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Im Mai hat die Bundesbank ihre funfte
Frahjahrskonferenz veranstaltet. Ge-
genstand war die Frage, wie sehr eine
Zentralbank bei ihren Entscheidungen
das Verhalten anderer wirtschaftspoli-
tischer Entscheidungstrager mitbertck-
sichtigen sollte. Damit waren zum

einen auslandische Zentralbanken,
zum anderen die Finanzpolitik ge-
meint. Dieser Komplex ist in den letz-
ten Jahren von der Wissenschaft star-
ker untersucht worden. Gleichzeitig
wird die Wirtschaftspolitik verstarkt
mit den aufgeworfenen Fragen kon-
frontiert. Die Konferenz konnte erwar-
tungsgemaB keine abschlieBenden
Antworten geben. Sie hat aber auf ei-
nige bedeutsame und auch neue Argu-
mente aufmerksam gemacht, die in

dieser Diskussion zu beachten sind.

Gegenwartig steht die Geldpolitik wieder in
vielen Landern vor der Frage, wie sehr sie bei
ihren Entscheidungen darauf Ricksicht neh-
men soll, wie sich andere wirtschaftspoliti-
sche Entscheidungstrager im In- und Ausland
verhalten. Ein einschldgiger Komplex ist die
Beziehung zwischen Geldpolitik und Fiskalpo-
litik. Wird die Geldpolitik vom Verhalten der
Fiskalpolitik beeintrachtigt oder unterstitzt
und welche Regeln fir die einzelnen Politik-
bereiche entscharfen mégliche Konflikte? Die
Diskussion um den Stabilitdts- und Wachs-
tumspakt in Europa und die entsprechenden
Vorschriften des Vertrags von Maastricht Gber
offentliche Defizite und Verschuldung der
Teilnehmer der Wahrungsunion sind ein Bei-
spiel dafdr, wie wichtig die Beziehungen zwi-
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schen diesen beiden Politikbereichen genom-
men werden. Ein anderes Themengebiet ist
das Verhaltnis zwischen in- und auslandischer
Geldpolitik. In vielen Landern wird heute zum
Beispiel dartiber nachgedacht, ob sich die ei-
gene Zentralbank an die Politik des Auslands
binden soll, indem sie die Wechselkurse fixiert
oder zumindest bei den eigenen Entscheidun-
gen berUcksichtigt, oder ob die Wechselkurse
frei schwanken sollen. SchlieBlich kann man
beide Fragestellungen miteinander verknip-
fen und das Zusammenwirken von Geld- und
Fiskalpolitik in einem internationalen Rahmen
diskutieren. Eine wichtige Frage ist hier unter
anderem, wie die Finanzpolitik in einer Wah-
rungsunion aussehen soll, oder genereller,
welche Folgerungen sich aus der Wahl eines
bestimmten Wechselkurssystems fir die in-
ternationale Abstimmung in der Finanzpolitik
ergeben?

Die akademisch gepragte Konferenz hatte je-
doch nicht zum Ziel, Antworten auf aktuelle
Fragestellungen zu geben. Es war vielmehr
ihr Anliegen, theoretische und empirische
Modelle zu diskutieren, die helfen kdénnen,
konkrete Probleme besser zu analysieren,
gangige Argumente zu durchleuchten und
auch eine Basis fur kinftige Losungsvor-
schlage zu schaffen. Das Konferenzpro-

gramm ist auf Seite 81 abgedruckt.

In der Wissenschaft besteht heute eine Ten-
denz, Aussagen auf der Basis von Modellen
zu machen, die ein allgemeines Gleichge-
wicht beschreiben, und die aus sehr grund-
satzlichen Uberlegungen abgeleitet  sind.
Dazu gehért, dass Haushalte ihre Nutzen und
Unternehmen ihre Gewinne maximieren und
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dass Erwartungen konsistent aus der Struktur
des verwendeten Modells abgeleitet werden.
Mit solchen Modellen ist man besser gegen
den Vorwurf gefeit, dass man zu falschen
Schlussfolgerungen gekommen ist, weil Ver-
haltensweisen einfach fortgeschrieben wur-
den, statt sie aus den genannten Prinzipien
abzuleiten. DarUber hinaus sind solche Mo-
delle grundsatzlich dazu geeignet, Implikatio-
nen von wirtschaftspolitischen MaBnahmen
fur die Wohlfahrt eines Landes aufzuzeigen.
Die auf der Konferenz vorgetragenen Analy-
sen haben sich durchweg darum bemuht,
diesen strengen Anforderungen an den Mo-
dellrahmen zu genlgen.

