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Wie wehrte Deutschland die Finanz- und

Wirtschaftskrise ab?
Oder: Das Erfordernis Ubergreifender Erklarungsansatze

Die Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/
2010 wurde in Deutschland Uberra-
schend schnell Uberwunden. Der Erfolg
ist sicherlich zundchst auf der Basis der
vergleichsweise guten Wirtschaftsstruk-
tur und der Ausgangslage dieses Landes
zu interpretieren. Zugleich ist er aber of-
fensichtlich das Ergebnis einer Summe
von wichtigen MaBnahmen, die erst in ih-
rem Zusammenspiel die beabsichtigte
Wirkung gezeigt haben. FUr die folgenden
Uberlegungen, die diesem Zusammen-
spiel gewidmet sind, ist es hilfreich, sich
zundchst den Ablauf der wichtigen MaB-
nahmen zu vergegenwartigen. Dabei ist
vor allem auf die Verschiedenartigkeit der
eingesetzten Instrumente zu achten.

Die Verschiedenartigkeit der
EinzelmaBnahmen

Beim Durchgehen der MaBnahmen ist zu
berlcksichtigen, dass die Programme,
insbesondere die Konjunkturpakete |
und I, eine sehr groBe Anzahl zum Teil
sehr Kkleinteiliger EinzelmaBnahmen ent-
hielten. Von ihnen sind daher nur die ver-
mutlich wichtigeren hier aufgefiihrt. Die
MaBnahmen nehmen ihren Anfang mit
der Lehman-Insolvenz am 15. September
2008, die zum schnellen Ausfall des In-

* Prof. Dr. Dr. h.c. Horst Zimmermann ist Profes-
sor Emeritus fUr Finanzwissenschaft an der Phi-
lipps-Universitat Marburg und Mitglied im Wis-
senschaftlichen Beirat beim Bundesministerium
der Finanzen.

terbankenkredits fuhrte und Furcht vor
einer Kreditklemmme ausloste:

e Ansage Merkel/Steinbrick, dass die
Spareinlagen sicher sind, 5. Oktober
2008, psychologische MaBnahme oh-
ne materielle Unterfltterung.

e FEinrichtung des SoFFin (Sonderfonds
Finanzmarktstabilisierung), 17. Okto-
ber 2008, bis zu 80 Mrd. Euro fur Ka-
pitalerhdhungen und 400 Mrd. Euro
Garantien, groBe Summen rlckbli-
ckend weitgehend psychologisch
(»Brandmauer«), weil vergleichsweise
wenig in Anspruch genommen.

e Konjunkturpaket |, 5. Dezember 2008,
verschiedene MafBnahmen, darunter:
a) Abschreibungserleichterungen fur

bewegliche Wirtschaftsgiter und
Mittelstand, ein klassisches Instru-
ment der Rezessionsbekdmpfung.
b) Kurzarbeitergeld, Verlangerung von
zwoIf auf 18 Monate und befristet
auf ein Jahr.
Insgesamt handelt es sich vor allem um
finanziell unterlegte MaBnahmen mit
Befristung. Sie wirkten zugleich psy-
chologisch, wie das Kurzarbeitergeld,
das zwar je Betrieb und unter Umstan-
den zusammengefasst in einer Region
zunachst &hnlich wie ein Infrastruk-
tur-Stimulus wirkt. Zusétzlich wird aber
auch Vertrauen darauf aufgebaut, dass
die Krise in diesem Betrieb und damit
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dieser Region durchhaltbar ist. Das wiederum hat sicher-

lich Effekte auf den Einzelhandel, der erkléaren hilft, dass

der Konsum in Deutschland in dieser Phase nicht einge-
brochen ist.

e Konjunkturpaket Il und »Wirtschaftsfonds«, 6. Méarz
2009, 80 Mrd. Euro u.a. fur Infrastruktur, 100 Mrd. Euro
Garantien und Kredite. Darin:

a) InfrastrukturmaBnahmen, — der Ansatz ist hier rich-
tigerweise keynesianisch, mit maximalem Multipli-
kator."

b) Garantien und Kredite sind wiederum stark psycholo-
gisch, der »Wirtschaftsfonds« wird sogar Ende 2011
wegen mangelnder Inanspruchnahme geschlossen.

c) Auto-Abwrackpramie, bewusst temporar begrenzte
MaBnahme mit absehbarem Vorzieheffekt, mithin
»Multiplikatoreffekt auf Zeit«.

