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Wirtschaftspolitische Unterstiitzung fiir die Weltwirtschaft

in der Krise

Heute gibt es einen weltweiten
Bedarf an einer starken wirt-
schaftspolitischen Unterstiitzung.
Hauptsachliches Risiko fiir die
Weltwirtschaft ist der Umstand,
dass die Wechselwirkung zwi-
schen Finanzkrise und Rezession
zu einer deflationdren Spirale
fiihren konnte. Der Umschwung
im amerikanischen Immobilien-
markt, der 2006 begann, hat
bekanntlich zu einer Finanzkrise
globalen Ausmasses gefiihrt.

Der Markt fiir verbriefte Papiere
und darauf beruhende Forde-
rungen ist weitgehend illiquide,
und Wertschriftenpreise sind
stark gefallen. Der Artikel ver-
sucht folgende Fragen zu beant-
worten: Wieso gibt es einen solch
ausserordentlichen Bedarf an
wirtschaftspolitischer Unterstiit-
zung der Gesamtnachfrage und
des Finanzsektors? Was sind die
hauptsachlichen Massnahmen?

Und was sollen diese erreichen??
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Die Ansichten, die der Autor in diesem Artikel vertritt,
entsprechen nicht unbedingt jenen des IWF.

Vgl. Internet: www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/
update/01/index.htm.

Vgl. Cldssens, Kose, und Terrones (2008). Internet:
www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08274.pdf.
Ein Beispiel sind die Bankenkrisen und Rezessionen in
Norwegen und Schweden in den spaten Achtziger- und
Neunzigerjahren (z.B. Drees und Pazarbasioglu, 1998).
Damit wird die Funktion einer Zentralbank bezeichnet,
dem Geschéftsbankensystem bei Liquiditatsengpdssen
kurzfristig Liquiditat zur Verfiigung zu stellen.
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Einbruch in der realen Wirtschaft

Die Weltwirtschaft ist in einem Ab-
schwung. Alle Indizien sprechen dafiir, dass
dieser schmerzhaft sein wird. Im neusten
World Economic Outlook Update vom Janu-
ar 2009 sagt der Internationale Wahrungs-
fonds (IWF) eine Abschwichung des Welt-
wachstums von 3,4% (2008) auf 0,5% (2009)
voraus (siehe Grafik 1).> Das wire die nied-
rigste Wachstumsrate seit Ende des Zweiten
Weltkrieges.

Der IWF steht mit einer solch pessimi-
stischen Prognose nicht alleine da. Die kurz-
fristigen  weltwirtschaftlichen  Aussichten
werden allgemein als dusserst besorgniserre-
gend eingeschitzt. In vielen Lindern sind
deshalb wirtschaftspolitische Massnahmen
von ausserordentlichem Umfang eingeleitet
worden, um dem Abgleiten in eine globale
Depression vorzubeugen. Die Vorhersage
einer zogerlichen weltwirtschaftlichen Erho-
lung per 2010 basiert sogar auf der Annah-
me, dass die bereits starke wirtschaftspoli-
tische Unterstiitzung noch verstirkt wird.

Schrumpfende Vermogenswerte haben zu
Riickgingen beim Konsum und Problemen
bei der Kreditvergabe gefiihrt. Allgemein
schwierigere Finanzierungsbedingungen ha-
ben Riickginge bei Investitionen und dauer-
haften Konsumgiiterkdufen zur Folge. Die
Industrieproduktion und die Exporte sind
deshalb in den letzten Monaten stark ein-
gebrochen, und zwar in einem Ausmass, das
seit Jahrzehnten nicht mehr registriert wur-
de.

Der Einbruch in der realen Wirtschaft hat
negative Auswirkungen auf die Finanzwirt-
schaft. Verluste im Unternehmenssektor und
Zahlungsschwierigkeiten der Haushalte wer-
den die Banken noch mehr belasten, was die
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Situation im Finanzsektor verschlimmern
konnte. In den letzten Wochen und Monaten
hat sich wieder gezeigt, dass verschlechternde
Bedingungen im Finanzsektor und in der
Realwirtschaft sich gegenseitig verstirken.
Die Folgen eines solchen Teufelskreises sind
seit der Grossen Depression bekannt.