Allerdings hat diese Vorgehensweise auch
ihren Preis. Die Analyse wird komplexer und
viele Erscheinungen in der Realitat konnen
nur ungentgend beriicksichtigt werden. Es
ist deshalb gegenwartig in der Wissenschaft
ein wichtiges Anliegen herauszufinden, wel-
che Aspekte der Wirtschaft in die Betrach-
tung aufzunehmen sind, damit ein Modell
GesetzmaBigkeiten abbildet, die empirisch
bedeutsam sind, ohne dass seine Handhab-
barkeit verloren geht; umgekehrt wollen wir
wissen, wie robust manche Schlussfolgerun-
gen sind, wenn der Modellrahmen erweitert
oder modifiziert wird. Auf der Konferenz
wurde zum Beispiel gezeigt, dass die Berlck-
sichtigung unvollstandiger Konkurrenz zwi-
schen Unternehmen und nicht vollkommen
flexibler Preise in einer Volkswirtschaft Konse-
guenzen fur die Gestaltung einer Geld- und
Fiskalpolitik hat, die die Wohlfahrt in einer
Gesellschaft maximiert. Unter anderem ergibt
sich aus unvollkommener Konkurrenz, dass
positive Zinsen wohlfahrtsékonomisch vorteil-
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Monetary policy: How relevant are other policymakers? »

Programm der Konferenz am 2. und 3. Mai 2003

BegruBung durch Hermann Remsperger (Deutsche Bundes-

bank)

Optimal fiscal and monetary policy under imperfect compe-
tition

Stephanie Schmitt-Grohé (Rutgers University), Martin Uribe

(University of Pennsylvania)

Diskutant: Charles Carlstrom (Federal Reserve Bank of Cle-
veland), Harald Uhlig (Humboldt Universitat)

Are countercyclical fiscal policies counterproductive?
David Gordon (Clemson University), Eric Leeper (Indiana
University)
Diskutant: Henning Bohn (University of California, Santa
Barbara), Carsten Detken (Europaische Zentral-
bank)

Mark-up fluctuations and fiscal policy stabilization in a

monetary union

Henrik Jensen (University of Copenhagen), Roel Beetsma

(University of Amsterdam)

Diskutant: Frank Smets (Europaische Zentralbank),

Ester Faia (University Pompeu Fabra)

Active monetary policy, passive fiscal policy and the value

of public debt: Some further monetarist arithmetic
Leopold von Thadden (Deutsche Bundesbank)

Diskutant: David Gordon (Clemson University),

Marco Hoeberichts (De Nederlandsche Bank)

The interaction of fiscal and monetary policies:

Some evidence using structural econometric models

Anton Muscatelli (University of Glasgow), Patrizio Tirelli

(University of Milan), Carmine Trecroci (University of Brescia)

* Die Konferenz wurde in englischer Sprache abgehalten.
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Diskutant: Carlo Favero (University Bocconi), Axel Weber

(Universitat Koln)

Should the European Central Bank and the Federal Reserve

be concerned about fiscal policy?

Matthew Canzoneri (Georgetown University), Bob Cumby
(Georgetown University), Behzad Diba (Georgetown Univer-
sity)

Diskutant: Hans Peter Griiner (Universitat Mannheim),

Allan Bédskov Andersen (Danmarks National-
bank)

Monetary policy rules in an interdependent world
Robert Kollmann (Universitat Bonn)

Diskutant: Simon Wren-Lewis (University of Exeter),

Andreas Schabert (Universitat Koln)

Monetary and fiscal interactions in open economies

Giovanni Lombardo (Deutsche Bundesbank),

Alan Sutherland (University of St. Andrews)

Diskutant: Javier Valles (Bank of Spain), Campbell Leith

(University of Glasgow)

Exchange rate policy and endogenous prize flexibility
Michael Devereux (University of British Columbia)

Diskutant: Luca Guerrieri (Federal Reserve Board),

Fabio Ghironi (Boston College)

Zusammenfassung der Konferenz

Bennett T. McCallum (Carnegie Mellon University),

Giancarlo Corsetti (Yale University)
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haft sind; Tragheiten im Preisbildungsprozess
kénnen begrinden, warum Notenbanken
niedrige und stetige Inflationsraten statt eines
hoch volatilen Preisniveaus anstreben sollen.
Diese Schlussfolgerungen moégen zunachst
trivial erscheinen. Sie starken aber unsere Zu-
versicht, dass diese Klasse von 6konomischen
Modellen in der Lage ist, auch weitere, weni-
ger offensichtliche Erkenntnisse zu ermég-
lichen.

