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Die gegenwärtige Krise besitzt 
eine starke Stimmungskom-

ponente. Da ohnehin, wie Ludwig 
Erhard (1957) betonte, Wirtschafts-
politik zur Hälfte Psychologie ist, 
muss auf diese beson ders einge-
gangen werden.1 Die erste Krisen-
welle wurde in erheblichem Maße 
über „Stim mungskanäle“ verbreitet, 
hat ihre Ursache in den USA und 
wurde deshalb in Europa zunächst 
wenig ernst genommen. Ihre ersten 
Anzeichen waren sich häufende fi -
nanzielle Schiefl agen von US-ame-
rikanischen Hypothekenbanken 
ab dem Jahr 2006, die zunächst 
weitgehend schadensfrei am Aus-
land vorbeizugehen schienen. Das 
liegt auch daran, dass die Tiefe 
und Tragweite der Probleme unbe-
kannt waren. Es wurde zunächst 
vor allem amerikanisches und nicht 
internationales bzw. europäisches 
Vertrauenskapital vernichtet. Da-
her war die Funkti onsfähigkeit des 
europäischen, insbesondere des 
deutschen Bankensystems kaum 
einge schränkt, das Problem wurde 
mit einer gehörigen Portion Atten-
tismus angegangen. Das än derte 
sich erst, als europäische Banken 

1 L. E r h a rd : Wohlstand für alle, Econ Ver-
lag, Düsseldorf/Wien 1957.

in Schiefl age gerieten, zunächst 
die Sächsische Lan desbank, spä-
ter dann die IKB/KfW. Aber auch 
von dieser zweiten Welle gingen 
nur geringe reale Effekte aus, weil 
das Problem als eingrenzbar und 
beherrschbar erschien. Erst mit 
der dritten Welle, an deren Spit-
ze vermutlich aus deutscher Sicht 
die Bayerische Landesbank stand, 
international die Insolvenz von 
Lehman Brothers zu nennen ist, 
schlägt die psychologi sche Krise 
real durch, weil sich nunmehr die 
Banken untereinander kein Geld 
mehr liehen und die Zentralbanken 
als Geldgeber einsteigen mussten, 
um die Märkte liquide zu halten. 
Fak tisch ist dies bis heute nur be-
grenzt gelungen. In Europa wird in 
erheblichem Maße die gegen Si-
cherheit von der EZB ausgeliehene 
Liquidität bei dieser in Form von 
Einlagenfazili täten wieder angelegt. 
So stieg letztere in den Monaten 
September bis Oktober von fast 0 
auf reichlich 200 Mrd. Euro. 

Diese psychologischen Effekte 
werden für die gegenwärtige Krise 
immer relevanter sein, weil sie per-
manentes und globales Misstrauen 
säen, was bei früheren Finanzkrisen 
nicht der Fall war – da konnten die 

Probleme weitgehend auf einige 
Staaten in Asien oder Südamerika 
ein gegrenzt werden, um diese dann 
mit relativ harten Maßnahmen, die 
sozial erheblich durch schlugen, zur 
Anpassung zu zwingen. Das funk-
tioniert nun wegen der Globalität 
nicht mehr, aber auch deshalb, weil 
die Staaten an vorderster Front, 
nämlich Mitteleuropa und USA, dies 
gesellschaftlich wohl kaum akzep-
tieren.

Schließlich schwappte die vom 
Finanzsektor ausgehende Vertrau-
enskrise auf die reale Öko nomie 
über. In einer modernen Ökonomie 
mit wachsender Durchdringung 
von Geld-, Kredit- und Güterkreis-
läufen überrascht dies nicht, zumal 
sich der konjunkturelle Abschwung 
der Weltwirtschaft auch ohne Krise 
an den Finanzmärkten im Frühjahr 
2008 bereits ankündigte.

Wirtschaftspolitische Optionen

Analysiert man die gegenwärtige 
Lage und sucht, darauf aufbauend, 
nach wirtschaftspoliti schen Hand-
lungsmöglichkeiten des Staats, so 
sind folgende Entwicklungen im 
Umfeld zu nächst festzuhalten:

Durch das Ende der Spaltung der • 
Welt in konkurrierende Blöcke 

Ulrich Blum, Udo Ludwig
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Finanzkrise – Schadensbegrenzung 
in der Realwirtschaft

Die durch die Finanzmarktkrise ausgelösten Probleme greifen derzeit rasch auf 
die realwirtschaftliche Ebene über. Wie verhalten sich Finanz- und Konjunkturkrise 

zueinander? Kann und sollte man die drohende Rezession jetzt mit Mitteln der 
Wirtschaftspolitik bekämpfen? Welche Instrumente sind geeignet? In welcher Dimension 

und in welchem Zeitrahmen sollte die Wirtschaftspolitik handeln? Was ist von dem 
Konjunkturpaket der Bundesregierung zu halten? 

DOI: 10.1007/s10273-008-0873-8



Wirtschaftsdienst 2008 • 12 785

ZEITGESPRÄCH SPEZIAL

(durch den Fall der Mauer) und 
damit durch ein vermutetes „En-
de der Geschichte“2 verringerten 
sich die nicht diversifi zierbaren 
Risiken der Welt dramatisch, was 
bei gegebenen Zah lungs- und 
insbesondere Gewinnströmen 
ein Anwachsen der zuzurechnen-
den Vermögenswerte auslösen 
musste.3 Das führte zu einer Aus-
weitung der weltweiten Kredit-
grundlagen. Diese Entwicklung 
schwächte sich erst mit den 
Terroranschlägen in New York 
(„9-11“) ab.

In den vergangenen zehn Jahren • 
fand eine erhebliche Veränderung 
der internationalen Arbeitsteilung 
statt. Aus deutscher Sicht war 
vor allem die massive Verbesse-
rung der ei genen internationalen 
Wettbewerbsfähigkeit, die auch 
zu Lasten der Binnennachfra-
ge ging, ein wichtiger Eckpunkt. 
Der eindrucksvolle Auftritt der 
„emerging markets“ in der Welt-
wirtschaft erzeugte dort erhebli-
che Leistungsbilanzüberschüsse. 
Insbesondere China trug durch 
die massive Ausfuhr preiswürdi-
ger Produkte zur Stabilisierung 
des Weltpreisni veaus für han-
delbare (Konsum-) Güter bei, so 
dass die Liquiditätsüberschüsse 
nicht infl a tionär wirksam wurden. 
Dies änderte sich erst, als der 
Aufschwung die Rohstoffmärkte 
unter Druck setzte.

Die US-amerikanische Wirtschaft • 
profi tierte durch eine erhebliche 
monetäre Expan sion, die seit den 
späten neunziger Jahren zunächst 
als Gegenstück zum starken Pro-
duktivitätsanstieg angesehen 
wurde und die deshalb und we-
gen der oben genannten Gründe 
das Preis- und Lohngefüge nicht 

2 F. F u k y u a m a : Das Ende der Geschichte, 
München 1992.

3 U. B l u m : Risiko aus volkswirtschaftlicher 
Sicht, in: W. G l e i ß n e r, G. M e i e r  (Hrsg.): 
Wertorientiertes Risiko-Management für 
Industrie und Handel, Wiesbaden 2001, 
S. 409-425.

infl ationär aufblähte.4 Banken 
konnten die Margen erhöhen, die 
Überkonsumtion und damit das 
Leistungsbilanzdefi zit erschienen 
als problemlos fi nanzierbar, und 
auch das vor allem durch den 
Irak krieg aus gelöste Haushaltsde-
fi zit schien langfristig die Stabilität 
nicht zu untergraben. Die Vermö-
genswertsteigerungen im Immobi-
lienmarkt setzten, gefördert durch 
das politisch gewollte Aufweichen 
der Risikostandards bei Immobi-
lienkrediten, eine Aufwärtsspira-
le in Gang. Mit Sicherheit spielt 
auch der hohe gesellschaftliche 
Wert „des eigenen Hauses“ in den 
USA eine wichtige Rolle und der 
Wunsch der amerikanischen Mit-
telschicht, sich durch Teilnahme 
am Vermögensboom angesichts 
der sichtbaren Bedrohung der so-
zialen Posi tion in der Vermögens-
position zu stabilisieren. Durch die 
Preissteigerungen bei Rohstof-
fen, insbesondere auch bei Roh-
öl, geriet dieses Gefüge unter 
Druck. Damit setzte ab dem Jahr 
2006 zunächst langsam, dann be-
schleunigt eine Entwicklung ein, 
die erst zum Zusam menbruch der 
Hausfi nanzierungsmärkte führ-
te und schließlich das gesamte 
Finanz system unter systemischen 
Existenzdruck setzte.

Bereits mit dem Ausgang des • 
Frühjahrs 2008 schwächte sich 
die Entwicklung der Weltwirt schaft 
ab. Dies betraf insbesondere die 
drohende Rezession in den USA 
und in einigen Län dern Westeuro-
pas, aber auch die Verlangsamung 
des wirtschaftli chen Wachstums 
in den großen Schwellenländern. 
Schließlich wirkte sich das auf 
die Exportnationen aus, die, wie 
Deutschland, einen großen Bei-
trag zu ihrem nationalen Produkti-
onsanstieg aus dem Auslandsge-
schäft generieren.

4 L.T. O r l o w s k i : Stages of the Ongoing 
Global Financial Crisis: Is there a Wandering 
Asset Bubble, IWH-Diskussionspapiere Nr. 
11, Halle 2008.
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Aus dieser Konstellation folgt zu-
nächst, dass spezifi sche konjunk-
turelle und strukturelle, also in der 
internationalen Arbeitsteilung lie-
gende Kriseneffekte die gegenwär-
tige Problemlage bestimmen. Deut-
sche Wirtschaftspolitik kann der-
artige internationale Verwerfungen 
nicht aus eigenem Handeln heraus 
korrigieren. Hier sind institutionelle 
Änderungen in der internatio nalen 
Regulierung erforderlich, die das 
mehrstufi ge „Prinzipal-Agent-Pro-
blem“ lösen müssen. Hier werden 
vor allem individuelle Haftungsre-
geln im Vordergrund stehen müs-
sen, weil die erheblichen Infor-
mationsasymmetrien, auch durch 
nationale Kulturelemente verstärkt, 
ange sichts der Innovationsdynamik 
in der Finanzbranche kaum über-
wunden werden können.

Geeignete Instrumente 

Für Deutschland ist die drohen-
de Rezession nicht hausgemacht, 
sondern zu einem Großteil ein Im-
port der Konjunkturschwäche im 
Ausland. Die Eigentümlichkeit des 
vergangenen Konjunkturzyklus 
mit dem Export als der treiben-
den Kraft bringt es mit sich, dass 
die inzwi schen deutlich sinkende 
Nachfrage nach Exportgütern auf 
die Sachinvestitionen überschwap-
pen wird. Der private Konsum dürf-
te trotz rückläufi ger Infl ation seine 
sonst übliche kon junkturelle An-
triebskraft in der Spätphase des 
Zyklus nicht entfalten können, 
wenn die Rezes sion in kurzer Zeit 
den Arbeitsmarkt erreicht und die 

Erwerbseinkommen auch nominal 
nicht mehr zunehmen. In der ge-
gebenen Lage, die starke Bezüge 
zu einer keynesianischen Liqui-
ditätsfalle besitzt, sollten fi skali-
sche Maßnahmen Anpassungspro-
zesse, die ohnehin in der Krise ab-
laufen, nicht blockieren. Das würde 
dringende Problemlösungen, bei-
spielsweise in der Fahrzeug- oder 
der Mikroelektronikindustrie, nur 
verzögern. Ohnehin ist Deutsch-
land aus technologi scher Sicht in 
fast allen Bereichen in hohem Ma-
ße wettbewerbsfähig, so dass es 
keinesfalls Auslöser von fi nanziel-
len Rettungswettläufen sein darf. 
Wirtschaftspolitische Maßnahmen 
sollten daher vor allem in Sekto-
ren mit nicht handelbaren Gütern 
ansetzen, die zudem den Vorteil 
besitzen, Anschubeffekte vor allem 
im eigenen Land auszulösen.