Die Grosse Depression galt bisher — histo-
risch betrachtet — als eine Ausnahme. Seit
Friedman und Schwartz (1963) wissen wir,
dass Politikversagen die wesentliche Ursache
dafiir war. Hinzu kommt die Erkenntnis,
dass Rezessionen und Wirtschaftsabschwiin-
ge, die von Borsen-Crashes und Kreditklem-
men begleitet waren, in der Tendenz mit
starkeren und linger dauernden Wachstums-
einbriichen verbunden sind.> Neu an der ge-
genwirtigen Situation ist die globale Dimen-
sion der gegenseitigen Wechselwirkungen
zwischen Finanzkrise und Rezession. Die
vielen Finanzkrisen der jiingsten Vergangen-
heit hatten bisher oft sehr starke linderspezi-
fische Komponenten.*

Staatliche Gegenmassnahmen
mit zwei Stossrichtungen

Konfrontiert mit solchen Risiken, haben
viele Lander der Krise mit wirtschaftspoli-
tischen Massnahmen Gegensteuer gegeben.
Zu Beginn der Krise standen Liquiditdtsver-
sorgung und Zinssenkungen im Vorder-
grund. Mit der weiteren Verschirfung der
Finanzkrise und der wachsenden Zahl von
Lindern, die in eine Rezession geraten sind,
haben sich umfassendere Massnahmen auf-
gedringt.

Die Auflistung der Massnahmen in Tabel-
le 1 zeigt zwei Stossrichtungen: Auf der einen
Seite sollen Stabilisierungsmassnahmen die
Belastung von solventen Banken durch illiqui-
de Papiere mindern und das weiterhin feh-
lende Vertrauen in Finanzmdrkte zuriickbrin-
gen. Andererseits soll ein Fiskalstimulus die
Geldpolitik bei der Stabilisierung der Gesamt-
nachfrage unterstiitzen. Mit einem solchen
Ansatz sollte es moglich sein, die verhingnis-
vollen Wechselwirkungen zwischen Finanz-
krise und Abschwichung der Realwirtschaft
zu unterbinden oder zumindest zu mildern.
Damit wiirden die Grundlagen fiir eine dau-
erhafte wirtschaftliche Erholung gelegt wer-
den.
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Grafik 1

BIP-Wachstum nach Léandergruppen, 1970-2010
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Tabelle 1

Massnahmen zur Finanzsektorunterstiitzung?

Liquiditats-

Unterstiitzung
Lander der G20P
Australien
Kanada X
Eurozoned X
Frankreich
Deutschland
Indien X
Italien
Japan X
Korea X
Mexiko X
Russland X
Saudi Arabien X
Spanien
Tiirkei X
Ver. Konigreich X
USA X
Andere Industrieldnder
Belgien
Danemark X
Finnland
Irland
Niederlande
Norwegen X
Osterreich
Schweden X
Schweiz X

Reflektiert Information bis Ende Januar, wo vorhanden.

Quelle: IWF / Die Volkswirtschaft

Unterstiitzung der Bankaktiven

Kauf von
Wertschriftenc

Garantien

Ohne Mitgliedslander, fiir die keine Informationen erhiltlich sind.
In einzelnen Fallen kann dies auch Kaufe von Wertschriften von Nicthbanken einschliessen (z.B. USA).

Schliesst nur Aktionen der EZB ein.
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Wege aus der Finanzkrise

Bankliquiditat erhalten...

In «Lombard Street» empfahl der eng-
lische Wirtschaftsjournalist und Geschifts-
mann Walter Bagehot, dass Notenbanken
Geschiftsbanken bei Liquidititsengpéssen
mit einem Strafzins grossziigig aushelfen sol-
len. Damit soll vermieden werden, dass sich
temporire Liquiditdtsprobleme von eigent-
lich solventen Banken zu Problemen der
Zahlungsfihigkeit auswachsen.

Die Notenbanken haben in der Krise
diese Lender-of-last-Resort-Funktion® in
starkem Masse wahrgenommen. Ausser den
iiblichen Operationen am Markt, wo die
Zentralbanken den Banken durch die vorii-
bergehende Uberlassung von Wertpapieren
iiber Nacht Geld verschafft haben, sind die
Zentralbanken vor allem bei Repo-Termin-
geschiften noch aktiver geworden und ha-
ben damit den Liquidititsengpéssen in den
internationalen Geldmirkten entgegenge-

Unterstiitzung der Bankpassiven

Rekapitalisierung Erh6hung
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Quelle: IWF, Deutsche Bank, OECD und Presseberichte / Die Volkswirtschaft
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Grafik 2

