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Jan Krahnen: Brauchen wir eine expansivere Fiskalpolitik in Deutschland und
Europa? Das europaische IGM Economic Experts Panel kommt zu
bemerkenswerten Ergebnissen

Die Ausbreitung des Coronavirus sorgt an den internationalen Finanzmarkten fir Turbulenzen. Viele
Branchen befirchten schwere Auswirkungen fir die Konjunktur und fordern wirtschaftspolitische Impulse
(https://lwww.spiegel.de/wirtschaft/unternehmen/industrie-will-schleunigst-impulse-gegen-corona-folgen-a-
d8709aa9-80fb-4107-a6b5-2ca0713cfd5f). Diese Entwicklung verschéarft die Debatte, welche Rolle die

Fiskalpolitik kuinftig spielen kann und soll — in Deutschland und in Europa. Schon seit Jahren hat die

Europaische Zentralbank mit ihrer ultralockeren Geldpolitik die Konjunktur im Euroraum gestutzt. Manche
Experten sehen sie nun am Ende ihrer Moglichkeiten angekommen und schlagen eine starkere Rolle der
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Fiskalpolitik vor: ,Wir mussen die Fiskalpolitik nutzen, denn die Geldpolitik ist weltweit bereits sehr, sehr
akkommodierend — und es ist ungewiss, ob wir noch mehr tun kdnnen®, sagt beispielsweise der
italienische Notenbankprasident Ignazio Visco (https://www.boersen-zeitung.de/index.php?
li=1&artid=2020038003).

Die Rolle der Fiskalpolitik steht diesen Monat auch im Fokus des European IGM Economic Experts Panel
(http://www.igmchicago.org/european-economic-experts-panel)der University of Chicago Booth School of
Business, mit sehr interessanten Ergebnissen. Im Panel sind Uber 50 europaische Okonominnen und
Okonomen (http://www.igmchicago.org/european-economic-experts-panel/european-economic-experts)
vertreten, die regelmaRig zu wirtschafts- und finanzpolitischen Themen mit europaischem Fokus befragt
werden — ich selbst gehdre auch dazu. Die Panel-Teilnehmer bekommen die Themen als Thesen-
Statement per E-Mail zugeschickt; sie kdnnen sich dann dazu positionieren, dem Statement zustimmen,
es ablehnen oder eine neutrale Position einnehmen. AulRerdem konnen sie ihre Position erlautern und ihr
Votum auf einer 10-Punkte-Skala bewerten, je nachdem, wie sicher sie sich ihrer Position sind — die nun
folgenden Zahlen aus der Auswertung (http://www.igmchicago.org/surveys/german-and-european-
economic-policy)beziehen sich immer auf die mit diesen Punkten gewichteten Antworten.

Fast 80 Prozent der Befragten befiirworten expansivere Fiskalpolitik in Europa

Die aktuelle Befragung umfasst drei Themen. Das erste Thesen-Statement lautet: ,Der deutsche
Leistungsbilanziberschuss ist auch aus rein deutscher Sicht nicht wiinschenswert: Das Land ware besser
dran, wenn es beispielsweise einen geringeren Primariberschuss hatte, was wiederum zu einem
geringeren Leistungsbilanztberschuss fuhren wirde.“ Eine Moglichkeit, den Primartuberschuss des
Staates zu reduzieren, besteht zum Beispiel darin, mehr Geld auszugeben. Eine klare Mehrheit der
Befragten spricht sich dafir aus: 78 Prozent der Okonominnen und Okonomen stimmen dieser Aussage
zu, nur 9 Prozent sind dagegen.

Bei der zweiten Frage geht es um den Euroraum und das Verhaltnis von Fiskal- und Geldpolitik: ,Die
Eurozone ware in besserer Verfassung, wenn die Fiskalpolitik expansiver ware, was eine etwas weniger
expansive Geldpolitik ermdglichen wirde.“ Auch hier stimmt eine gro3e Mehrheit der
Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler zu: 79 Prozent der Befragten wurden eine expansivere
Fiskalpolitik im Euroraum begrifden, nur 5 Prozent sprechen sich dagegen aus.

Die abschlieRende Frage bringt das Szenario einer Rezession in Europa ins Spiel und verbindet dies mit
einer moglichen europaischen fiskalpolitischen Reaktion: ,Wenn es eine Rezession in der Eurozone gibt,
ist eine koordinierte fiskalische Expansion unerlasslich.” Dies bejahen sogar 87 Prozent der Befragten; 9
Prozent sind sich unsicher, nur 4 Prozent verneinen die These.