Neben beherztem fi skalischen 
Handeln – und hier bietet sich die 
Bauwirtschaft an – ist es ebenso 
wichtig, „regulatorisches Vertrau-
en“ wiederzugewinnen. Dessen 
immenser Stellen wert erfordert vor 
allem ein Stabilisieren der Erwar-
tungen, eine alte Forderung für gu-
te „So ziale Marktwirtschaft“.5 Dies 
bedeutet auch, dass die innere 
Logik der gegen wärtigen Maßnah-
men – national und international – 
sichtbar werden muss. Das ist sie 
nicht! Psychologische Faktoren 
gewinnen auch hier zunehmend 
an Bedeutung, weil die National-

5 W. E u c k e n : Grundsätze der Wirtschafts-
politik, Tübingen – Zürich 1960, (Erst aufl age 
1952).

staaten, die auch internationales 
Handeln legitimieren müssen, öf-
fentlich über Maßnahmen diskutie-
ren, die mindestens zwei Kollate-
ralschäden auslösen können:

Sie können Attentismus erzeu-• 
gen, weil alle auch mit geplan-
ten wirtschaftlichen Maßnah men 
warten, bis sie von Hilfsgeldern 
profi tieren – je länger gewartet 
wird, desto schwieri ger wird die 
Lage und desto erforderlicher 
wird die Rettung – das System 
schaukelt sich auf. In Deutsch-
land wird das vor dem Hinter-
grund der Debatte, mit welchen 
Steuerermä ßigungen oder Kon-
sumgutscheinen geholfen werden 
soll, deutlich. Auf europäischer 
Ebene erzeugt die Zinssenkung, 
der noch weitere Zinssenkungen 
folgen dürften, ein abwartendes 
Verhalten bei allen, die sich ver-
schulden wollen. Damit wird die 
keynesiani sche Liquiditätsfalle 
immer virulenter.

Die psychologisch begründeten • 
Gefahren erfordern damit stetig 
wachsende Stabilisierungsan-
strengungen, weil nicht nur die 
Erwartungen eines defl ationie-
renden Preissystems zu brechen 
sind, sondern auch die Mittel, 
Verluste in der Wirtschaftsleis-
tung zu kompensieren, immer 
größer werden müs sen.

Nicht endlose Debatten um die 
Instrumente einer Konjunkturpo-
litik sind das Gebot der Stunde 
sondern Handeln im Interesse der 
Wachstumsperspektiven.

Thiess Büttner, Kai Carstensen

Stabilisierungsbeitrag der Finanzpolitik

Die Weltwirtschaft befi ndet sich 

gegenwärtig in einem drama-

tischen Abschwung. Viele Länder 

steuern auf eine Rezession zu oder 

befi nden sich bereits darin. In der 

Öffentlichkeit wird als Auslöser für 

diese Entwicklung häufi g allein die 

Bankenkrise genannt. Tatsächlich 

sind aber die Gründe dafür viel-
schichtiger. 

Aus zyklischer Sicht war ein 
Abschwung nach einem fast fünf 
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Jahre währenden weltweiten 
Boom zu erwarten, wenn auch 
weitaus weniger ausgeprägt als 
nun zu beobachten. Zudem hat 
die Preishausse bei Rohstoffen 
und Nahrungsmitteln eine erheb-
liche Bremswirkung entfaltet, die 
bis zum gegenwärtigen Zeitpunkt 
nachwirkt, auch wenn die Preise 
seit dem Sommer 2008 wieder 
kräftig gesunken sind. Schließlich 
haben einige europäische Länder 
mit hausgemachten Problemen zu 
kämpfen. Beispielsweise befi nden 
sich Spanien, Großbritannien und 
Irland in einer heftigen Immobili-
enkrise. 

Auslöser der Krise

Es ist aber davon auszugehen, 
dass die Folgen der US-Immo-
bilienkrise die Weltwirtschaft am 
stärksten in Mitleidenschaft ge-
zogen haben. Diese Krise ist das 
Symptom einer strukturellen Fehl-
entwicklung in den USA, wo der 
private Konsum über Jahre auf 
Kosten der Ersparnis ausgeweitet 
wurde. Die Haushalte konnten dies 
durch die übermäßige Aufnahme 
von Krediten fi nanzieren, die auf-
grund der lockeren Geldpolitik mit 
niedrigen Zinsen ausgestattet wa-
ren und durch ausländische Ka-
pitalimporte gedeckt wurden. So 
stieg das Leistungsbilanzdefi zit 
der USA auf bis zu 6% des Brut-
toinlandsprodukts. Spiegelbildlich 
stiegen die Nettoexporte in die 
USA und verstärkten den weltwei-
ten Aufschwung.

Am US-Immobilienmarkt ent-
stand infolge der niedrigen Zinsen 
und der leicht verfügbaren Kre-
dite eine Preisblase, deren feh-
lende Nachhaltigkeit spätestens 
mit dem Zusammenbruch des 
Subprime-Segments im US-Hypo-
thekenmarkt Mitte 2007 offenbar 
wurde. Die daraufhin einsetzende 
Abwärtskorrektur der Hauspreise 
belastet zunehmend den privaten 

Konsum, die Bauinvestitionen wur-
den stark zurückgefahren. Diese 
kontraktiven Nachfrageimpulse 
haben über den Importkanal di-
rekte und indirekte Rückwirkungen 
auf praktisch alle am Welthandel 
teilnehmenden Volkswirtschaften. 
Speziell exportstarke Länder wie 
Deutschland, China oder Japan 
sind davon betroffen.

Die Situation wird verschlim-
mert durch die ebenfalls vom 
US-Immobilienmarkt ausgehen-
de Krise an den internationalen 
Finanzmärkten, die zu Abschrei-
bungen und Wertberichtigungen 
insbesondere in den Bilanzen 
amerikanischer und europäischer 
Finanzinstitute geführt hat. In vie-
len Ländern konnte ein Kollaps 
des Bankensystems nur durch 
staatliche Interventionen verhin-
dert werden. Als Reaktion ver-
schärfen die Banken zunehmend 
ihre Kreditvergabebedingungen 
für Haushalte und Unternehmen. 
Ob diese Entwicklung in eine 
Kreditklemme mündet, ist derzeit 
nicht absehbar, aber zumindest 
nicht ausgeschlossen. Auch die 
Unternehmensfi nanzierung über 
den Kapitalmarkt ist mittlerweile 
ins Stocken geraten.

Insgesamt zeigt sich, dass der 
gegenwärtige weltwirtschaftliche 
Abschwung als Folge einer Über-
hitzung verstanden werden kann, 
die durch eine expansive Geldpo-
litik und die hohe Importnachfra-
ge der USA begünstigt wurde und 
zu schnell steigenden Preisen bei 
Rohstoffen und bei Immobilien ge-
führt hat. Der Zusammenbruch des 
US-Hypothekenmarktes hat dann 
dem Boom ein jähes Ende gesetzt. 
Die Bankenkrise ist dabei als ein 
wichtiger Transmissionskanal zu 
verstehen, der insbesondere be-
wirkt, dass wir es nicht mit einem 
durchschnittlichen Abschwung 
sondern mit einer Rezession zu tun 
haben.

Eintrübung der mittelfristigen 
Perspektive

Zudem ergibt sich aus der 
weltwirtschaftlichen Entwicklung 
auch eine Eintrübung der mittel-
fristigen Perspektive. Wenn die 
vergangenen Jahre durch eine 
weltweite konjunkturelle Über-
hitzung gekennzeichnet waren, 
so ist für die kommenden Jahre 
mit einer wesentlich moderateren 
Entwicklung zu rechnen, speziell 
in den USA, wo der Konsuman-
teil am Bruttoinlandsprodukt und 
damit auch der Importüberschuss 
zurückgeführt werden müssen. 
Der Welthandel wird dann nicht im 
zuletzt zu beobachtenden Tempo 
expandieren, was die deutschen 
Nettoexporte auch mittelfristig 
drücken dürfte. 

Für Deutschland legt diese Di-
agnose nahe, dass ein wichtiger 
Ansatzpunkt zur Bekämpfung der 
Krise darin besteht, die Banken zu 
rekapitalisieren und das Vertrauen 
zwischen den Marktteilnehmern 
soweit wieder herzustellen, dass 
die Kreditvergabe reibungslos 
funktioniert. Die staatlichen Maß-
nahmen haben dies bisher nur 
bedingt erreicht. Zwar konnten in 
Deutschland größere Bankinsol-
venzen vermieden werden, doch 
haben bisher nur wenige Institute 
staatliche Garantien und Eigenka-
pitalspritzen beantragt. Dies mag 
darin begründet sein, dass Ban-
ken die negative Signalwirkung 
eines solchen Antrags fürchten. 
Die zögerliche Haltung der EU 
Kommission bei der Genehmi-
gung dürfte aber auch eine Rolle 
gespielt haben.

Beitrag der Finanzpolitik zur 
Stabilisierung

Was die konjunkturelle Situ-
ation anbelangt, stellt sich aber 
die Frage, mit welchen Mitteln 
der Einbruch abgemildert werden 
kann. Der deutlich nachlassende 
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Infl ationsdruck ermöglicht den 
Zentralbanken zwar, die monetä-
re Politik expansiv zu gestalten. 
Entsprechend hat die EZB jüngst 
auch die Leitzinsen massiv ge-
senkt. Aufgrund der Probleme 
auf den Finanzmärkten ist jedoch 
die Wirksamkeit der Geldpolitik 
gegenwärtig eingeschränkt. Vor 
diesem Hintergrund ist zu fragen, 
welchen Beitrag die Finanzpolitik 
zur Stabilisierung der gesamtwirt-
schaftlichen Situation leisten kann. 
Unstrittig ist, dass zur Stimulie-
rung der Konjunktur kurzfristig ein 
Staatsdefi zit in Kauf genommen 
werden muss. Entsprechend hat 
sich die Bundesregierung auch 
bereits entschlossen, das für 2011 
anvisierte Ziel des ausgeglichenen 
Haushaltes auszusetzen. Zusätz-
lich hat die Bundesregierung ein 
Maßnahmenpaket auf den Weg 
gebracht. Es beinhaltet verschie-
dene Initiativen im Bereich der 
Verkehrsinfrastruktur und der re-
gionalen Wirtschaftspolitik. Dane-
ben wurde eine Reihe von steuer-
lichen Maßnahmen beschlossen, 
so die befristete Einführung der 
degressiven Abschreibung in Hö-
he von höchstens 25% für 2009 
und 2010, eine Anhebung des 
Höchstbetrags für die steuerliche 
Berücksichtigung von Handwer-
kerleistungen und eine befristete 
Kfz-Steuerbefreiung für bestimm-
te Neuwagen. 

Aufgrund der beschlossenen 
Maßnahmen und der konjunktu-
rellen Budgeteffekte wird bereits 
ohne ein weiteres Konjunkturpro-
gramm das Staatsdefi zit im Jahr 
2010 auf voraussichtlich 2,9% des 
BIP steigen. Unter dem Eindruck 
der sich immer deutlicher abzeich-
nenden Rezession in Deutschland 
wird gegenwärtig verschiedentlich 
gefordert, darüber hinaus weite-
re Stabilisierungsmaßnahmen zu 
ergreifen. Allerdings werden die 
stabiliserenden Effekte der Fis-

kalpolitik oft überschätzt. Die viel 
betonte Multiplikatorwirkung ist 
nach einschlägigen Studien oft 
kaum größer als Eins. Zusätzliche 
Staatsausgaben oder temporäre 
Steuersenkungen in Höhe von ei-
nem Euro haben dann einen Effekt 
auf das BIP von nur einem Euro. 
Auch vor dem Hintergrund der 
schlechten Erfahrungen in anderen 
Ländern, beispielsweise in Japan, 
wo die verschiedenen fi nanzpo-
litischen Maßnahmen der 1990er 
Jahre zu einen massiven Anstieg 
der Verschuldung geführt haben, 
der die japanischen Bürger über 
Jahrzehnte hinaus stark belasten 
wird, sind deshalb hohe Anforde-
rungen an eine wirksame Fiskalpo-
litik gestellt. 