Entwicklung der Zentralbank-Aktivpositionen, Januar 2007-Januar 2009
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Quelle: IWF / Die Volkswirtschaft

steuert. Dennoch hat die reichliche Versor-
gung mit Notenbankreserven diesen Eng-
pissen kein Ende bereitet. Unsicherheiten
iiber den Wert von komplexen, struktu-
rierten Wertschriften, die auf verbriefen
Hypotheken in den USA basierten, und Un-
sicherheiten tiber den Anteil von solchen Pa-
pieren in den Bilanzen von Banken und an-
deren Finanzinstituten haben die erhoffte
Wirkung verhindert.

Um dem wachsenden Anteil von verbrief-
ten Krediten und darauf basierenden Wert-
schriften in Bankbilanzen gerecht zu wer-
den sowie die Effektivitit von terminierten
Repo-Operationen zu erhdhen, wurde die
Liste der zuldssigen Wertschriften erweitert.
Zudem sind die Liquiditdtsoperationen auf
Fremdwihrungen ausgeweitet worden, da
international tatige Banken auch Liquiditats-
bediirfnisse in anderen Wiahrungen hatten,
die auf den internationalen Geldmirkten
nicht mehr sichergestellt werden konnten.
Um den Bedarf an Fremdwihrungsliquiditit
sicherstellen zu kénnen, haben sich die wich-
tigsten Notenbanken mit Wahrungsswaps
geholfen.

Zurzeit ist kein Ende dieser Liquiditits-
operation abzusehen. Das Vertrauen der
wichtigsten Geldmarktakteure ineinander
fehlt immer noch. Mit dem wachsenden Be-
darf an Liquidititsoperationen und deren
stetigen Erneuerung sind die Notenbank-
bilanzen sehr stark angewachsen (siehe Gra-

fik 2).
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... und Zahlungsfahigkeit

der Finanzintermedidre stirken
Trotz grossziigiger Liquidititsversorgung

bleibt das internationale Finanzsystem im

Stress. Dafiir gibt es drei Griinde:

— Bisher hat es erstens wenig Fortschritte in
der Restrukturierung von illiquiden Pa-
pieren gegeben. Zweifel iiber die Solvenz
von Banken bleiben deshalb bestehen.

— Zweitens werden Kreditverluste mit der
weiteren Wachstumsabschwichung noch
zunehmen. Zusammen mit den zu erwar-
tenden Verlusten auf Wertschriftenanla-
gen wird dies die Zahlungsfihigkeit von
gewissen Banken noch mehr untergraben.

— Mit risikoscheuen Investoren ist drittens
die Nachfrage nach riskanten Wert-
schriften und Anlagen gesunken. Die
Konditionen fiir Neumittel der Banken
haben sich damit verschlechtert.

Das Resultat ist ein Teufelskreis: Fiir Ban-
ken und andere Finanzintermediire ist es
schwierig geworden, sich zu refinanzieren.
Dies wiederum hat zu weiteren Vertrauens-
verlusten gefiihrt, was die Sache noch schwie-
riger macht. Damit werden Kreditvergabe
und Finanzierung der Unternehmen aus-
serhalb des Finanzsektors und der Haushalte
beeintrachtigt. Die Schwierigkeiten in der
Refinanzierung fithren auch immer wieder
zu Panikverkdufen von Wertschriften, was
deren Preis weiter fallen lasst.

Es scheint unwahrscheinlich, dass diese
Probleme von den Mirkten ohne staatliche
Kriseninterventionen gelost werden kénnen.
Die Erfahrungen mit fritheren Banken- und
Finanzkrisen zeigen, dass staatliche Interven-
tionen umfassend und zeitgerecht sein
sollten. Sie sollten Probleme auf der Aktiv-
und der Passivseite der Bankbilanzen ange-
hen.

Auf der Aktivseite der Bankbilanzen ist es
wichtig, dass Verluste auf illiquide Papiere
erkannt werden. Diese Positionen sollten
dann «eingezdunt» werden, um zu vermei-
den, dass sie weiterhin das Vertrauen von In-
vestoren untergraben. Dafiir gibt es grund-
sdtzlich zwei Ansitze.