Ich selbst gehore bei dieser Befragung zur Minderheit, die entweder unentschieden ist oder die Thesen
ablehnt. Ich mochte kurz erlautern, warum dies so ist.

Analyse von Fall zu Fall erforderlich

Die erste These zum deutschen Primaruberschuss ist aus meiner Sicht nicht wirklich schlussig: Wenn die
Europaische Union als eine einzige Volkswirtschaft betrachtet wird, werden einige Lander immer einen
Uberschuss oder ein Defizit aufweisen; dann wiirde es wenig Sinn ergeben, die Leistungsbilanz nach
Landern auszugleichen. Als Begrindung fur hohere deutsche Staatsausgaben uberzeugt mich dies
deshalb nicht.

Auch bei These 2 bin ich skeptisch, ob die Fiskalpolitik wirklich in jedem Fall die Geldpolitik entlasten
kann. So eine Politik hatte Vor- und Nachteile: Einige Lander haben Schwierigkeiten, ihre
Staatsverschuldung zu halten, andere nicht. Daher ist eine Analyse von Fall zu Fall erforderlich — dies
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ware besser, als eine expansivere Fiskalpolitik in allen Landern des Euroraums.

These 3 bringt schliel3lich eine koordinierte fiskalische Expansion im Euroraum ins Spiel fur den Fall einer
Rezession. Theoretisch mag dies eine interessante Idee sein — aber im Grunde setzt sie eine europaische
fiskalische Autonomie voraus, die wir im politischen Leben noch nicht erreicht haben. Sie zu erreichen
ware ein nachster, signifikanter Entwicklungsschritt des europaischen Projektes. Hiervon sind wir aber weit
entfernt. Daher wird eine derartige Koordination nicht gelingen, weil es unterschiedliche nationale
Einzelinteressen gibt, oder sie ist gar nicht notwendig, weil ohnehin alle Lander in die gleiche Richtung
ziehen. Im ersten Fall ist dann eine Koordination auf europaischer Ebene nicht gerechtfertigt, im zweiten
Fall ist sie nicht erforderlich.

Nichtsdestotrotz und abseits meiner eigenen Position: der breite Konsens der befragten Okonomen aus
vielen europaischen Nationen, die eine starkere Rolle der Fiskalpolitik in Deutschland und Europa
beflrworten, ist bemerkenswert.

In diesem Zusammenhang mdchte ich auf die recht kontroverse Diskussion Uber die Thesen von Carl
Christian von Weizsacker hinweisen, die er in seinem neuen Buch
(https://www.springer.com/de/book/9783658277017 )entwickelt und in dem er ebenfalls eine koordinierte,
umfangreiche Fiskalaktivitat angesichts der aktuellen Niedrigzinsen fordert. Bei einer Veranstaltung des
Center for Financial Studies hatten wir hierzu erst kurzlich eine spannende Diskussion im vollbesetzten
Hoérsaal auf dem Campus Westend, die man sich hier (https://www.ifk-
cfs.de/no_cache/events/detail/termin/event/tx_cal_phpicalendar/2020/02/27/niedrigzinsen_warum_wie_lange_
kann.

Jan Pieter Krahnen (https://safe-frankfurt.de/research/researchers.html) ist Professor fiir Finance an der
Goethe-Universitéat Frankfurt und wissenschaftlicher Direktor von SAFE.

Schlagworter: Macro Finance (https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog/news-suche.html?
tx_news_pi1%5BoverwriteDemand%5D%5Bcategories%5D=206&cHash=c24373ed7eda58252edb7a48be7b:
Low Interest Rates (https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog/tag/low-interest-rates.html),

Fiscal Policy (https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog/tag/fiscal-policy.html)

W f in X

Zuruck (https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog.html)

Want to get regular updates?
Subscribe to the Finance Blog RSS feed (http://safe-frankfurt.de/home/rss-policyblog.xml)
W Follow us on Twitter (https:/twitter.com/SAFE_Frankfurt)

Enter your email address to get regular blog updates.

* Please read our data protection statement (https://safe-frankfurt.de/de/ueber-safe/datenschutz.html)(pdf version
(https://safe-frankfurt.de/fileadmin/user_upload/editor_common/Files/Data_Protection_Statement_10Jan2020.pdf))

v) | agree to the data protection statement.*
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