So ist zunächst zu berücksichti-
gen, dass der kontraktive Nachfra-
geschock im Ausland entstanden 
ist. Folglich sind die Exporte und 
die exportinduzierten Investitionen 
primär betroffen. Der deutschen Fi-
nanzpolitik bleibt daher eine ursa-
chenadäquate Reaktion verwehrt. 
Selbst wenn die Finanzpolitik eine 
gesamtwirtschaftliche Stabilisie-
rung im Inland ereicht, kann nicht 
verhindert werden, dass export-
orientierte Firmen in Schwierig-
keiten geraten und Beschäftigte 
entlassen. Aufgrund seiner hohen 
Außenhandelsverfl echtung würde 
Deutschland demgegenüber stark 
von Konjunkturprogrammen in an-
deren Ländern profi tieren. Diese 
gegenseitigen Effekte erfordern ei-
ne insbesondere auf europäischer 
Ebene koordinierte Finanzpolitik. 
Daher bestehen gegen fi skalpo-
litische Maßnahmen, die nicht im 
Umfang und in der Terminierung 
zwischen den EU-Mitgliedsländern 
koordiniert werden, erhebliche Vor-
behalte. 

Denkbar wäre eine Stärkung der 
privaten Nachfrage mit Hilfe von 
temporären Steuererleichterungen. 
Die Befürworter solcher Maßnah-

men hoffen, auf diese Weise die 
Binnennachfrage durch höhere 
Kaufkraft zu stärken, durch die 
Terminierung aber sicherzustellen, 
dass sich das strukturelle Defi zit 
nicht erhöht. Dies ist bedeutsam, 
da die Erwartung mittel- und lang-
fristig steigender Steuerlasten ne-
gative Impulse auslösen kann. 

Natürlich würde auch eine auf 
einen längeren Zeitraum ausge-
legte Entlastung geeignet sein, ei-
nen Nachfrageimpuls auszulösen, 
denn sie erhöht das permanente 
Einkommen und verbessert die 
Planungssicherheit. Vorstellbar 
wäre beispielsweise, den Anstieg 
der Einkommensteuerbelastung 
zurückzuführen, der sich in den 
letzten Jahren im Zuge der so 
genannten „kalten Progression“ 
eingestellt hat. Auch die Abschaf-
fung des Solidaritätszuschlags 
käme in Betracht. Dass sich aus 
solchen steuerlichen Entlastun-
gen Nachfrageimpulse ergeben, 
setzt allerdings eine glaubwürdi-
ge Strategie voraus, die erwarten 
lässt, dass mittelfristig auch die 
Ausgaben des Staates zurück-
geführt werden. Allerdings ist die 
Rückführung der Budgetdefi zite in 
den vergangenen Jahren zu einem 
guten Teil über die Einnahmeseite 
erfolgt ist. So liegt der Anstieg des 
Mehrwertsteuersatzes noch nicht 
lange zurück. Vor dem Hintergrund 
der bescheidenen Erfahrungen mit 
der Einschränkung der Staatsaus-
gaben könnte man zwar argumen-
tieren, dass nur durch eine dauer-
hafte Senkung der Steuerbelas-
tung mittelfristig der notwendige 
Konsolidierungsdruck entfaltet 
wird. Um die konjunkturelle Wirk-
samkeit von Steuererleichterun-
gen nicht durch eine Verunsiche-
rung der Steuerpfl ichtigen zu ge-
fährden, wäre jedoch heute schon 
eine Konzeption einzufordern, die 
mittelfristig eine Gegenfi nanzie-
rung enthält.
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Ansatzpunkte für weitere
Impulse

Allerdings sind Steuerentlastun-
gen nicht mit Nachfrageeffekten 
gleichzusetzen. Bei einer einnah-
meseitig ansetzenden Fiskalpolitik 
besteht die Gefahr, dass ein Teil 
des Impulses in der Ersparnis ver-
sickert, wenn sich die Haushalte 
und Unternehmen trotz verbesser-
ter Einnahmen mit dem Kauf von 
Gütern und Diensten zurückhalten. 
Gerade in einem besonders unsi-
cheren konjunkturellen Umfeld, wie 
es gegenwärtig zu verzeichnen ist, 
dürfte dies der Fall sein. Insbeson-
dere eine bloße Rückgewähr staat-
licher Einnahmen beispielsweise 
durch die verschiedentlich vorge-
schlagenen Steuerschecks impli-
ziert dann eine Verschwendung 
gesellschaftlicher Ressourcen. 
Denn die Erhebung der Steuern 
bringt vor allem durch Ausweich-
reaktionen der Steuerpfl ichtigen 
erhebliche volkswirtschaftliche 
Zusatzkosten mit sich, die bei der 
Rückgewähr der Steuern an die 
Steuerzahler verloren sind.

Unter den gegebenen Bedingun-
gen könnten daher fi skalpolitische 
Programme auf der Ausgabenseite 
des Staatshaushaltes wirksamer 
sein. Der Sachverständigenrat hat 
in seinem Herbstgutachten, ähnlich 
wie die Wirtschaftsforschungsinsti-

tute in der Gemeinschaftsdiagnose, 
auf die Möglichkeit solcher Maß-
nahmen hingewiesen.1 So könnten 
das Wachstum fördernde Investiti-
onen in Bildung, Forschung und In-
frastruktur, welche ohnehin geplant 
sind, zügig durchgeführt werden. 
Natürlich kann es nicht darum ge-
hen, unsinnige Projekte in Angriff zu 
nehmen, um ein großes Volumen zu 
erreichen. Vielmehr führt der kon-
junkturelle Abschwung dazu, dass 
sich die gesellschaftlichen Kosten 
der Finanzierung öffentlicher Leis-
tungen verringern. Es lohnen sich 
also im Abschwung Projekte, die 
man in Boomzeiten nicht durchge-
führt hätte. Ein Nachteil staatlicher 
Investitionsprogramme könnte al-
lerdings darin bestehen, dass kurz-
fristig durchführbare Maßnahmen 
von zu geringem Umfang sind, um 
konjunkturelle Wirksamkeit zu ent-
falten. Auch wäre sicherzustellen, 
dass Mitnahmeeffekte bei den Ge-
bietskörperschaften begrenzt sind 
und tatsächlich auch zusätzliche 
Investitionen getätigt werden.

Neben der Entfaltung von Nach-
frageimpulsen ist die Finanzpolitik 
aber auch für die so genannten 

1 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagno-
se: Deutschland am Rande einer Rezession, 
Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2008; und 
Sachverständigenrat zur Begutachtung der 
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Finanz-
krise meistern – Wachstumskräfte stärken, 
Jahresgutachten 2008/09.

automatischen Stabilisatoren von 
Bedeutung. Insbesondere im Be-
reich der Einkommen- und Unter-
nehmensteuer führt das Anknüp-
fen der Besteuerung an Erfolgsgrö-
ßen dazu, dass der Staat einen Teil 
des unternehmerischen Risikos 
übernimmt. Führt eine Investition 
nämlich zu geringerem Erfolg als 
ursprünglich erwartet, fallen auch 
die Steuerlasten geringer aus. Dies 
ist insbesondere in einem schwie-
rigen konjunkturellen Umfeld 
wichtig. Verschiedene Elemente 
im Steuersystem, insbesondere 
die im Zuge der zurückliegenden 
Unternehmensteuerreformen ein-
geführten Beschränkungen beim 
Zins- und Verlustabzug und die 
Hinzurechnungen bei der Gewer-
besteuer verändern aber die Risi-
koteilung zu Lasten der Unterneh-
men. Auch hier wären Korrekturen 
angebracht. In Anbetracht des 
Erfordernisses schnell zu handeln, 
erscheint es aber sinnvoll, tempo-
rär die Steuerbelastung zurück-
zuführen, beispielsweise durch 
Sonderabschreibungen, wie sie 
bereits beschlossen wurden, oder 
auch durch Investitionszulagen, 
die auch Unternehmen erreichen, 
die keine Gewinne machen. Auch 
könnten einzelne Beschränkungen 
der Verlustverrechnung und des 
Zinsabzugs vorübergehend ausge-
setzt werden. 

Roland Döhrn, Christoph M. Schmidt

Kurzfristiger Genuss ohne langfristige Reue

Jetzt haben auch die marktgläu-
bigen Neoliberalen eingesehen, 

dass der Staat eine stärkere Rolle 
in der Wirtschaft spielen muss.“ 
mag manch einer denken, der 
gegenwärtig die Aussagen des 
Sachverständigenrates, der Ge-

meinschaftsdiagnose oder vieler 
Wirtschaftsforschungsinstitute zu 
Konjunkturprogrammen vernimmt. 
Denen, die „es schon immer ge-
sagt haben“, muss man freilich vor 
Augen halten, in welch „harmlo-
sen“ Situationen sie, verglichen mit 

den derzeitigen Herausforderun-
gen, in der Vergangenheit schon 
nach Konjunkturprogrammen und 
Zinssenkungen gerufen haben. 
Hätte man ihnen damals Gehör ge-
schenkt, dann wäre die öffentliche 
Verschuldung mit großer Sicherheit 
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höher und damit der Handlungs-
spielraum der Politik geringer. Und 
niedrigere Leitzinsen der EZB, mit 
Verweis auf die „kluge“ Politik der 
Fed empfohlen, hätten die Blase 
an den Finanzmärkten noch weiter 
gefördert und damit wohl die Krise 
nach deren Platzen zusätzlich ver-
größert.

Die Vorbehalte vieler Ökonomen 
gegen Konjunkturprogramme re-
sultieren keineswegs aus ideolo-
gischen Überlegungen, sondern 
sie stützen sich auf Erfahrungen.1 
Die langfristigen Multiplikatoren 
expansiver fi skalischer Maßnah-
men sind klein, wenn nicht sogar 
negativ, aber auch bei den kurzfris-
tigen Multiplikatoren stimmen die 
Schätzungen nicht sehr optimis-
tisch. Die deutschen Erfahrungen 
sind jedenfalls nicht allzu positiv. 
So legte die sozialliberale Bundes-
regierung zwischen 1974 und 1982 
nicht weniger als 19 kleinere und 
größere Programme zur Förderung 
von Beschäftigung, Wachstum und 
Konjunktur auf; am Ende war die 
Staatsverschuldung gestiegen, bei 
zweifelhaftem konjunkturellen Er-
folg.2 Die Probleme der deutschen 
Wirtschaft lagen in dieser Zeit wohl 
eher auf der Angebotsseite. Inso-
fern sollte man sich gut überlegen, 
bei einer wirtschaftlichen Schwä-
che auf diskrete fi skalische Impul-
se zu setzen, so lange andere Inst-
rumente zur Verfügung stehen: Die 
Geldpolitik reagiert typischerweise 
rasch, und die automatischen Sta-
bilisatoren wirken ohnehin.

Außergewöhnliche Situation

Die gegenwärtige Situation ist 
indes außergewöhnlich. Es ist 
höchst unsicher, in welchem Ma-
ße die Geldpolitik wirkt, da die 

1 Vgl. I M F : World Economic Outlook Octo-
ber 2008, S. 165; R. H e m m i n g  et al.: The 
Effectiveness of Fiscal Policy in Stimulating 
Economic Activity – A Review of the Litera-
ture, IMF Working Paper WP/02/208.

