalen Notenbanken (vor allem dureh stillen Reserven beim Gold)
verhinderte gerade dieses Vakuum bisher eine zugetiende Kooperation zwischen Euro-
Regierungen und der EZB: die EZB engagierte sishdsinur in geringem Umfang in Kéufen

von Anleihen auf Sekundarmarkten (,Covered Bonds").

Geht jedoch der Marsch in eine gemeinsame Eurapastédie von van Rompuy vorbereiteten
gemeinsamen Eurobonds und in eine Europdaische ohNafisregierung stdeuropdaischer
Pragung weiter, ist fraglich, ob dies auch kunftach der Fall sein wird. Beruhigend wirkt

lediglich die bisher in Europa enge Zusammenariest deutschen Finanzministeriums und
des franzdsischen Trésor, die letztlich auch zualdnellen Vorschlagen Sarkozys flr eine
franzosische Schuldenbremse flhrte.

E. Ausblick

Die jungsten Krisen auf den globalen Finanzmarksamd nicht als zuféllige exogene
Schocks, sondern als Ergebenis asymmetrischer @gisigher Handlungsmuster zu sehen.
Im Falle von Krisen wurden entschlossen Zinsenmdsavahrend im Aufschwung nach der
Krise die emitierte Liquiditat nur zégerlich absen wurde. Der kontinuierliche Verfall des
nominal und realen Weltzinsniveaus hat die Volitiliund Fragilitat des internationalen
Finanzsystems immer weiter erhoht. Mit der wachsan®imension der Krisen, stol3en
sowohl die Geld- als auch die Finanzpolitik an @ieenzen ihrer Stabilisierungfunktion. Mit
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Leitzinsen nahe Null und historisch hoher Staatstarldung ist der Exit aus der expansiven

Geld- und Finanzpolitik unumganglich, aber auchnsenhg.

Denn der Exit bedarf der Koordination. Der Aussiters der sehr expansiven Geldpolitik ist
wichtig, um die Gefahr neuer Ubertreibungen auf &manzmarkten zu reduzieren. Hier
kommt den USA eine zentrale Rolle zu, da die Eusekdie Handlungsfahigkeit der
Europaischen Zentralbank deutlich eingeschranktAath in Asien bleibt die geldpolitische
Handlungsfahigkeit eingeschrankt, da fur die Ddbilladungen, insbesondere seit der
Eurokrise, keine Alternative besteht. Aus dieseml@linckel ist ohne die USA ein zeitnaher

Exit undenkbar, was diesen aber auch unwahrscblearlmacht.

Auf nationaler Ebene sind in einzelnen Landern videutschland und Frankreich
Bemuhungen, um Konsolierung zu beobachten. Diesleviieinen Exit der europaischen
Geldpolitik erleichtern. Auf europaischer Ebene gt Koordination des geld- und
fiskalpolitischen Exits zwar notwendig, doch aufguder heterogenen nationalen Interessen
eher unwahrscheinlich. Dies last zwei SzenarienEznerseits kénnte ein Vorangehen des
geldpolitischen Exits die Regierungen aufgrundgsteder langfristiger Zinsen und aufgrund
von harten Auflagen bei der Notkreditgewahrung  zuins@hneidenden

KonsolidierungsmalRnahmen zwingen.

Andererseits konnte die steigende Staatsverschgldazu fuhren, dass der Druck auf die
Europaische Zentralbank die nationalen Staatsveldghgen zu monetarisieren weiter
steigen wird. Mit der jingsten Eurokrise und dentsEnluss der Europaischen Zentralbank,
minderwertige Staatspapiere anzukaufen, scheirEmbeicklung bereits in diese Richtung zu
gehen. Dies wirde, nicht zuletzt aufgrund der wiite sehr expansiven Geld- und
Fiskalpolitik in den USA mittelfristig auf einen Exdurch Inflation hindeuten. Dieser kann

inzwischen als wahrscheinlichste Lésung gesehedemer
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