— Staatliche Garantien fiir illiquide Papiere:
Solche Garantien begrenzen oder elimi-
nieren das Potenzial fiir weitere Verluste
auf diesen Papieren fiir die betroffenen
Banken. Garantien haben den Vorteil, dass
die Kosten am Anfang sehr niedrig sind.
Der Nachteil ist, dass Garantien je nach
Design Unsicherheiten tiber den tatsich-
lichen Wert von Bankportfolios nicht im-
mer beiseite schaffen konnen.

— Staatlich unterstiitzte Vermdigensverwal-
tungsgesellschaften: Solche Gesellschaften
erwerben illiquide Papiere von Banken
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Grafik 3

Reale Notenbank-Zinssatze, Februar 2006-Dezember 2008
(Zinssatz minus KPI-Inflation)
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und anderen Finanzinstitutionen und be-
wirtschaften sie wihrend der Krise. Die
Anfangskosten sind sehr viel hoher als im
Fall der Garantien, auch wenn sie unter
dem wahrscheinlichen Verfallswert erwor-
ben werden und der Ertrag auf diesen An-
lagen ungewiss ist. In den skandinavischen
Bankenkrisen in den spiten Achtziger-
und den frithen Neunzigerjahren war die
Erfahrung mit solchen Gesellschaften po-
sitiv, mit geringen Kosten fiir den Steuer-
zahler.

Auf der Passivseite der Bankbilanzen sind
offentliche
zahlungsfihige Banken notwendig. Solche

vielfach Kapitalspritzen fiir
Kapitalspritzen koénnen auch Bankenzu-
sammenschliisse unterstiitzen. Um Finanzie-
rungsunsicherheiten zu reduzieren, ist es
auch hilfreich, Hochstbetrige auf Garantien
fiir Depositen heraufzusetzen.

Die meisten Industrielinder haben in
den letzten Monaten umfassende Unterstiit-
zungsmassnahmen getroffen oder geplant.
Viele Banken haben Kapitalspritzen erhalten,
und in allen Landern sind 6ffentliche Garan-
tien auf illiquide Papiere vergeben worden.
Die Limiten auf privaten Depositen sind bei-
nahe iiberall erhéht worden. Vermogensver-
waltungsgesellschaften des Typus, wie sie die
Schweizerische Nationalbank (SNB) geschaf-
fen hat, sind hingegen noch eher selten.

Staatliche ~ Unterstiitzungsmassnahmen
haben sich bis jetzt vor allem auf Banken be-
schrinkt, die fiir die weitere Zahlungsfahig-
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keit des gesamten Finanzsystems wichtig
sind. Mit dem schnellen Wachstum von Fi-
nanzintermedidren ausserhalb des Banken-
systems in den letzten Jahren hat sich inzwi-
schen der Kreis der Finanzintermediire, die
fir den Weiterbestand des Finanzsystems
wichtig sind, erweitert. Dies ist vor allem in
Lindern ohne Universalbankensystem der
Fall.

Unterstiitzung der Gesamtnachfrage

Monetérer Stimulus

Neben Liquidititserhaltung haben die
meisten Notenbanken in der Zwischenzeit
auch ihre Leitzinssitze reduziert. Das ameri-
kanische Federal Reserve (Fed) war hier Vor-
reiter und hat seinen Leitzins von 5,25% in
mehreren Schritten auf 0,25% reduziert. No-
tenbanken in anderen Industrielindern sind
nachgertickt, vor allem, seit der Aufwirts-
druck von Rohwarenpreisen nachgelassen
hat (siche Grafik 3). Inzwischen haben auch
Notenbanken in einigen Schwellenlindern
ihre Leitzinssitze reduziert.

Je niedriger die kurzfristigen Zinssitze
sind, desto schwieriger wird es, weiterhin die
Gesamtnachfrage mit Zinsinstrumenten zu
unterstiitzen. Einige Notenbanken miissen
moglicherweise schon bald auf unkonventio-
nelle geldpolitische Instrumente zuriickgrei-
fen. Die Erfahrung mit unkonventioneller
Geldpolitik in Japan am Anfang dieses Jahr-
zehntes zeigt, dass die Senkung der langerfri-
stigen Zinssitze durch Notenbankkiufe von
Staatsobligation nicht sehr erfolgreich war.
Trotz starkem Anstieg von Notenbankgeld in
den Bankbilanzen ging die Kreditvergabe
kontinuierlich zurtick.