e QOpel-Rettungsplan durch Bund und Land, 19. August
2009, Bund und Opel-Standortlander sind bereit,
4,5 Mrd. Euro Kredite und Burgschaften fur eine Sanie-
rung bereitzustellen (die letztlich damals nicht erforderlich
war). Es wére zum Teil eine materielle MaBnahme gewe-
sen (Vermeiden regional geballter Arbeitslosigkeit), war
aber zu diesem Zeitpunkt zugleich eine stark psycholo-
gische MaBnahme (»kein negatives Signall«). Ordnungs-
politisch wére die MaBnahme grundsétzlich falsch gewe-
sen, ware aber in diesem konjunkturellen Augenblick
tendenziell richtig gewesen.

Im Laufe des Jahres 2010 konnte die Finanz- und Wirt-
schaftskrise als weitgehend Uberwunden gelten, wie die sin-
kenden Arbeitslosenzahlen und steigenden Steuereinnah-
men zeigten.

Das Zusammenwirken der Instrumente

Der Uberblick tiber die wichtigeren Instrumente zur Bekamp-
fung der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 zeigt, dass
es nicht ein Hauptinstrument gab, mit dessen Hilfe man der
Probleme Herr zu werden hoffte. Vielmehr drlickt sich das
»Programme« darin aus, dass es gerade nicht ein vorher aus-
formuliertes und vielleicht theoretisch basiertes Vorgehen
war, das mit diesem vielleicht einmaligen Instrumentenmix
diesen Erfolg bewirkte. Von den absoluten Zahlen her kénn-
te man denken, dass es die BlUrgschaften und Garantien
waren, die die Hauptlast zu schultern hatten. Damit wirde
man aber einen Fehler wiederholen, den wichtige Entschei-
dungstrager 2009 begingen, als sie davon sprachen, dass
diese Programme »den Steuerzahler 500 Mrd. Euro gekos-
tet« hatten (vgl. Zimmermann 2009, S. 306). Eine genauere
vergleichende Analyse wirde erweisen, dass vermutlich klei-

' Zu den verschiedenen Multiplikatoren mit vergleichendem Zahlenbeispiel
vgl. Zimmermann, Henke und Broer (2012, S. 390-396).
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nere Programmiteile je eingesetzter Million oder Milliarde Eu-
ro einen sehr viel hdheren Effekt bewirkt haben.

Um welche Typen von Instrumenten handelt es sich in die-
sem MaBnahmenpaket, die dementsprechend zunachst mit
einem je eigenen Analyseansatz auf ihren Beitrag zu unter-
suchen wéren?

e Zu Recht handelt es sich, weil es um die Finanz- und
dann Wirtschaftskrise ging, in vielen Fallen um Instru-
mente, die starker die Erwartungen beeinflussen sollen
und weniger darauf abzielen, durch Ausgaben Einkom-
men zu schaffen fur Investition und Konsum. Als sozu-
sagen klassisches Beispiel kann die Merkel/Stein-
brick-Aussage dienen. Diese MaBnahme stand zu
Recht ganz am Anfang, weil es sich anfangs nur um
eine Finanzkrise handelte, bei der schnelles Handeln
noch wichtiger ist als bei einer Wirtschaftskrise, ganz
zu schweigen von der langfristigen Staatsschulden-
krise.?

e Dem folgten materiell wirkende Instrumente mit frihem
und recht genau abschatzbarem Wirkungsbeginn und
frihem Antragsende. So wurden die MaBnahmen der
Konjunkturpakete groBenteils auf schnelle Inanspruch-
nahme abgestellt und mit einem friihen Ende der An-
tragsmaglichkeit ausgestattet. Als weiteres Beispiel mag
die Abwrackpramie flr Pkw gelten, die zwar spéater si-
cherlich zu verminderten Kaufen gefihrt hat, die aber
durch den Vorzieheffekt die Konjunktur im richtigen Au-
genblick gestutzt hat.

e Wiederum anders musste man im Fall der geplanten
Opel-Rettung vorgehen, die in dieser speziellen konjunk-
turellen Situation wahrscheinlich einen negativen kumu-
lativen Effekt vermieden hatte, wenn man sich vergegen-
wartigt, welcher Anteil der deutschen Wertschopfung
direkt oder indirekt dieser Branche zuzuordnen ist.

e Ein anderes Verfahren ware wiederum zu wahlen, um die
Wirkungen im Bereich der Kurzarbeit abzuschétzen. Sie
wirkt je Betrieb und unter Umstanden zusammengefasst
in einer Region ahnlich wie ein Infrastruktur-Stimulus. Im
Gegensatz zu ihm wird aber hier vor allem Vertrauen dar-
auf aufgebaut, dass die Krise in diesem Betrieb und da-
mit dieser Region durchhaltbar ist. Das wiederum hat
sicherlich Effekte auf den Einzelhandel, der erklaren hilft,
dass der Konsum in Deutschland in dieser Phase nicht
eingebrochen ist.