2 RW I  (Hrsg.): Noch’n Programm, RWI Kon-
junkturbrief, 1982/2, Essen, RWI.

monetäre Transmission durch die 
Finanzmarktkrise gestört zu sein 
scheint. Auch die automatischen 
Stabilisatoren alleine dürften zu 
schwach sein, zumal sie diesmal 
mit Verzögerung zu wirken schei-
nen, da die Beschäftigungssitu-
ation derzeit noch gut ist und das 
Steueraufkommen bislang steigt, 
obwohl das BIP schon im zweiten 
Quartal in Folge rückläufi g ist. In ei-
ner solchen Situation der Unsicher-
heit sollte man alle Möglichkeiten 
ausschöpfen und daher auch nicht 
auf diskretionäre fi nanzpolitische 
Maßnahmen verzichten.3 Da aller-
dings die langfristigen Wirkungen 
„klassischer Konjunkturprogram-
me“ mit hoher Wahrscheinlichkeit 
negativ sind, wären fi skalische 
Maßnahmen sinnvoll, die kurzfristi-
gen Genuss ohne langfristige Reue 
versprächen. Dies wäre zu errei-
chen, wenn solche Maßnahmen 
auf der Zeitachse vorgezogen wür-
den, die langfristig ohnehin geplant 
oder unabweisbar sind. Eine solche 
„konjunkturgerechte Wachstums-
politik“ war vom RWI Essen bereits 
im Frühjahr 2008 vorgeschlagen 
worden.4

Allerdings stellt sich damit eine 
Frage, die in der makroökonomi-
schen Literatur bislang recht wenig 
Beachtung gefunden hat: Welche 
wachstumspolitisch gewünsch-
ten fi skalischen Maßnahmen sind 
eigentlich mit Blick auf eine Bele-
bung der Konjunktur effektiv? Als 
Maßstab hierfür fi nden inzwischen 
die „drei Z“ große Beachtung:5 
Konjunkturell wirksame Maßnah-

3 Vgl. W. B r a i n a rd : Uncertainty and the Ef-
fectiveness of Policy, in: American Economic 
Review, 57 (2), S. 411-425.

4 R. D ö h r n  et al.: Die wirtschaftliche Ent-
wicklung im Inland: Konjunktur im Zwischen-
tief, in: RW I  (Hrsg.),: RWI Konjunkturbericht, 
59, Heft 1, S. 31-82, hier S. 66.

5 Diese Bezeichnung wurde hier in Anleh-
nung an die in der angelsächsischen Literatur 
inzwischen gebräuchliche Bezeichnung TTT 
für die drei Prinzipien timely, temporary, tar-
geted gewählt. D. W. E l m e n d o r f ,  J. F u r-
m a n : If, When, How: A Primer on Fiscal Sti-
mulus, The Brookings Institution 2008.

men sollen zeitig erfolgen, zeitlich 
begrenzt und zielgerichtet sein.6 In 
praktischer Hinsicht bereitet vor al-
lem das erste Kriterium große Pro-
bleme. Zwar zeigen Simulationen 
mit ökonometrischen Modellen, 
dass staatliche Ausgabenprogram-
me schneller wirken als beispiels-
weise Abschreibungsvergünstigun-
gen oder Steuersenkungen.7 Dies 
ist jedoch unglücklicherweise allein 
Folge des Simulationsdesigns: In 
diesen Modellrechnungen werden 
die zusätzlichen Staatsausgaben in 
einem bestimmten Zeitraum fi xiert, 
in der Praxis jedoch richtet sich 
der Abfl uss der bereit gestellten 
Haushaltsmittel nach dem Stand 
der Planungen, der Management-
kapazität der öffentlichen Verga-
bestellen und der Auftragslage der 
Wirtschaft.

Konjunkturell 
wirksame Maßnahmen

So schlägt beispielsweise der 
Sachverständigenrat als (vermeint-
lich) konjunkturell wirksame Maß-
nahme erhöhte Investitionen in Bil-
dung vor.8 Die Wachstumswirkun-
gen von Bildungsinvestitionen sind 
zwar offensichtlich, aber können 
solche Ausgaben auch konjunktu-
rellen Erfordernissen gerecht wer-
den? Die vom Sachverständigenrat 
favorisierte Intensivierung der früh-
kindlichen Bildung erfordert räum-
liche Kapazitäten – entsprechende 
Bauaufträge könnte man zur Not 
noch rasch vergeben –, sie ver-
langt aber vor allem gute Konzep-
te und geeignetes Personal. Dazu 
müsste man wohl zuerst in dessen 

6 Ähnliche Kriterien legt auch der Sachver-
ständigenrat an. Vgl. Sachverständigenrat 
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen 
Entwicklung (Hrsg.): Die Finanzkrise meistern 
– Wachstumskräfte stärken, Jahresgutachten 
2008/09, a.a.O, S. 247.

7 Vgl. D.W. Elmendorf and J. F u r m a n , 
a.a.O., S. 16; U. H e i l e m a n n  et al.: Qual 
der Wahl? Finanzpolitik zwischen Konso-
lidierung und Konjunkturstabilisierung, in: 
WIRTSCHAFTSDIENST, 88. Jg. (2008), H. 9, 
S. 586-593.

8 Ebenda, S. 255-256.
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Ausbildung investieren. Derartige 
staatliche Ausgaben können also, 
will man das Geld nicht aus dem 
Fenster werfen, erst nach einiger 
Zeit getätigt werden, aber nicht 
jetzt, da die konjunkturelle Not am 
größten ist.

Mit Blick auf das Wachstum wä-
ren sicherlich mehr Investitionen in 
die öffentliche Infrastruktur wün-
schenswert. Die staatlichen Bauin-
vestitionen sind, auch weil sie einen 
Großteil der Konsolidierungslasten 
der öffentlichen Haushalte trugen, 
auf ein im internationalen wie in-
tertemporalen Vergleich niedriges 
Niveau gesunken, und nicht zuletzt 
dadurch tun sich Infrastrukturlü-
cken auf.9 Allerdings ergeben sich 
aus dem Bedeutungsverlust der 
staatlichen Bauinvestitionen Prob-
leme für deren konjunkturgerech-
ten Einsatz. Im Jahr 2007 machten 
sie nur noch rund 29 Mrd. Euro aus. 
Wollte man einen Konjunkturimpuls 
in der Größenordnung von 0,5% 
des BIP allein durch ihre Auswei-
tung erreichen, so müssten diese 
um immerhin knapp 45% steigen, 
was wenig realistisch erscheint. 
Sie würden damit nämlich, unter 
Berücksichtigung der Preissteige-
rung, wieder das Niveau der ersten 
Jahre nach der Wiedervereinigung 
erreichen.

Einen ähnlich großen Impuls – im 
Sinne einer Veränderung der staat-
lichen Bauinvestitionen – hat es in 
der jüngeren deutschen Geschichte 
noch nicht gegeben. Zu befürchten 
ist daher, dass – nach einem langen 
Schrumpfungsprozess – weder 
die Produktionskapazitäten in der 
Industrie noch die Planungskapa-
zitäten der öffentlichen Verwaltun-
gen ausreichen, um einen solchen 
Kraftakt zu schultern. Zwar wäre 
ein etwas ehrgeizigeres Programm 
als das der Bundesregierung vor-

9 Vgl. M. R e i d e n b a c h  et al.: Investitions-
rückstand und Investitionsbedarf der Kom-
munen, Edition Difu Band 4, Deutsches Ins-
titut für Urbanistik, 2008.

stellbar, die in ihrem Maßnahmen-
paket „Beschäftigungssicherung 
und Wachstumsstärkung“ für das 
Jahr 2009 zusätzlich 1 Mrd. Euro 
für Investitionen in die Verkehrsin-
frastruktur und 200 Mio. Euro für 
die Förderung der regionalen Wirt-
schaftsstruktur sowie ein Kredit-
programm für kommunale Investiti-
onen vorsieht. Sehr groß dürfte der 
Spielraum aber nicht sein.

RWI-Vorschlag

Vor diesem Hintergrund schlägt 
das RWI Essen ein kurzfristige 
Senkung der Einkommensteuer-
belastung im Umfang von etwa 25 
Mrd. Euro vor, um damit die Kon-
junktur zu beleben und gleichzeitig 
Impulse für das Wachstum zu ge-
ben10. Die Bundesregierung lehnt 
bisher eine solche Maßnahme ve-
hement ab. Als Begründung führt 
sie an, dass sie erst langsam wir-
ken und zu einem hohen Teil in die 
Ersparnis fl ießen würde. Allerdings 
helfen Ausgabenprogramme, wie 
diskutiert, nur unter Idealbedingun-
gen rascher als Steuersenkungen. 
Und die Spartätigkeit dürften die 
verschiedenen Steuervergünsti-
gungen, die die Bundesregierung 
beschlossen hat, ebenfalls anre-
gen, da sie zum Teil auch zu Mit-
nahmeeffekten führen.

Nach unserer Einschätzung 
könnte eine Einkommensteuersen-
kung rasch umgesetzt werden, so 
dass schon bald ein höherer Teil 
der Einkommen bei den Steuer-
zahlern verbliebe. Indem man eine 
Erhöhung des Grundfreibetrags 
mit einer Senkung des Eingangs-
steuersatzes und einem Übergang 
zu einem linearen Tarif kombinier-
te, könnte man die Steuersenkung 
auch verteilungspolitisch akzep-
tabel und zugleich konjunkturell 
effi zient gestalten, da die Bezieher 
niedriger Einkommen prozentu-

10 R. D ö h r n , R. K a m b e c k , C. M. 
S c h m i d t : Senkt die Einkommensteuer jetzt, 
RWI Positionen 28, www.rwi-essen.de.

al und die mittlerer und höherer 
Einkommen absolut am stärksten 
entlastet würden; letztere tragen 
den größten Teil zum Steuerauf-
kommen bei. Dieser Einkommens-
anstieg wäre zwar nicht, wie oben 
von Konjunkturprogrammen gefor-
dert, zeitlich begrenzt. Da aber die 
Steuerbelastung dauerhaft sinkt, 
dürfte für die Bürger auch weniger 
Veranlassung bestehen, das ihnen 
auf diesem Wege zufl ießende Geld 
zu sparen, anders als bei „Steu-
erschecks“, die inzwischen von 
manchen ja auch für Deutschland 
ins Gespräch gebracht werden, die 
aber nur ein Strohfeuer auslösen 
könnten.

Und wachstumspolitisch sinn-
voll wäre diese Steuersenkung al-
lemal: Mittlerweile ist der Verlauf 
des deutschen Einkommensteuer-
tarifs leistungsfeindlich, da inzwi-
schen Haushalte mit mittlerem Ein-
kommen voll durch die Progression 
getroffen werden. Zum Teil würden 
durch die Änderung des Steuerta-
rifs heimliche Steuererhöhungen 
zurückgegeben, die dadurch ent-
standen sind, dass seit der letz-
ten Tarifanpassung im Jahr 2005 
die Steuerbelastung zahlreicher 
Haushalte rein infl ationsbedingt 
zugenommen hat. Ließe man den 
Spitzensteuersatz unverändert, so 
ergäbe sich durch diese Reform 
ein kleinerer Steuerkeil, was Leis-
tungsanreize auslösen dürfte. Die 
damit verbundene Verbesserung 
der Wachstumsbedingungen böte 
die Chance einer zumindest parti-
ellen Selbstfi nanzierung der Steu-
ersenkungen.

Freilich wäre eine Steuersenkung 
dieses Ausmaßes nicht ohne eine 
Zunahme des Haushaltsdefi zits  
möglich. Dieses sollte auf mittle-
re Sicht wieder abgebaut werden. 
Soweit es sich um eine Rückfüh-
rung heimlicher Steuererhöhungen 
handelt, würde der Staat lediglich 
auf künftige infl ationsbedingte 
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Mehreinahmen verzichten, womit 
eine Finanzierung nicht erforderlich 
wäre. Ein weiterer Teil der Steuer-
ausfälle würde sich von alleine fi -
nanzieren, weil die Konsumsteuern 
steigen, wenn die höheren Einkom-
men ausgegeben werden, und weil 

das Wachstumspotenzial zunimmt. 
Ansonsten muss die Bundesre-
gierung weiterhin Ausgabendiszi-
plin an den Tag legen. Durch eine 
allgemeine Steuersenkung wür-
de ein erheblicher Druck in diese 
Richtung ausgeübt. Dies ist allemal 

besser als neue Subventionen für 
alle möglichen Gruppen, wie sie 
das jetzige Maßnahmenpaket vor-
sieht, denn diese entwickeln ein 
Eigenleben und sind sehr schwer 
wieder abzuschaffen, wie die Er-
fahrung deutlich zeigt.