Direkte Notenbankkiufe von privaten
Wertpapieren sind eine Alternative. Die ers-
ten Erfahrungen mit Kdufen von «Com-
mercial Paper» durch das Fed sind viel
versprechend. Die Zinsdifferenz gegeniiber
Staatspapieren auf solchen Wertschriften ist
gesunken, was eine Verbesserung der Finan-
zierungsbedingungen darstellt.

Ein anderes Problem ist, dass die her-
kommliche Notenbankzinspolitik wihrend
einer Finanzkrise an Wirksamkeit einbiissen
kann. Risikoprdmien konnen stirker anstei-
gen, als die Notenbankzinsen fallen. Das Ni-
veau der Zinssitze fiir private Schuldner
kann deshalb trotz Zinspolitik ansteigen.
Ahnliche Effekte auf dem Niveau der Real-
zinsen konnen auftreten, wenn deflationire
Tendenzen aufkommen.

Fiskalstimulus

Wachsende Zweifel an der Wirkung der
Geldpolitik haben die Fiskalpolitik ins Zen-
trum des Interesses geriickt. Die herkdmm-
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Tabelle 2

G20-Lander: Umfang und Wachstumseffekt von diskretionaren fiskalpolitischen Massnahmen,

2008-2010*
Umfang® Wachstumseffekte
(in % des BIP) (in %)
2008 2009 2010 2009 2010

Argentiniend 0.0 1.3 n.a. 0:38—1%1 —0.1 —-0.2
Australien 0.7 0.8 0.3 0.2 - 0.7 -0.1 - -0.4
Brasilien 0.0 0.3 0.2 0.1 - 0.2 0.0 - 0.0
Kanada 0.0 1.5 1.3 0.4 - 1.3 0.1 - 0.4
China 0.4 2.0 2.0 0.6 - 2.1 0.5 - 1.4
Frankreich 0.0 0.7 0.0 0.2 - 0.6 0.0 - -0.1
Deutschland 0.0 1.5 2.0 0.4 - 1.2 0.3 - 0.9
Indiend 0.0 0.5 n.a. 0.2 - 0.5 -0.1 - -0.3
Indonesien 0.0 1.3 1.4 0.4 - 0.8 0.0 - 0.0
Ttalien 0.0 0.2 0.1 0.1 - 0.2 0.0 - 0.1
Japan 0.4 1.4 0.4 0.4 - 1.3 -0.3 - -0.7
Korea 1.0 1.5 0.3 0.5 - 1.3 -0.3 - -0.8
Mexiko 0.0 1.0 n.a. 0.3 - 1.0 -0.2 - -0.6
Russland 0.0 1.7 n.a. 0.6 - 1.7 -0.6 - -1.7
Saudi Arabien 2.4 3.3 3.5 1.3 - 4.2 0.2 - 0.6
Siidafrika® 1.3 1.3 n.a. 0.4 - 1.3 -0.4 - -1.3
Spanien 3.1 1.1 0.3 0.3 - 0.9 0.0 - 0.1
Tiirkei 0.0 0.0 n.a. 0.0 - 0.0 0.0 - 0.0
Ver. Konigreich 0.2 1.4 -0.1 0.4 - 1.0 -0.4 - -1.0
USA 1.1 1.9 2.9 0.6 - 1.4 0.4 - 1.2
Total’ 0.5 1.4 1.3 0.4 - 1.3 0.1 - 0.3

o

o

o o

-

K

Die Daten reflekterien die budgetédren Kosten der Stimu-
lusmassnahmen und basieren auf Informationen von
Ende Jaunar 2009. Reine Finanzierungsoperationen
ohne budgetdren Einfluss und die Kosten von Finanz-
sektorunterstiitzung sind nicht beriicksichtigt.

«n.a.» bedeutet, dass noch keine Informationen vorhan-
den sind. Fiir die Berechnung der Wachstumseffekte
wurde angenommen, dass ein Stimulus ausbleiben wird.
Die ausgewiesenen Effekte reflektieren die verzogerten
Effekte von Vorjahresstimulus.

Die Schatzungen beruhen auf der Annahme, dass das
«baseline» BIP den Effekt des Stimulus von 2008 schon
einschliesst. Der Wachstumseffekt fiir 2009 beruht des-
halb auf dem vollen Umfang des Stimulus und nicht auf
der Veranderung zwischen 2008 und 2009.

Fiskaljahr.

Ein offizielles Paket wurde noch nicht angekiindigt.
Zahlen sind IWF-Schatzungen.

