~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Boysen-Hogrefe, Jens; Stolzenburg, Ulrich

Article

Zur Koordinierung finanzpolitischer Konjunkturimpulse

IfW-Box, No. 2016.21

Provided in Cooperation with:
Kiel Institute for the World Economy - Leibniz Center for Research on Global Economic Challenges

Suggested Citation: Boysen-Hogrefe, Jens; Stolzenburg, Ulrich (2016) : Zur Koordinierung
finanzpolitischer Konjunkturimpulse, IfW-Box, No. 2016.21, Institut fir Weltwirtschaft (IfW), Kiel

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/201132

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/201132
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

’ KIEL INSTITUT FUR

& WELTWIRTSCHAFT

IfW-Box 2016.21

Jens Boysen-Hogrefe und Ulrich Stolzenburg

Derzeit wird vermehrt die Idee vertreten, dass die Ausrichtung der Finanzpolitik im Euroraum insgesamt
(,Euro area fiscal stance®) eine bedeutsame wirtschaftspolitische ZielgroRe sei und dass diese zur makro-
Okonomischen Situation im gesamten Euroraum ,passen” sollte. Beispielsweise veréffentlicht die Euro-
paische Kommission im Rahmen des Européischen Semesters seit Kurzem wirtschaftspolitische Empfeh-
lungen fur den Euroraum insgesamt und diskutiert, inwieweit die finanzpolitische Ausrichtung fiir den Euro-
raum insgesamt ,angemessen® ist (Europaische Kommission 2016a). In jingster Zeit werden daher bei-
spielsweise héhere offentliche Ausgaben des deutschen Staates gefordert und auch damit begriindet,
dass durch Ubertragungseffekte die Konjunktur des tibrigen Euroraums gestarkt werden kénne (Européi-
sche Kommission 2015, 2016b). Zusatzliche Ausgaben in Deutschland sollen demnach ausgleichen, dass
andere Lander mit angespannterer Haushaltslage selbst keine hinreichend expansive Fiskalpolitik betrei-
ben kénnen bzw. sollen.

Allerdings ist fraglich, ob eine expansive Finanzpolitik in einem Mitgliedsland zu merklichen konjunktu-
rellen Impulsen in den anderen Mitgliedslandern des Euroraums fiihrt. Dies wéare nur dann der Fall, wenn
es spirbare positive Ubertragungseffekte tiber den AuRenhandelskanal gibt, wahrend die gemeinsame
Geldpolitik nicht auf den expansiven Impuls reagieren durfte (Ademmer et al. 2016). In geldpolitisch nor-
maleren Zeiten wiirde der zun&chst positive Ubertragungseffekt des AuRenhandels ansonsten durch stei-
gende Zinsen und einen steigenden AuRenwert des Euro wieder grof3tenteils ausgeglichen werden. Im
Extremfall kénnte ein fiskalisch ausgeléster Boom in Deutschland sogar die Konjunktur in anderen Lan-
dern Uber eine straffere gemeinsame Geldpolitik insgesamt belasten. Das bedeutet, dass das diskutierte
Konzept — die finanzpolitische Ausrichtung des Euroraums — in geldpolitisch normaleren Zeiten mangels
Netto-Ubertragungseffekten keine wirkliche Bedeutung hat.

In der derzeitigen geldpolitischen Ausnahmesituation kdnnten die kompensierenden Effekte der Geld-
politik allerdings gering sein. Zusatzliche wirtschaftliche Aktivitat aus einem maoglichen Konjunkturpro-
gramm wirde die Kreditkonditionen fir den Euroraum und den AufRenwert der Wahrung demnach zu-
néchst nicht wesentlich beeinflussen. Ob die resultierenden Ubertagungseffekte allerdings bei einem um-
fangreichen offentlichen Bauprogramm Deutschlands die Konjunktur z.B. in Italien maf3geblich stimulieren
wirden, ist dennoch zweifelhaft. Eine aktuelle Studie der Deutschen Bundesbank zeigt selbst im Falle
ohne geldpolitische Reaktion nur sehr moderate Impulse (Deutsche Bundesbank 2016). Der entschei-
dende Punkt ist jedoch, dass die Ubertragungseffekte auf andere Lander ohnehin nur eine Nebenwirkung
darstellen. Die Hauptwirkung eines o6ffentlichen Bauprogramms lage in Deutschland selbst, obwohl die
deutsche Volkswirtschaft nicht unterausgelastet ist und einen solchen Impuls nicht bendétigt. Somit wiirde
es die konjunkturelle Uberhitzung in der deutschen Bauindustrie weiter befeuern, was fiir sich genommen
schadlich ist und die politische Akzeptanz in dem Land, das fur den Fiskalimpuls sorgen soll, unterminiert.
Eine solche Politik wiirde dem Ziel einer stabilitdtsorientierten Wirtschaftspolitik also auf Ebene des ein-
zelnen Staates entgegen wirken. Konjunkturschwankungen auf disaggregierter Ebene der Einzelstaaten
wirden sich verstéarken, wenn die aggregierte finanzpolitische Ausrichtung zur wirtschaftspolitischen Ziel-
groRe erklart wird.

AuRerdem ist festzuhalten, dass angesichts struktureller Verwerfungen in einigen Krisenlandern die
konjunkturelle Lage nicht leicht zu bestimmen ist, da in den ublichen Messverfahren zur Bestimmung des
Produktionspotentials bzw. der Outputliicke die Besonderheiten einer Strukturkrise nicht bertcksichtigt
werden kdnnen. Je mehr es sich um eine Strukturkrise und nicht um eine Konjunkturkrise handelt, desto
weniger sind Fiskalimpulse geeignet, die wirtschaftliche Dynamik des Landes substantiell zu férdern — dies
gilt auch fur Impulse aus dem Ausland. Finanzpolitische Impulse haben nur einen voriibergehenden Cha-
rakter und stitzen moglicherweise eher Strukturen, die ursachlich fiir die Krise sind und eigentlich tber-
wunden werden sollten.

Quelle: Boysen-Hogrefe, J., S. Fiedler, K.-J. Gern, D. Groll, S. Kooths und U. Stolzenburg (2016). Euroraum: Erholung weiterhin
mit wenig Schwung. Kieler Konjunkturberichte Nr. 22 (2016|3). Institut fir Weltwirtschaft, Kiel (Kasten 2: 13).
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