Die wissenschaftliche Reaktion

Die wissenschaftliche Aufarbeitung der erfolgreichen Kri-
senbekampfung in Deutschland konzentriert sich allem

2 Zur Unterscheidung der drei Krisen vgl. Zimmermann (2012).
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Anschein nach auf die Analyse einzelner MaBnahmen.
Als Beispiel sei eine Sitzung des Vereins flr Socialpolitik
in DUsseldorf am 6. September 2013 genannt. Dort ging
es in der Arbeitsgruppe »Fiscal Policy« u.a. um die wich-
tige Frage, inwieweit die 6ffentlichen Investitionen aus
den Konjunkturpaketen in Deutschland zu Mehrbeschéf-
tigung in der Rezession geflhrt haben. Die konometri-
sche Uberpriifung der erarbeiteten Hypothesen ergab,
dass es zwar einen positiven Effekt gegeben habe, der
aber, wie mundlich ausgefuhrt wurde, als nicht allzu hoch
einzustufen sei (vgl. Buchheim und Watzinger 2013). Das
Zusammenwirken dieser MaBnahme mit den Ubrigen war
nicht Gegenstand der Analyse. Die nachfolgende Diskus-
sion flUhrte zu zwei sehr unterschiedlichen, aber allge-
mein akzeptierten Aussagen.® Zum einen wurde die The-
se, dass eigentlich diese MaBnahme im Zusammenwirken
mit den anderen zu untersuchen sei, um die Synergieef-
fekte zu erfassen, einhellig als zutreffend betrachtet, zu-
mal das konjunkturelle Problem als ungewo6hnlich gra-
vierend anzusehen sei. Zum anderen war aber ebenfalls
Einigkeit, dass in der Okonomie jeglicher Ansatz fehle,
um in dieser Weise zu verfahren. Wie solle man die Ein-
flisse zusammenfassen und dann quantifizieren? Welche
Daten sollte man nehmen? Nicht zuletzt gebe es nur die-
ses eine Ereignis, was eine 6konometrische Behandlung
erschwere.

Wenn man dies als die Sicht der Volkswirtschaftslehre als
der am ehesten zustandigen Einzelwissenschaft nimmt, so
hilft diese offenbar bei dieser Fragestellung derzeit nicht
weiter. Die Ubliche zweifellos erfolgreiche Verfahrensweise
bedeutet, dass man eine theoretisch fundierte Hypothese
aufstellt und diese dann 6konometrisch testet. Dieses Ver-
fahren ist aber derzeit wohl nur fir eng begrenzte MaBnah-
men anwendbar. Eine Gesamtwirkung hingegen lasst sich
ex ante derzeit offenbar nur mittels Intuition abschéatzen,
wobei zwar sicherlich die 6konomisch fundierte Kenntnis
der Einzelinstrumente hilft, aber nicht ausreicht. In dieser
eher intuitiven Weise ist man wirtschaftspolitisch 2008/2009
offensichtlich auch vorgegangen.

Offen bleibt dabei aber, wie eine gesamthafte Ex-post-
Analyse durchzufthren ist, die ja auch einen theoreti-
schen und empirisch nachvollziehbaren Gesamtrahmen
haben muUsste. Und diese Analyse musste es sein, auf
der man dann Empfehlungen flr die zukUnftige Reaktion
auf eine drohende schwere Krise dieser Art aufbaut. Oder
will man einen auslandischen Staat, der sich in einer 8hn-
lichen Situation befindet, auf die Intuition verweisen,
wenn er Instrumentenmix und Reihenfolge der MaBnah-
men fur eine so dramatische Problemlage bestimmen
will?

3 Die Diskussion wurde durch die entsprechende Frage des Autors zur
Gesamtwirkung der Instrumente ausgeldst und gab den Anstof3 zu die-
sem Beitrag.