PPP Durchschnitt gewichtet,

asten 1
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lichen Vorbehalte gegeniiber der Fiskalpolitik
als konjunkturpolitisches Instrument schei-
nen heute in der Tat weniger relevant, da ein
lang dauernder Abschwung ziemlich sicher
scheint. Trotz potenzieller Verzogerung in
der Implementierung von fiskalpolitischen
Massnahmen bleibt damit die Wirksambkeit
erhalten.

Der IWF empfiehlt einen Fiskalstimulus
von 2% des globalen Bruttosozialprodukts in
2009.° Ein solcher Stimulus wiirde der Ab-
schwichung der privaten Nachfrage entge-
gensteuern und die Risiken eines potenziell
noch stirkeren Wachstumsabschwungs ver-
ringern. Nur im Falle eines tiberraschend
starken Aufschwungs kann auf einen wei-
teren Stimulus verzichtet werden.

Viele Industrie- und Schwellenldnder ha-
ben inzwischen Fiskalpakete angekiindigt
oder schon mit der Implementierung begon-
nen. Tabelle 2 zeigt den geschitzten Wert und
die Wachstumseffekte der Fiskalpakete in
den Lindern der G20. Gemiss Schitzungen
des IWF belaufen sich die Pakete auf 1,4%
des globalen BIP in 2009 und auf 1,3% in
2010, mit proportionalen Wachstumseffek-
ten.

In der gegenwirtigen Situation sollte das
Hauptziel der Stabilisierungsmassnahmen
die Maximierung der Wachstumseffekte sein.
Diese Effekte werden aufgrund sogenannter
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Multiplikatoren bestimmt. Gemiss empi-
rischen Untersuchungen sind die kurzfri-
stigen Multiplikatoren fiir Staatsausgaben
hoher als die von Steuersenkungen. Die Mul-
tiplikatoren fiir staatliche Investitionen sind
besonders hoch.

Die geschitzten Multiplikatoren liegen fiir
Investitionen zwischen 0,5 bis 1,8, fiir andere
Staatsaufgaben zwischen 0,3 und 1,0 und fur
Steuersenkungen zwischen 0,3 und 0,6.” Das
bedeutet, dass jihrliche Investitionsausgaben
im Umfang von 1% des BIP einen Wachs-
tumsschub zwischen 0,5 und 1,8% ausldsen
sollte.

«Hoheren» Staatsaufgaben sollten in den
Stabilisierungsmassnahmen eine wichtige
Rolle zukommen. Gegenwirtigen Informa-
tionen zufolge planen 15 der G20-Linder
ihre staatlichen Investitionsausgaben zu er-
hohen. Viele Liander wollen auch die So-
zialausgaben erhéhen, um dem Anstieg von
Einkommensunsicherheit und Armut entge-
genzutreten. Unter anderem konnte dies
auch verhindern, dass erhohte Einkom-
mensunsicherheit zu héheren vorbeugenden
Ersparnissen der Haushalte fiihrt. In Bun-
desstaaten sind oft auch hohere Transfers an
Gliedstaaten vorgesehen.

Neben der Maximierung der Wachstums-
effekte sollten die Stimuluspakete auch dafiir
sorgen, dass die finanzpolitischen Massnah-
men mittelfristig nachhaltig sind. Staatliche
Budgetdefizite werden dieses Jahr stark an-
steigen — nicht nur wegen der Stabilisie-
rungsmassnahmen, sondern auch aufgrund
der automatischen Stabilisatoren. Mit der
Wachstumsabschwichung werden nidmlich
die Steuereinnahmen zuriickgehen und die
Ausgaben ansteigen.

Die Multiplikatoren werden sich verrin-
gern, wenn die Investoren damit rechnen,
dass eine nachhaltige Wirkung der Stabilisie-
rungsmassnahme nicht gesichert ist. Die Re-
alzinssitze werden dann ansteigen, was den
Wachstumsimpuls abschwichen wiirde. Um
solche Risiken zu minimieren, sollte der An-
reiz vor allem aus temporiren Massnahmen
bestehen. Die Budgetdefizite sollten deshalb
dann reduziert werden, wenn sich die Welt-
wirtschaft wieder erholt. 1

6 Vgl. Fiscal Policy for the Crisis, IMF Staff Position
Note (SPN/08/01). Internet: www.imf.org/external/pubs/ft/
spn/2008/spn0801. pdf.

7 Vgl. Fiscal Policy for the Crisis (ibid.).