Die Weltwirtschaft und hierbei 
nicht zuletzt die hiesige wirt-

schaftliche Lage sind im Jahr 2008 
und in der absehbaren Zukunft 
durch massive Verwerfungen an 
den globalen Finanz- und Immo-
bilienmärkten gekennzeichnet. Der 
tiefgreifende, durch die Finanz-
marktkrise ausgelöste Vermögens-
preisverfall und der Anstieg der 
Energiepreise im Verlauf des Jahres 
2008 stellen externe Nachfrage- 
und Angebotsschocks für die Welt-
wirtschaft dar, in deren Gefolge es 
zu einer abrupten und allgemeinen 
Wirtschaftsschwäche gekommen 
ist. Bisher liefen die Auswirkungen 
auf die deutsche Volkswirtschaft 
vor allem über außenwirtschaftliche 
Kanäle auf Grund der engen Han-
delsverfl echtungen mit den von der 
Finanzkrise noch direkter betrof-
fenen Ländern. Eine ausgeprägte 
Kreditklemme ist hierzulande zwar 
bislang noch nicht festzustellen, 
aber eine Reihe von Indikatoren 
weisen auf verschärfte Bedingun-
gen bei den Refi nanzierungsbedin-
gungen von Unternehmen hin.

Deutschland in der Rezession

Nach einem imposanten Jahres-
beginn 2008 schliddert die deut-

Wolfgang Franz*

Von der Finanzkrise in die Rezession

* Der Beitrag basiert auf dem Jahresgutach-
ten 2008/09 des Sachverständigenrates zur 
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen 
Entwicklung: Die Finanzkrise meistern – 
Wachstumskräfte stärken. Gleichwohl liegt 
die alleinige Verantwortung für diesen Beitrag 
beim Autor.

sche Volkswirtschaft nunmehr in 
eine Rezession. Dieser Befund ist 
unabhängig davon, ob als Kriteri-
um einer Rezession der Rückgang 
des saisonbereinigten, realen Brut-
toinlandsprodukts in mindestens 
zwei aufeinander folgenden Quar-
talen gegenüber dem Vorquartal 
gewählt wird („technische Rezessi-
on“), oder ob man sich anspruchs-
vollerer Verfahren bedient, die das 
Potenzialwachstum einer Volks-
wirtschaft berücksichtigen. 

Denn ein Anstieg der Bevölke-
rungszahlen oder ein Produktivi-
tätsfortschritt erhöht die Potenzi-
alwachstumsrate, und damit sinkt 
die Wahrscheinlichkeit, dass ein 
konjunktureller Abschwung mit 
einem absoluten Fall der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion ein-
hergeht. Deshalb verwendet der 
Sachverständigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung als Beurteilungs-
maßstab die relative Outputlücke, 
also die Differenz zwischen dem 
tatsächlichen und potenziellen rea-
len Bruttoinlandsprodukt, bezogen 
jeweils auf das reale potenzielle 
Bruttoinlandsprodukt der jeweili-
gen Periode. 

Das auf Jahreswerte bezogene 
Kriterium des Sachverständigen-
rats besagt, dass eine Rezession 
im Sinne einer ausgeprägten kon-
junkturellen Schwächephase dann 

einsetzt, wenn ein Rückgang der 
relativen Outputlücke um mindes-
tens zwei Drittel der jeweiligen 
Potenzialwachstumsrate mit einer 
aktuell negativen Outputlücke ein-
hergeht. Eine Analyse des Sach-
verständigenrates auf der Basis 
von Echtzeit-Jahresdaten hat ge-
zeigt, dass die üblicherweise als 
Rezessionen aufgefassten Perio-
den im Zeitraum der Jahre 1981 
bis 2006 ex ante und ex post mit 
diesem Kriterium am besten identi-
fi ziert werden können.

Bloße Konjunkturprogramme – 
nein

Der Sachverständigenrat vertritt 
einmütig die Auffassung, dass ein 
lediglich auf kurzfristige Effekte ab-
zielendes Konjunkturprogramm mit 
Einmalmaßnahmen für Deutsch-
land in der aktuellen Situation 
wenig Erfolg versprechend und 
entsprechend skeptisch zu sehen 
ist. Die Wirksamkeit der automati-
schen Stabilisatoren sollte indes-
sen nicht beschränkt und die damit 
einhergehenden konjunkturellen 
Finanzierungssalden hingenom-
men werden.

Die Skepsis gegenüber einer 
lediglich auf antizyklische Wirkun-
gen ausgerichteten Finanzpolitik 
basiert auf der Auswertung neue-
rer empirischer Studien. Sie zeigen 
meistens, dass die Effekte eines fi -
nanzpolitischen Impulsprogramms 
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zwar positiv sein können, jedoch 
mit gravierenden Implementati-
onsproblemen verbunden sind. So 
mögen diskretionäre Maßnahmen 
aus Ex-ante-Sicht, d.h. unter Zu-
grundelegung von Echtzeitdaten, 
antizyklisch angelegt worden sein, 
wirkten jedoch auf Grund von zeit-
lichen Verzögerungen und wegen 
der Schwierigkeiten, konjunkturelle 
Wendepunkte zuverlässig zu prog-
nostizieren, prozyklisch. 

Hinzu kommt, dass die notwen-
dige Kehrseite einer expansiven 
Politik im Abschwung im Sinne von 
Keynes, nämlich in einer günstigen 
Konjunktursituation hinreichen-
de Budgetüberschüsse zu erwirt-
schaften, von der Politik, freundlich 
ausgedrückt, regelmäßig kleinge-
schrieben wurde. Eine keynesia-
nisch orientierte Nachfragepolitik 
scheitert an der politischen Rea-
lität, obwohl die ihr zugrundelie-
gende makroökonomische Grund-
überlegung nicht falsch sein muss. 
Die Erfahrungen der vergangenen 
Jahre und Jahrzehnte haben dies-
bezüglich zum Teil bittere Lektio-
nen erteilt, und zwar auch der Wis-
senschaft.

Diese skeptische Einschätzung 
gilt meines Erachtens ebenfalls für 
die Idee, „Steuerschecks“ zu ver-
geben. Ihre Wirkung ist schon al-
lein auf Grund des Tatbestands be-
schränkt, dass rund die Hälfte aller 
Haushalte in Deutschland keine 
Einkommensteuer zahlt. Die Steu-
erschecks kämen also gerade nicht 
der Zielgruppe zugute, bei der am 
ehesten eine hohe marginale Kon-
sumquote zu vermuten wäre. Der 
vielleicht naheliegende Ausweg, 
beispielsweise die Regelsätze des 
Arbeitslosengelds II zu erhöhen, 
birgt die immense Gefahr, dass es 
politisch nicht durchsetzbar sein 
wird, dies später rückgängig zu 
machen, hinzu kommen bei sol-
chen und ähnlichen Maßnahmen, 
dass deren künftige Finanzierung 

zu weiteren verzerrenden Effekten 
führen wird.

Dies gilt mutatis mutandis eben-
so für die unlängst diskutierte Idee 
von „Konsumgutscheinen“. Etwas 
überspitzt formuliert, maximieren 
diese Wohlfahrtsverluste. Wenn 
dieser Weg trotz der erwähnten 
negativen Wirkungen schon ein-
geschlagen werden sollte, dann 
empfi ehlt sich eine Verteilung aus-
schließlich an einkommensschwa-
che Haushalte, um den Konsum-
impuls zu steigern. Schließlich ist 
die Idee einer Senkung der Um-
satzsteuer unter – wohlgemerkt 
– konjunkturpolitischen Aspekten 
ebenfalls wenig sinnvoll, stattdes-
sen wäre mehr Stetigkeit in der 
Steuerpolitik vorzuziehen.

Angesichts des gravierenden 
konjunkturellen Abschwungs kann 
die Finanzpolitik indes nicht untätig 
bleiben. Die automatischen Sta-
bilisatoren allein können es nicht 
richten, denn ihr Erfolg hält sich 
in engen Grenzen. Sie mögen in 
Deutschland etwa 20% der Out-
puteffekte konjunktureller Schocks 
glätten.

Konjunkturgerechte 
Wachstumspolitik – ja

Was wachstumspolitisch richtig 
ist, kann in einer Rezession nicht 
falsch sein. Anstelle eines kon-
junkturpolitischen Strohfeuers mit 
schädlichen Folgewirkungen be-
steht eine zielführende Strategie 
mithin darin, das wachstumspoli-
tisch Richtige mit dem konjunktur-
politisch Erforderlichen zu kombi-
nieren. Der Sachverständigenrat 
nennt dies eine konjunkturgerech-
te Wachstumspolitik. Damit wird 
nicht einem üblichen Konjunktur-
programm das Wort geredet, auch 
nicht in anderer Verpackung, son-
dern einer Wachstumsagenda, die 

das Potenzialwachstum zu erhö-
hen imstande ist.1

Eine solche Wachstumsagenda 
muss an den Bestimmungsfakto-
ren des Wachstums anknüpfen. 
Sie sind in der wissenschaftlichen 
Literatur ausführlich diskutiert 
worden. Wachstumsfördernd sind 
unter anderem höhere staatliche 
und private Investitionen, geringere 
staatliche Konsumausgaben, nied-
rigere direkte Steuern, wenn deren 
Einfl uss auf das Investitionsver-
halten der Unternehmen berück-
sichtigt wird, eine Steigerung des 
Bestands und der Qualität von Hu-
mankapital sowie eine dynamische 
Forschungs- und Entwicklungs-
tätigkeit im Unternehmens- und 
Bildungsbereich.2 Das Konzept 
des Sachverständigenrates knüpft 
demzufolge an ausgaben- und ein-
nahmenseitigen Maßnahmen an.

Von der Ausgabenseite her ge-
sehen, kommen vor allem drei Be-
reiche in Betracht:

Erstens könnte eine Aufstockung • 
der staatlichen Infrastrukturin-
vestitionen in Form einer Moder-
nisierung des Straßenverkehrs- 
und Schienennetzes verstärkt 
in Angriff genommen werden. 
Empirische Untersuchungen ge-
langen durchweg zu dem Ergeb-
nis hoher Wachstumsbeiträge 
von Verkehrsinfrastrukturinves-
titionen. Abgesehen von dem 
Wachstums impuls sind Investiti-
onen in die Verkehrsinfrastruktur 
von Vorteil, sofern Projekte im 
Rahmen der Verkehrswegepla-
nung bereits vorliegen, die zügig 
in Angriff genommen werden 

1 Sachverständigenrat zur Begutachtung der 
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Jahres-
gutachten 2008/09, Die Finanzkrise meis-
tern – Wachstumskräfte stärken, Wiesbaden 
2008, Ziffern 424 ff.

2 Sachverständigenrat zur Begutachtung der 
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Jah-
resgutachten 2002/03, Zwanzig Punkte für 
Beschäftigung und Wachstum, Wiesbaden 
2002, Ziffern 594 ff.
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könnten, so dass zeitliche Wir-
kungsverzögerungen begrenzt 
wären. 

Zweitens besteht die Notwendig-• 
keit eines Abbaus kommunaler 
Infrastrukturdefi zite. Ein Grund 
dafür liegt darin, dass Kommu-
nen in der Regel über Kassenver-
stärkungskredite nur temporär 
Defi zite zulassen können und die 
kommunalen Infrastrukturinves-
titionen die disponable Größe 
sind. 

Drittens wird vorgeschlagen, die • 
notwendige Erhöhung der Bil-
dungsausgaben, insbesondere im 
Bereich der frühkindlichen Erzie-
hung, vorzuziehen. Studien unter 
anderem des Zentrums für Eu-
ropäische Wirtschaftsforschung 
(ZEW) belegen die positiven Wir-
kungen von Bildungsinvestitio-
nen im frühkindlichen Bereich.3 
An konkreten Maßnahmen bietet 
sich beispielsweise ein kostenlo-
ses und verpfl ichtendes Förder- 
und Betreuungsangebot bereits 
im Vorschulbereich an, weitere 
Projekte umfassen einen quali-
tativen und quantitativen Ausbau 
der Betreuungsinfrastruktur für 
Kinder unter drei Jahren und des 
Angebots von Ganztagsschulen. 
Unter konjunkturellen Gesichts-
punkten sind Bildungsinnovatio-
nen weniger sinnvoll und ergie-
big, hier überwiegt eindeutig der 
Wachstumsaspekt.