Bei der Analyse des Verhaltnisses zwischen
Geld- und Fiskalpolitik kénnen unterschiedli-
che Aspekte in den Vordergrund gerlckt wer-
den. Zum Beispiel kann man die Frage stellen,
wie eine ,allmachtige Regierung” die Instru-
mente, die den beiden Politikbereichen zur
Verflgung stehen, nutzen soll, um ein opti-
males Ergebnis fir die Volkswirtschaft zu er-
reichen. Das Ergebnis ist dann ein MaBstab
zur Beurteilung suboptimaler Politiken, die
aber realistischer erscheinen. In anderen An-
satzen wird eher herausgestellt, dass die bei-
den Politikbereiche in der Verantwortung von
verschiedenen Institutionen mit unterschiedli-
chen Zielen liegen. Dies fuhrt zu strategischen
Interaktionen, und die Frage ist, bei welchen
Konstellationen sich Geld- und Fiskalpolitik
eher unterstltzen oder wann sie eher in Kon-
flikt zueinander stehen. SchlieBlich kann man
den Standpunkt noch etwas verandern und
etwa aus Sicht der Geldpolitik die Frage stel-
len, inwieweit ein bestimmtes Verhalten der
Finanzpolitik die Geldpolitik darin behindert,
ihr Ziel zu erreichen. Je nach Fragestellung ist
es sinnvoll, eher die eine oder die andere Per-
spektive einzunehmen.
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Eine Voraussetzung, um sich diesen komple-
xen Fragen ndhern zu koénnen ist es, sich Uber
die wichtigsten Wirkungskanale der Politikbe-
reiche und ihre gegenseitigen Abhangigkei-
ten im Klaren zu sein. Zwischen Geld- und
Fiskalpolitik bestehen direkte Beziehungen,
weil in der Regel Notenbankgewinne an den
Staat abgefiihrt werden. Die Geldpolitik kann
die Situation der &ffentlichen Finanzen auch
deshalb beeinflussen, weil sie (ber die Be-
stimmung des Preisniveaus den Realwert der
Staatsschuld mitbestimmt. SchlieBlich gibt es
indirektere Bezugspunkte, weil Geld- und
Fiskalpolitik gemeinsam interessierende Gro-
Ben in der Volkswirtschaft, wie die Nachfra-
ge, beeinflussen. Alle diese Aspekte spielten
auf der Konferenz eine Rolle.

Hinsichtlich der Wirkungskanale wurde insbe-
sondere auch auf die von der Fiskalpolitik
ausgeldsten Erwartungseffekte hingewiesen,
etwa in dem Sinn, dass heutige Defizite kiinf-
tig zu hdheren Steuern oder niedrigeren Aus-
gaben fahren missen. Die Berlcksichtigung
solcher Effekte lassen nach einer vorgestellten
Studie in den USA die antizyklisch gemeinte
Fiskalpolitik in einem deutlich ungUnstigeren
Licht erscheinen. Dies ist letztlich auch rele-
vant fir die Frage, ob man aus Sicht der Geld-
politik die Finanzpolitik eher als strategischen
Partner oder als potenziellen Storfaktor anse-
hen sollte. In einem anderen Papier wurde
ebenfalls der Eindruck vermittelt, dass zumin-
dest die diskretionare Komponente der ame-
rikanischen Fiskalpolitik eher stérend als sta-
bilisierend auf die Wirtschaftsentwicklung ge-
wirkt hat. Allerdings wurde hier gleichzeitig
der Schluss gezogen, dass die Geldpolitik da-
durch nicht ernsthaft in Verlegenheit ge-
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bracht wurde. In diesem Papier wurden auch
Bedenken relativiert, dass es der Geldpolitik
in Europa oder in den USA wegen einer zu-
nehmenden Staatsverschuldung nicht gelin-
gen koénne, die Inflationserwartungen mit
geldpolitischen Mitteln zu verankern. In der
Diskussion wurde allerdings darauf hingewie-
sen, dass hier wichtige Aspekte der europai-
schen Debatte vernachlassigt worden sind.
Insbesondere wurden maogliche Koordinati-
onsdefizite und externe Effekte in den euro-
pdischen Fiskalpolitiken nicht gewdrdigt, die
unter anderem dazu einladen, sich wie ein
Trittbrettfahrer  zu SchlieBlich
wurde auch die Sichtweise umgekehrt und

verhalten.