Die Arbeitsaufgabe: Die Gesamtwirkung
abschatzen

Ehe man sich einer solchen erweiterten Analyse der Instru-
mente zuwendet, ist vorab zu berlicksichtigen, dass die
schnelle Wirksamkeit in Deutschland sicherlich zu einem
erheblichen Teil auf die glnstige Ausgangssituation in die-
sem Land zurtickzuflhren ist, die sozusagen als versteckter
Mitspieler angesehen werden kann.* Deutschland gilt als
sicherer Hafen fUr Geldanlagen und profitierte zudem vom
vergleichsweise niedrigen AuBenwert des Euro im Vergleich
zu der Situation, wenn es die D-Mark beibehalten hatte.
Auch hat die Stlitzung der schwéacheren Eurolander durch
Kredite und die Européische Zentralbank diesen Landern
erlaubt, ihre AuBenhandelsdefizite zu finanzieren, und hat
insoweit einen Aufwertungseffekt fur Deutschland verhin-
dert. Auch war die 2008/2009 wahrgenommene Gefahr ei-
ner starken Rezession (»zweite Weltwirtschaftskrise?«) viel-
leicht ein besonders guter Nahrboden fur die Wirksamkeit
der eingesetzten Instrumente. Umgekehrt hatte also in Lan-
dern mit einer schwierigeren Ausgangslage das MaBnah-
menbUndel wahrscheinlich nicht so gut gewirkt.

Dessen ungeachtet besteht vermutlich Einigkeit darUber,
dass bei diesem wichtigen MaBnahmenbiindel die Gesamt-
wirkung gréBer ist als die Summe der Einzelwirkungen. Das
wiederum ist beim derzeitigen Forschungsstand eigentlich
ein Aufruf, in irgendeiner Form neue Wege zu gehen. Das
alleinige Vertrauen auf die in gewissem Sinne parzellierte
bisherige Vorgehensweise der Volkswirtschaftslehre reicht
nicht aus. Das Ziel wére die Ermittlung des Mehrwerts durch
Zusammenfigen mehrerer Instrumente, die in der wirt-
schaftspolitischen Realitat offenbar in diesem Fall mit abge-
stimmtem Timing und planvollem Wirkungsmix eingesetzt
worden sind.

Die oben aufgefihrten Einzelinstrumente, die sicherlich zum
Teil individuell analysiert worden sind, stellen die Ausgangs-
situation dar, von der aus man sich der zusammenfassenden
Analyse nahern musste. Wahrscheinlich lassen sich einige
von ihnen mittels Simulation gleichzeitig analysieren. Aber
welche Schritte lassen sich nun denken, um dem gewdnsch-
ten Abschétzen der Gesamtwirkung mit inrem Synergieef-
fekt und folglich dem Mehrwert der Instrumentengesamtheit
naherzukommen?

Sicherlich missten am Anfang das Zusammentragen und
die Interpretation der Summe der belastbaren Einzelergeb-
nisse stehen. Diese wulrden, um wiederum den Merkel/
Steinbrick-Aufruf zu nennen, methodisch sehr spezifisch
ausfallen. Wahrscheinlich misste man in diesem Fall die
Kenner von Reaktionen bestimmter Gruppen heranziehen.
Das konnen Politologen sein, aber beispielsweise fur diese

4 FUr Hinweise, die zu diesen Ausflihrungen geflihrt haben, dankt der Ver-
fasser Thiess Buttner und Wolfram Richter.
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zitierte Aussage auch der Sozialpsychologe und dessen
Hypothese.

Den nachsten Schritt kdnnte ein theoretisch geleitetes Nar-
rativ bilden, also eine Story ohne Rucksicht auf Durchflhr-
barkeit, aber so gestaltet und formuliert, dass jeweils die
Absicht erkennbar ist, theoretisch fundiert und dann empi-
risch basiert vorzugehen. Auf der Basis dieses Narrativs
wére dann in Abstimmung zwischen den beteiligten Einzel-
wissenschaften ein schrittweises Herandenken und dann
Heranarbeiten an das Machbare vorzusehen, wobei mog-
lichst viele Ausschnitte aus der Summe der Einzelergebnis-
se zu verwenden waren. Dabei waren neben der typischen
dkonomischen Modellwelt (plus Okonometrie) ganz andere
und offenere Modellwelten heranzuziehen, wie sie etwa in
der Klimaforschung verwendet werden.

Diese Forderung ist naturlich leichter aufgestellt als erfullt.
Doch ist das Ausmal der durch die MaBnahmen in Deutsch-
land verhinderten Schaden so groB, dass eine wissenschaft-
liche Durchdringung des Gesamtansatzes dringlich ist.
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