Steuerpolitische Maßnahmen 
stellen den anderen Schwerpunkt 
der Wachstumsagenda dar. Zu-
nächst geht es um Korrekturen bei 
der Unternehmensteuerreform, die 
unmittelbar positive Auswirkungen 
auf die unternehmerische Investi-
tionsnachfrage entfalten. Dazu ge-
hören zum einen Lockerungen bei 
den Regelungen zur Zinsschranke. 
Diese führt gerade in wirtschaftli-

3 F. P f e i f f e r,  K. R e u ß : Age-dependent 
Skill Formation and Returns to Education, in: 
Labour Economics, 15, 2008, S. 631-646.

chen Schwächephasen zu beson-
ders nachteiligen Wirkungen, weil 
Unternehmen, die sich in einer 
Rentabilitäts- und Liquiditätskrise 
befi nden, höhere Zinsaufwendun-
gen nicht voll von den Betriebsaus-
gaben abziehen können. Zum an-
deren gehen von der mit der Unter-
nehmensteuerreform eingeführten 
Besteuerung von Funktionsverla-
gerungen unwillkommene Anreize 
aus, speziell die Investitionen in 
Forschung und Entwicklung (FuE) 
ins Ausland zu verlagern. 

Negative Investitionsanreize lie-
ferte schließlich der Übergang von 
der degressiven zur linearen Ab-
schreibung mit Beginn des Jahres 
2008. Das Maßnahmenpaket der 
Bundesregierung sieht zwar eine 
zeitlich begrenzte Wiedereinfüh-
rung der degressiven Abschreibung 
vor, jedoch wäre einer dauerhaften 
und verlässlichen Steuerpolitik der 
Vorzug zu geben.

Des Weiteren könnten Korrek-
turen des Einkommensteuertarifs 
vorgenommen werden, indem der 
steile Anstieg der Grenzsteuersät-
ze in der ersten Progressionszone 
(„Mittelstandsbauch“) reduziert 
und in einen durchgängig linear-
progressiven Tarifverlauf überführt 
wird. In einem zweiten Schritt 
könnte diese Maßnahme mit einem 
Hinausschieben des Auslaufens 
der direkten Progression verbun-
den werden. Vom steilen Anstieg 
der Grenzsteuersätze im unteren 
Einkommensbereich gehen leis-
tungs- und anreizfeindliche Wir-
kungen auf das Arbeitsangebot der 
privaten Haushalte und die Inves-
titionstätigkeit der Unternehmen 
aus, denn der Spitzensteuersatz 
von 42% greift – abgesehen von 
der „Reichensteuer“ – bereits bei 
einem zu versteuernden Einkom-
men von etwas über 52 000 Euro. 

Schließlich könnte die Einfüh-
rung einer systematischen steuer-

lichen FuE-Förderung über Steu-
ergutschriften ins Auge gefasst 
werden, weil von entsprechenden 
Investitionen ein eindeutig positiver 
Einfl uss auf das Wachstum aus-
geht. Gegenwärtig wird die FuE-
Tätigkeit zwar durch eine Reihe 
von Förderprogrammen von Bund 
und Ländern unterstützt, diese 
sind jedoch selektiv und mit hohem 
Bewerbungsaufwand und Bürokra-
tiekosten verbunden.

Fazit

Vor dem Hintergrund der an-
haltenden Anspannung auf den 
Finanzmärkten besteht die vor-
dringlichste Aufgabe darin, das 
Finanzsystem soweit zu stabilisie-
ren, dass es die Intensivstation, auf 
der es sich immer noch befi ndet, 
möglichst bald wieder verlassen 
kann. Hier hat der Gesetzgeber 
mit der Einrichtung eines Finanz-
marktstabilisierungsfonds (SoFFin) 
eine richtige Entscheidung getrof-
fen, nämlich von fallweisen Stüt-
zungsaktionen auf ein Gesamt-
konzept überzugehen. Es kommt 
jetzt darauf an, die zur Verfügung 
stehenden Instrumente in einer 
Weise einzusetzen, die möglichst 
bald zu einer Wiederherstellung 
des Vertrauens in das Finanzsys-
tem und zwischen den Finanzin-
stituten führt. Nach Beendigung 
der Intensivmaßnahmen muss das 
Finanzsystem dann, in der Rehabi-
litationsphase, im Sinne einer bes-
seren Krisenprävention fi t gemacht 
werden.

Wenn es um die Schadensbe-
grenzung für die Realwirtschaft 
geht, ist zu bedenken, dass 
Deutschland ebenso wie andere 
Länder auch ohne die Finanzkri-
se vermutlich mit einer Konjunk-
turabschwächung konfrontiert 
wäre, die nun allerdings durch 
die Finanzkrise mehr als deutlich 
verstärkt wird. Angesichts der his-
torischen Dimension der Finanz-
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Warum der Staat handeln muss 

krise sind Prognosen selbst für 
die absehbare Zukunft in Erman-
gelung einschlägiger Erfahrungen 
außerordentlich schwierig und mit 
hohen Unsicherheiten belastet. 
Hinzu kommt, dass die Konjunk-
turzyklen international betrachtet 
wesentlich synchroner verlaufen 
als in früheren Phasen einer Kon-
junkturschwäche, in denen die 
deutsche Volkswirtschaft durch 
die Auslandsnachfrage aus dem 
Konjunkturtal gezogen wurde. 

Die Wirtschaftspolitik ist gut 
beraten, in der Öffentlichkeit kei-
ne allzu großen Erwartungen im 
Hinblick auf die Möglichkeiten 
einer staatlichen Konjunktursteu-
erung zu erzeugen, denn diese 
halten sich in engen Grenzen. Die 
automatischen Stabilisatoren soll-
ten uneingeschränkt wirken, aber 
sie können es angesichts des 
Ausmaßes der Rezession allein 
nicht richten. Eine diskretionäre 
antizyklische Finanzpolitik leidet 

unter erheblichen Schwächen 
und schädlichen Nebenwirkun-
gen, und es ist alles andere als 
hilfreich, wenn jede Woche dies-
bezüglich neue und wenig durch-
dachte Maßnahmen die Runde 
machen. Ein Wachstumspaket 
verspricht am ehesten Erfolg, 
denn was wachstumspolitisch 
richtig ist, kann in der derzeitigen 
Situation konjunkturpolitisch nicht 
falsch sein – nicht mehr, aber auch 
nicht weniger.

Die wirtschaftliche Lage in 
Deutschland ist sehr ernst: 

Verstärkt durch die dramatische 
Zuspitzung der Finanzmarktkrise 
befi ndet sich die deutsche Wirt-
schaft mitten in einem heftigen 
Abschwung. Nächstes Jahr ist mit 
der schwersten Rezession in der 
Geschichte der Bundesrepublik 
Deutschland zu rechnen. 

Auch ohne Finanzkrise wäre es 
zu einer Abschwächung der Kon-
junktur in Deutschland gekommen. 
Die Aufwertung des Euro gegen-
über dem US-Dollar um über 10% 
im Jahr 2007 hätte das Export-
wachstum zeitverzögert gebremst. 
Zusätzlich wäre von den kontinu-
ierlichen Leitzinssteigerungen der 
EZB seit 2005 ein dämpfender Ef-
fekt auf die Investitionen der Unter-
nehmen ausgegangen. Aufgrund 
der Finanzkrise kommt es jedoch 
zu drastischen zusätzlichen real-
wirtschaftlichen Bremseffekten. 

Der Ansteckungsprozess verlief 
auf zwei Wegen. Die enge Verfl ech-
tung der globalen Finanzmärkte 
hat vor allem über die in der jüngs-
ten Zeit vermehrte Handelbarkeit 
von Finanzmarktprodukten dazu 

geführt, dass die negativen Folgen 
des stabilitätswidrigen Verhaltens 
von Finanzmarktinvestoren in den 
USA sich rasch global ausbreite-
ten. Zugleich begann die Krise, 
die Realwirtschaft der betroffenen 
Länder zu belasten. Der zweite, 
langsamere Weg führte über die 
traditionellen Handelsbeziehun-
gen. Da die Importnachfrage der 
USA zusätzlich wegen der Kon-
sum- und Investitionsschwäche 
sowie der vorangegangenen Ab-
wertung des US-Dollar deutlich 
nachließ, wurden zunächst de-
ren unmittelbare Handelspartner 
negativ betroffen. Wie in einem 
Schneeballsystem breiteten sich 
die Impulse dann über die nach-
lassende Konjunktur der US-Han-
delspartner immer weiter aus. Am 
Ende waren die EU, der Euroraum 
und schließlich auch Deutschland 
belastet.

Vor allem aber verstärken sich 
die Finanzmarktkrise und der Kon-
junktureinbruch wechselseitig. Die 
Finanzmarktkrise lässt Banken 
und andere Finanzmarktinvesto-
ren risikoscheu werden, so dass 
Kredite nur noch zu schlechteren 

Konditionen vergeben werden. 
Dies dämpft insbesondere die In-
vestitionsdynamik und damit die 
Konjunktur. In einer Konjunkturkri-
se werden aber aus guten Schuld-
nern schlechte; dies belastet wie-
derum die Banken. Daraus folgt: 
Um eine positive Dynamik zu er-
zeugen, muss die Wirtschaftspo-
litik beides, die Finanzmarktkrise 
und die Konjunkturkrise, zugleich 
bekämpfen. 

Was getan werden muss

Zuallererst ist hier die Europäi-
sche Zentralbank durch eine wei-
tere schnelle und starke Zinssen-
kung gefordert. Dadurch würde 
zugleich der Wirkungsgrad aller 
anderen, insbesondere der fi skal-
politischen, Maßnahmen erhöht. 
Angesichts rückläufi ger Preisstei-
gerungsraten und ausbleibender 
Zweitrundeneffekte ist eine star-
ke monetäre Lockerung nicht nur 
konjunkturpolitisch notwendig, 
sondern auch mit Preisstabilität 
vereinbar. Die EZB hat jedoch – wie 
schon im vorigen Abschwung – zu 
spät und zu zaghaft auf die Wachs-
tumsabschwächung reagiert. An 
dieser Einschätzung ändert auch 
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die jüngst beschlossene Senkung 
des Leitzinssatzes auf 2,5% nichts, 
die weit hinter den Zinssenkungen 
der Fed oder der Bank of England 
zurückbleibt, zumal Zinssenkun-
gen am Beginn eines Abschwungs 
erst mit reichlicher Verzögerung 
Wirkung auf die Realwirtschaft 
entfalten. Umso mehr ist nun die 
Finanzpolitik gefordert. 

Der Ernst der Lage und der dar-
aus entstehende Handlungsbedarf 
für die Finanzpolitik lassen sich 
auch daran ermessen, dass in der 
letzten Zeit zahlreiche Stimmen ein 
aktives konjunkturpolitisches Ein-
greifen der deutschen Finanzpolitik 
gefordert haben, von denen dies 
nicht ohne weiteres erwartet wer-
den konnte.1 Diese Ansicht wird 
auch von neueren Forschungser-
gebnissen gestützt.2 

Ein wirksames
Konjunkturprogramm

Um eine spürbare Wirkung zu 
entfalten, sollte der gesamtstaatli-
che Impuls angesichts der Schärfe 
des zu erwartenden Abschwungs 
im nächsten Jahr bei einer Größen-
ordnung von 50 Mrd. Euro (2% des 
BIP) liegen. 

Das Konjunkturpaket sollte Ele-
mente aus drei Teilbereichen kom-

1 OECD: OECD Economic Outlook Nr. 84, Pa-
ris November 2008; EU-Kommission: Questi-
ons & Answers, Autumn Economic Forecast 
2008, 3. November, Brüssel 2008; EU-Kom-
mission: Communication from the Commissi-
on to the European Council: A European Eco-
nomic Recovery Plan, COM (2008) 800 fi nal, 
26. November, Brüssel 2008; Projektgruppe 
Gemeinschaftsdiagnose: Deutschland am 
Rande einer Rezession, Gemeinschaftsdiag-
nose Herbst 2008, Essen. Sachverständigen-
rat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung: Die Finanzkrise meistern 
– Wachstumskräfte stärken, Jahresgutachten 
2008/2009, Wiesbaden 2008.