die Frage gestellt, welche geldpolitischen Ver-
haltensweisen aus Sicht der Fiskalpolitik vor-
teilhaft erscheinen. In diesem Sinne wurden
zwei geldpolitische Regeln miteinander vergli-
chen: Zum einen eine Geldpolitik, die sich
einen Zielpfad fur das Geldmengenwachstum
setzt, und zum anderen eine Politik, die strikt
ein Inflationsziel einhalten will. Hier zeigen
sich Vorzlige einer geldmengenorientierten
Politik, die Schwankungen in der Preisent-
wicklung zuldsst. Dies wiederum erleichtert
einer Finanzpolitik, insofern sie sich mit nomi-
nellen Wertpapieren verschuldet hat, die
Staatsverschuldung unter Kontrolle zu halten.

Wie Geld- und Fiskalpolitik in der Vergangen-
heit strategisch interagiert haben, wurde in
einer empirischen Studie fur die USA und
Deutschland untersucht. Dabei wurde der
Schluss gezogen, dass die beiden Politikberei-
che oft in entgegengesetzte Richtung gewirkt
haben. Wenn allerdings die Volkswirtschaften
von einem Nachfrageschock getroffen wer-
den, ist es wahrscheinlicher, dass die beiden
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Politiken in die gleiche Richtung weisen und
sich somit unterstitzen. In diesem Vortrag
wurde zudem darauf aufmerksam gemacht,
dass entsprechende Aussagen nicht unab-
hangig von der verwendeten Modellstruktur
sind. Damit wird noch einmal unterstrichen,
wie wichtig es ist, bei dem Aufbau von Mo-
dellen sehr sorgféltig vorzugehen.

Ein anderer Schwerpunkt der Konferenz war
die Analyse des Zusammenhangs zwischen
der Geldpolitik im In- und im Ausland. Wenn
man das Interesse darauf richtet, ob und ge-
gebenenfalls wie Zentralbanken ihre Politik
mit der anderer Notenbanken koordinieren
sollen, stellt sich unmittelbar die Frage, ob die
Notenbank feste Wechselkurse anstreben, im
Extremfall eine Wahrungsunion gebildet wer-
den soll, ob der Wechselkurs frei schwanken
soll oder ob Zwischenlésungen sinnvoll sind.

In den oben angesprochenen allgemeinen
Gleichgewichtsmodellen erscheinen flexible
Wechselkurse meist als vorteilhaft, weil sie es
einer Volkswirtschaft, deren Preise nicht vollig
flexibel sind, besser erlauben, in optimaler
Weise mit Schocks fertig zu werden. Wah-
rend der Konferenz wurden zwei mdogliche
Einwande gegen diese Sicht diskutiert. Zum
einen wurde untersucht, welche Konsequen-
zen es hat, dass Wechselkurse sich nicht im-
mer aus der ungedeckten Zinsparitat erge-
ben, sondern dass diese grundlegende Bezie-
hung durch Schocks Uberlagert wird, wie
man dies insbesondere aus Systemen flexibler
Wechselkurse kennt. Eine Reduzierung oder
Vermeidung solcher Schocks durch die Wahl
fixer oder eingeschrankt flexibler Wechselkur-
se kann sich in solchen Modellen als vorteil-
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haft erweisen. Dies gilt insbesondere fur offe-
ne Volkswirtschaften mit einem groBen
auBenwirtschaftlichen Sektor, wahrend bei
starker geschlossenen Volkswirtschaften die
traditionellen Argumente zu Gunsten flexibler
Wechselkurse dominieren. Interessanterweise
erscheint hier dieses Argument fir fixe Wech-
selkurse (oder eine Wahrungsunion) gewich-
tiger als die traditionelle Begriindung, wo-
nach es darauf ankommt, dass die beteiligten
Lander ahnlichen Produktivitatsschocks aus-
gesetzt sind.