2 D.W. E l m e n d o r f , J. F u r m a n : If, when, 
how: A primer on fi scal stimulus, The Broo-
kings Institution, Washington, DC 2008; 
Congressional Budget Offi ce: Options for 
responding to short term economic weak-
ness, Washington, DC 2008; International 
Monetary Fund: World Economic Outlook, 
Financial Stress, Downturns and Recoveries, 
Washington, DC, Oktober 2008.

binieren, die sich so wohl zeitlich 
als auch hinsichtlich ihrer Wirkung 
optimal ergänzen. Bei den Teilbe-
reichen handelt es sich um 

die Stützung des privaten Kon-• 
sums durch die Ausgabe zeitlich 
befristeter Konsumschecks für 
die privaten Haushalte;

die konjunktur- und wachstums-• 
politisch besonders effektive 
dauerhafte Aufstockung der öf-
fentlichen Investitionen in Bildung 
und ökologische Infrastruktur;

eine enge Kooperation zwischen • 
den Gebietskörperschaften, da-
mit verbunden insbesondere eine 
fi nanzielle Unter stützung der Ge-
meinden, damit diese als zentrale 
öffentliche Investoren ihre Inves-
titionen bei konjunkturbedingten 
Einnahmeausfällen nicht prozyk-
lisch kürzen müssen.

Der stärkste und unmittelbarste 
das Wachstum stützende Effekt 
geht von einer Erhöhung der öf-
fentlichen Investitionen aus. Daher 
sollten diese einen gewichtigen 
Schwerpunkt des Wachstum-
spaketes mit einem Volumen von 
25 Mrd. Euro im nächs ten Jahr 
ausmachen. Der komplementäre 
Staatskonsum sollte mindestens 
um etwa 5 Mrd. Euro aufgestockt 
werden. Wich tig ist, dass die In-
vestitionen im nächsten Jahr mög-
lichst schnell realisiert werden. 
Hierzu könnten zunächst ohnehin 
geplante und zeitlich variable In-
vestitionen ohne große Vorlauf-
zeit vorgezogen werden. In Frage  
kommen zunächst Investitionen im 
Bereich der Verkehrsinfrastruktur. 
Vor allem aber dürfte in den letzten 
Jahren in zahlreichen Gemeinden, 
deren fi nanzielle Lage trotz Erho-
lung der Gemeindefi nanzen im 
Durchschnitt noch prekär ist, ein 
großer Investitionsstau aufgelaufen 
sein, der unmittelbar abgearbeitet 
werden könnte, sobald auch die-
sen Kommunen die notwendigen 

Mittel zufl össen. Parallel dazu soll-
ten möglichst schnell die Bildungs-
investitionen gesteigert und mittel-
fristig auf einem sehr hohen Niveau 
verstetigt werden.

Für eine möglichst frühzeitige 
Wirkung bietet sich eine breit an-
gelegte Entlastung für die privaten 
Haushalte zur Ankurbelung des 
privaten Konsums an, bevor dann 
vor allem ab dem zweiten Halbjahr 
2009 die Aufstockung der öffentli-
chen Inves titionen wirksam wird. 
Gegenüber den öffentlichen Investi-
tionen und dem Staatskonsum, die 
unmittelbar produktionswirksam 
werden, haben Entlastungen für 
die privaten Haushalte den Nach-
teil, dass sie nur indirekt greifen, 
wenn die durch sie erfolgte Steige-
rung der ver fügbaren Einkommen 
auch tatsächlich in den Konsum 
fl ießt und nicht in die Ersparnis. 
Daher sollte ein möglichst großer 
Teil der Entlastung bei Haushalten 
mit geringen und mittleren Einkom-
men konzentriert werden, da diese 
eine besonders niedrige Sparquote 
aufweisen.

Aus diesem Grund sollte die 
Entlastung für alle Haushalte mit 
einem einheitlichen Betrag pro 
Haushaltsmitglied (einschließlich 
aller Kinder) gewährt werden. Bei 
einem Gesamtvolumen von 20 
Mrd. Euro könnten in zwei Wellen 
im ersten und im zweiten Quartal 
2009 jeweils Konsumschecks in 
Höhe von etwa 125,- Euro pro Kopf 
über die Einwohnermeldeämter 
verschickt werden. Zwar stellt ein 
solcher genereller Transfer an alle 
Haushalte bislang einen Fremd-
körper im deutschen öffentlichen 
Finanzsys tem dar. Prinzipielle Hin-
dernisse für das Ausstellen solcher 
Schecks bestehen jedoch nicht.

Demgegenüber schneiden Steu-
ersenkungen aus verteilungs- und 
damit gleichzeitig auch konjunk-
turpolitischer Sicht durchweg 
schlechter ab: Von einer Senkung 
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der Einkommensteuer würde über-
haupt nur etwa die Hälfte der etwa 
40 Mio. Haushalte in Deutschland 
profi tieren. Selbst eine Einkom-
mensteuersenkung, die sich auf 
„untere Einkommen“ konzentrier-
te, würde daher fast vollständig an 
den Haushalten mit wirklich nied-
rigen Einkommen vorbeigehen, da 
diese bereits heute gar keine Ein-
kommensteuer zahlen. 

Steuersenkungen haben zu-
dem fast alle den Nach teil, dass 
sie dauerhaft wären und damit 
für den Staat auch dauerhaft zu 
Einnahmeaus fällen führen würden. 
Dadurch würde die Haushalts-
konsolidierung im nächsten Auf-
schwung erheblich erschwert.

Bisherige Maßnahmen
unzureichend

Ein wirksames Konjunkturpro-
gramm muss 

möglichst schnell umsetzbar • 
sein;

möglichst zielgenau sein, d.h. bei • 
den Maßnahmen ansetzen, die 
über die höchste kon junk turelle 
Wirksamkeit verfügen;

möglichst zeitlich befristet sein, • 
um nach der konjunkturellen Er-
holung nicht zu einer Überhitzung 
der Wirtschaft zu führen und mit-
telfristig die Haushaltskonsolidie-
rung nicht zu gefährden;

ausreichend dimensioniert sein, • 
um Wirkung zu entfalten und nicht 
kost bare Zeit zu verlieren;

möglichst kompatibel mit einer • 
nachhaltigen mittelfristigen fi -
nanzpolitischen Wachstumsstra-
tegie sein.

An diesen Anforderungen gemes-
sen ist das Maßnahmenpaket der 
Bundesregierung unzureichend.3 

3 A. Tr u g e r, D. Ve s p e r : Öffentliche Haus-
halte 2008/2009: Spielräume für ein Konjunk-
turpaket unzureichend genutzt, IMK Report 
Nr. 33, November 2008.

Vor allem liegt dies daran, dass je-
weils gerade einmal etwas mehr als 
1 Mrd. Euro zur Aufstockung von 
konjunktur- und wachstumspoli-
tisch hoch effektiven öffentlichen 
Investitionen vorgesehen ist. Wenig 
wirksam dürften zum jetzigen Zeit-
punkt auch die steuerlichen Entlas-
tungen bei den Unter nehmen durch 
die befristete Wiedereinführung der 
degressiven Abschreibungen und 
von Sonderabschreibungen sein. 
Die Unternehmen haben in den letz-
ten beiden Jahren massiv Ersatz- 
und Erweite rungsinvestitionen ge-
tätigt. Ein Teil davon wurde vielfach 
den von 2006 bis 2007 befristeten 
degressiven Abschreibungen zugu-
te geschrieben. Es ist daher wenig 
wahrscheinlich, dass die Unter-
nehmen durch die abermalige Ein-
führung innerhalb eines so kurzen 
Zeitraums erneut zu Investitionen 
in erheblichem Ausmaß angereizt 
werden, zumal die Absatzerwar-
tungen rapide einbrechen. Wenig 
konjunkturwirksam dürfte auch die 
befristete Kfz-Steuerbefreiung für 
Neuwagen sein. Dagegen können 
die zeitlich befristeten spezifi schen 
Kredithilfen sowie Investitions- und 
Beschäftigungsanreize im Bereich 
der ökologischen Modernisierung 
und zur Förde rung von Handwerks-
dienstleistungen sinnvoll sein, wo-
bei allerdings auch hier von starken 
Mitnahmeeffekten auszugehen ist. 
Entscheidend ist, dass der fi skali-
sche Gesamtimpuls des Paketes 
gegenüber dem Vorjahr im nächs-
ten Jahr lediglich bei gut 4 Mrd. Eu-
ro (0,2% des BIP) und im Jahr 2010 
bei ca. 3,5 Mrd. Euro (0,1% des 
BIP) liegen wird. Dementsprechend 
werden auch die ausgelösten 
Wachstums- und Beschäftigungs-
effekte zu vernachlässigen sein.

Föderale und europäische
Koordinierung notwendig

Die vorgeschlagenen Maß-
nahmen helfen dann am besten, 
wenn sie möglichst von allen Ge-

bietskörperschaften gemeinsam 
getragen werden. So sollten zu-
mindest der Bund und die Länder 
sich abstimmen und gewährleis-
ten, dass alle bereit sind, die aus 
dem Wirkenlassen der automa-
tischen Stabilisatoren und dem 
Konjunkturpaket resultierenden 
höheren Defi zite vorübergehend 
in Kauf zu nehmen. Darüber hin-
aus wird es notwendig sein, dass 
sich der Bund und die Länder auf 
eine beson dere Unterstützung der 
Gemeinden bei den öffentlichen 
Investitionen einigen. Diese dür-
fen sich nämlich anders als der 
Bund und die Länder nur in sehr 
begrenztem Umfang ver schulden. 
Brechen konjunkturbedingt ihre 
Steuereinnahmen ein, sehen sie 
sich daher traditio nell gezwungen, 
ihre Investitionen zurückzufahren. 
Da sie immer noch deutlich mehr 
als die Hälfte aller öffentlichen In-
vestitionen tätigen, gerät dieses 
prozyklische Verhalten schnell 
zu einem gesamtwirtschaftlichen 
Problem. 

Gegenwärtig ist die kommu-
nale Finanzlage im Durchschnitt 
noch gut, so dass für das nächste 
Jahr noch nicht mit dramatischen 
Investitions einschränkungen zu 
rechnen ist. Sollte die gegenwär-
tige Krise jedoch länger dauern, 
müssen die Gemeinden durch 
Bund und Länder unterstützt wer-
den, etwa durch die vorübergehen-
de Senkung oder Aussetzung der 
Gewerbesteuerumlage, um endlich 
einen Abschwung ohne den auto-
matischen Destabilisator der kom-
munalen Investitionskürzungen zu 
überstehen. Darüber hinaus sollten 
den immer noch zahlreichen fi -
nanzschwachen Kommunen Mittel 
zugewiesen werden, damit sie den 
aufgelaufenen Investitionsstau zü-
gig beseitigen können.

Die Effektivität eines Konjunk-
turprogramms ließe sich allerdings 
noch deutlich steigern, wenn es 
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Die Folgen der Finanzkrise sind 
in den Industrieländern nun 

deutlich spürbar, und auch in den 
Schwellenländern mehren sich 
die Zeichen für eine kräftige Ab-
schwächung der Konjunktur. Das 
zusammengefasste reale Brutto-
inlandsprodukt in der Welt wird im 
kommenden Jahr voraussichtlich 
so langsam zunehmen wie seit 
Jahrzehnten nicht mehr, und in 
den Industrieländern wird die ge-
samtwirtschaftliche Produktion so-
gar erstmals seit Langem deutlich 
schrumpfen. 

Schwierige Konjunkturprognose

Das Ausmaß und die Länge 
der Rezession sind ungewöhnlich 
schwierig abzuschätzen, denn 
die Erfahrungen mit Finanzkrisen 
in der Vergangenheit liefern keine 
klare Orientierung. Vielmehr bieten 
sie ein großes Spektrum von mög-
lichen Entwicklungen: In einigen 
Fällen schwächte sich die Kon-
junktur nur moderat ab, in ande-
ren brach sie regelrecht ein und es 
folgte eine lange schwere Rezessi-
on. Ein Vergleich ist auch deshalb 
nur schwer möglich, weil frühere 
Krisen zumeist auf einzelne Länder 
oder Regionen beschränkt waren. 
Alles in allem bestehen erhebliche 
Abwärtsrisiken für die Konjunktur.