Ein zweiter moglicher Einwand gegen die tra-
ditionelle Argumentation zu Gunsten flexibler
Wechselkurse kann sich daraus ergeben, dass
das Preissetzungsverhalten der Unternehmen
einerseits und das herrschende Wechselkurs-
system andererseits nicht unabhéngig vonei-
nander sind. In einem Land mit festen Wech-
selkursen, dessen Unternehmen sich auch
gréBeren Nachfrageschocks gegenlberse-
hen, kann es sich lohnen, die Preise flexibler
zu setzen, um diese Schocks zu verarbeiten.
Diese Schlussfolgerung steht allerdings unter
gewissen Vorbehalten. So ist vorstellbar, dass
Unternehmen keinen Wert auf gréBere Preis-
flexibilitat legen, wenn eine abgestimmte
Geldpolitik in den beteiligten Landern die
Nachfrageschocks reduziert. Daher kann
auch nicht ohne weiteres davon ausgegan-
gen werden, dass sich eine Wahrungsunion
durch gréBere Flexibilitat bei den Preisen aus-

zeichnet.

SchlieBlich liegt es nahe, die Frage zu stellen,
wie Geld- und Fiskalpolitik zueinander stehen
(sollen), wenn man mehrere Volkswirtschaf-
ten zusammen betrachtet. Die Europaische
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Wahrungsunion und die Diskussion um die
Rolle der nationalen Fiskalpolitiken bietet
einen Anlass fur eine solche Diskussion. Aber
auch die Erérterung des Fur und Wider von
Kooperationen in der Geld- und Fiskalpolitik
in globalem MaBstab lassen es interessant er-
scheinen, sich mit solchen Modellen zu be-
schaftigen. In der Konferenz wurden Uberle-
gungen vorgetragen, wonach die Vorteil-
haftigkeit einer international abgestimmten
Fiskalpolitik, die sich aktiv darum bemiiht,
Storungen in einer Volkswirtschaft zu korri-
gieren, vom monetdren Regime in den betei-
ligten Landern und der Art der Schocks ab-
hangt. In der Tendenz legt es danach eine ge-
meinsame Geldpolitik (d.h. eine Wahrungs-
union) beziehungsweise eine abgestimmte
Geldpolitik naher, auch die Fiskalpolitiken
aufeinander abzustimmen. Dagegen kann in
einer Welt ohne monetare Koordination eine
Abstimmung in der Fiskalpolitik sogar schad-
lich sein.

In einem weiteren Papier wurde eine ver-
wandte Fragestellung erértert: Angenom-
men, zwei Lander bilden eine Wahrungs-
union und haben sich darUber verstandigt,
dass auch die Finanzpolitik koordiniert wer-
den soll. Wie soll eine solche abgestimmte
Politik dann aussehen und welche Aufgaben
soll sie, beziehungsweise die Geldpolitik Uber-
nehmen, wenn es gilt, Schocks zu korrigie-
ren. Auch hier zeigt sich wieder, dass es von
entscheidender Bedeutung ist, die Art der
Stérung zu kennen, bevor man die angemes-
sene Fiskalpolitik festlegt. In der Konferenz
wurde in diesem Zusammenhang vor allem
der Fall betrachtet, dass das Preissetzungsver-
halten der Unternehmen unerklarte Schwan-



kungen aufweist und mit den Ergebnissen bei
Produktivitatsschocks verglichen. Ein weiteres
Ergebnis war, dass sich die (gemeinsame)
Geldpolitik auf die Stabilisierung der wirt-
schaftlichen Entwicklung in der Wahrungs-
union konzentrieren soll, wahrend die opti-
male Fiskalpolitik sich ausschlieBlich darum
bemht, die nationalen Probleme zu |6sen.

In den neueren Modellen der Wirtschaftswis-
senschaftler, die gegenlber traditionellen
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Analysen viele Vorzige aufweisen, ist die Ko-
existenz von Geld- und Fiskalpolitik bisher
wenig beachtet worden. Die Konferenz hat
gezeigt, dass dies nicht gerechtfertigt war.
Tatsachlich ergeben sich aus dieser Tatsache
viele neue Fragen und Herausforderungen fur
die Forschung. Dies gilt noch mehr, wenn
auch die internationale Dimension mit in den

Blick genommen wird.
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