Derzeit befi nden sich wichtige 
Indikatoren im freien Fall, Nach-
frage und Produktion sind in den 
meisten Industrieländern deutlich 

abwärts gerichtet. Dies gilt eben-
falls für Deutschland. Auch wenn 
sich in den vergangenen Jahren die 
fundamentalen Bedingungen vor 
allem in Folge der Arbeitsmarkt-
reformen verbessert haben, kann 
sich die deutsche Wirtschaft dem 
Abwärtssog nicht entziehen, denn 
die Auslandsnachfrage beginnt 
wegzubrechen; auch die Inlands-
nachfrage sinkt spürbar. Außerdem 
sind die Banken in Deutschland 
kaum weniger von der Krise be-
troffen als in den meisten anderen 
Ländern. Hier zu Lande stehen wir 
wahrscheinlich vor der schwersten 
Rezession in der Nachkriegszeit. 

Die Finanzkrise trifft die Real-
wirtschaft nun mit voller Wucht, 
nachdem es zunächst so ausge-
sehen hatte, als seien die Folgen 
nicht dramatisch. So war die ame-
rikanische Wirtschaft bis in das 
Jahr 2008 hinein scheinbar robust, 
gegenüber der Entwicklung in frü-
heren Immobilienkrisen hob sich 
die Konjunktur in den USA zumin-
dest eine Zeitlang positiv ab.1 Auch 
in Deutschland setzte sich die Ex-
pansion fort. Als Folge des überra-
schend hohen Anstiegs des realen 
Bruttoinlandsprodukts im ersten 
Quartal dieses Jahres wurden die 
meisten Konjunkturprognosen 

1 J. D o v e r n ,  N. J a n n s e n :  Immobilienkri-
se in den Vereinigten Staaten – Historischer 
Verlauf und Implikationen für den Konjunktur-
verlauf, Kieler Diskussionsbeiträge 451, Insti-
tut für Weltwirtschaft, Kiel 2008. 

sogar noch nach oben korrigiert. 
Gleichwohl waren die Anzeichen 
für einen Abschwung nicht zu 
übersehen. Im Euroraum setzte er 
bereits gegen Ende 2007 ein, was 
zu einer Abnahme der Auftragsein-
gänge bei der deutschen Industrie 
führte. Im Verlauf dieses Jahres 
hat sich auch das Geschäftsklima 
eingetrübt. Regelrecht eingebro-
chen ist die Konjunktur nach der 
Jahresmitte, als sich die Krise bei 
den Banken zuspitzte und unklar 
war, ob es nach der Pleite der In-
vestment Bank Lehman Brothers 
zu weiteren Bankzusammenbrü-
chen kommen würde. Insofern ist 
die eigentliche „Überraschung“, 
dass die Finanzkrise erst relativ 
spät einen markanten Einfl uss auf 
die Konjunkturdaten zeigte.

Die Rezession ist zwar nicht nur, 
aber auch als eine Korrektur der 
zuvor beobachteten Übertreibun-
gen anzusehen. Das Wachstum der 
Weltwirtschaft in der langen Boom-
phase war nicht nachhaltig, denn 
es wurde getrieben durch eine 
Reihe von Fehlentwicklungen bzw. 
Ungleichgewichten, vor allem auf 
den Immobilienmärkten und damit 
auch im Finanzsektor. Die Real-
zinsen waren ungewöhnlich nied-
rig, weil Risiken nicht hinreichend 
berücksichtigt wurden; auch dies 
trug zu der Übersteigerung bei. Im 
Nachhinein erweisen sich Schät-
zungen für das Potentialwachs-
tum, die sich auf die tatsächliche 

Joachim Scheide

Finanzkrise – Was die Politik tun kann

im Euroraum koordiniert zu einem 
gleich starken Gegensteuern käme. 
In diesem Fall würden in allen Län-
dern die Sickerverluste nationaler 
Pro gramme aufgrund steigender 
Importe stark begrenzt. 

Die Fi nanzpolitik wird den gegen-
wärtigen Abschwung nicht mehr 
verhindern können – wohl aber wird 
sie seine Stärke spürbar verringern 
und seine Dauer erheblich ver-
kürzen können. Die Bundesregie-

rung sollte die sich nun bietenden 
Chancen einer aktiven Fiskalpolitik 
entschlossen nutzen und ihr bisher 
völlig unzureichendes Konjunktur-
paket in der hier skizzierten Rich-
tung ausbauen.
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Expansion des realen Bruttoin-
landsprodukts in den vergangenen 
Jahren stützten, als zu hoch. Mit-
telfristig müssen wir uns auf einige 
Korrekturen einstellen. So werden 
die Risikoprämien wohl höher sein 
als noch vor wenigen Jahren. Auch 
deshalb dürfte das Wirtschafts-
wachstum geringer ausfallen als 
noch vor einiger Zeit erwartet. 

Angemessene Maßnahmen der 
Wirtschaftspolitik

Wie kann und sollte die Wirt-
schaftspolitik reagieren? Es wäre 
illusorisch zu erwarten, dass man 
mit umfangreichen Maßnahmen 
die Konjunktur vollkommen glät-
ten könnte. Die Politik kann jedoch 
einiges tun, um die Anpassung an 
das neue „Gleichgewicht“ abzufe-
dern. In der öffentlichen Debatte in 
Deutschland scheint es fast aus-
schließlich darum zu gehen, wie 
stark die Finanzpolitik gegensteu-
ern sollte, um den Konjunkturein-
bruch zu mildern. Dabei ist dieser 
Fokus aus mehreren Gründen nicht 
angemessen: 

Erstens ist der gegenwärtige • 
Abschwung durch die weltweite 
Finanzkrise verschärft worden. 
Dies ist der wesentliche Unter-
schied zu früheren Rezessionen. 
Es sollte deshalb Priorität haben, 
die Probleme im Bankensektor zu 
beheben. Nach wie vor herrscht 
Misstrauen unter den Banken, 
und die Eigenkapitalbasis einer 
Reihe von Instituten ist empfi nd-
lich geschrumpft. Beides wirkt 
sich negativ auf die Kreditverga-
be aus. Um eine Zuspitzung zu 
verhindern, muss die Politik mehr 
tun. Die Rekapitalisierung kann 
die Regierung dadurch fördern 
und effi zienter gestalten, dass sie 
öffentliche Mittel als Kapitalbetei-
ligung in dem Maße bereitstellt, 
in dem Banken privates Eigenka-
pital gewinnen. Notfalls müssen 
die systemisch relevanten Ban-
ken zu einer Annahme der Kapi-

talhilfen des Bundes gezwungen 
werden.2 Gelingt es nicht, bald 
eine Normalisierung der Situation 
herbeizuführen, wird es schwierig 
sein, durch andere Maßnahmen 
die Konjunkturaussichten zu ver-
bessern.

Zweitens ist bei einem konjunktu-• 
rellen Abschwung auch die Geld-
politik gefordert. Viele Makro-
ökonomen gehen sogar so weit, 
dass sie die Aufgabe der Stabi-
lisierung hauptsächlich bei der 
Geldpolitik sehen.3 Die EZB hat 
ihren Leitzins bereits um 175 Ba-
sispunkte verringert. Sie wird ihn 
weiter senken, denn die Produk-
tionslücke im Euroraum wird sich 
im kommenden Jahr erheblich 
vergrößern, und die Infl ationsrate 
wird schon bald die Marke von 
2% unterschreiten. Auch die In-
fl ationserwartungen, die für die 
Geldpolitik naturgemäß zentral 
sind, haben sich in jüngster Zeit 
spürbar zurückgebildet. Aus heu-
tiger Sicht sollte der maßgebliche 
Leitzins schnell auf 1% gesenkt 
werden. Damit würde die EZB ei-
nen großen Beitrag zur Stabilisie-
rung der Konjunktur leisten.

Drittens ist zu beachten, dass • 
die Finanzpolitik die Konjunk-
tur durch die automatischen 
Stabilisatoren stützt. Sie sind in 
Deutschland stärker ausgeprägt 
als beispielweise in den USA; im 
kommenden Jahr dürften sie im-
merhin eine Größenordnung von 
rund 1½% in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt erreichen. 

Alles in allem sind also durchaus 
Faktoren angelegt bzw. noch zu er-
warten, die sich stabilisierend aus-
wirken werden; dazu gehören auch 

2 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: 
Deutschland am Rande einer Rezession, Es-
sen 2008, S. 38 ff.

3 J.B. Ta y l o r : Reassessing Discretionary 
Fiscal Policy, in: Journal of Economic Per-
spectives, 14, Nr. 3, 2001, S. 21-36.

der Rückgang der Rohstoffpreise 
und die Abwertung des Euro. 

Grenzen einer
diskretionären Finanzpolitik

Sollte die Finanzpolitik mehr 
tun? Die Bundesregierung hat ein 
Paket verabschiedet, dessen Wirk-
samkeit allerdings gering zu veran-
schlagen ist, denn abgesehen von 
den Anreizen für mehr Investitionen 
dürften die Effekte allenfalls gering 
sein. Subventionen oder Hilfen für 
einzelne Branchen wirken verzer-
rend und belasten die öffentlichen 
Haushalte unnötig. 

Ganz generell werden in der 
wirtschaftswissenschaftlichen Li-
teratur die Erfolgschancen einer 
diskretionären Finanzpolitik kritisch 
beurteilt.4 Hier gelten im Prinzip 
dieselben Einwände wie bezüg-
lich der diskretionären Geldpolitik: 
Sie kann eher schaden als nützen, 
denn die mittelfristigen Ziele wer-
den mit hoher Wahrscheinlichkeit 
nicht erreicht, und bei der kurzfris-
tigen Stabilisierung der Konjunktur 
ist eine solche Politik möglicher-
weise unwirksam.5 

Derzeit liegt aber eine besonde-
re Situation vor: Durch die Finanz-
krise können die üblichen stabili-
sierenden Wirkungsmechanismen 
gestört werden, und die Gefahr, 
dass sich die Banken bei der Kre-
ditvergabe anhaltend restriktiv 
verhalten, ist groß. Dieser Fall ist 
derzeit in Deutschland zwar nicht 
gegeben. Es kann aber sein, dass 
sich die Situation wie in den USA 
so stark zuspitzt, dass die Finan-
zierungskosten trotz der Zinssen-
kungen durch die Notenbank nicht 
zurückgehen. Daher kann man in 

4 M. E i c h e n b a u m : Some Thoughts on 
Practical Stabilization Policy, in: Ameri-
can Economic Review, 87, Nr. 2, 1997, S. 
236-239. 

5 F. K y d l a n d ,  E. P re s c o t t : Rules Rather 
than Discretion. The Inconsistency of Opti-
mal Plans, in: Journal of Political Economy, 
85, Nr. 2, 1977, S. 473-493.
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Deutschland Maßnahmen ergrei-
fen, um sich gegen das Risiko zu 
versichern, dass die Geldpolitik 
nicht wie sonst wirkt.

Vorgeschlagen werden häufi g 
Maßnahmen, die schnell umgesetzt 
werden können, zeitlich begrenzt 
sind und auf einen großen Impuls 
für den privaten Konsum setzen; 
so wird auch für Deutschland vor-
geschlagen, Steuergutscheine zu 
verteilen. Dieses Argument, das 
sehr stark auf eine Feinsteuerung 
der Konjunktur abzielt, hilft in der 
gegenwärtigen Lage jedoch wenig, 
zumal die Rezession wohl nicht auf 
ein oder zwei Quartale beschränkt 
sein wird, sondern wohl unge-
wöhnlich lange anhalten wird. Der 
wesentliche Nachteil von Steuer-
gutscheinen ist, dass sie das Pro-
duktionsniveau allenfalls vorüber-
gehend anheben, nicht aber den 
Potentialpfad.6

Vorrang für Wachstumspolitik

Entscheidend in der gegenwär-
tigen Phase der Verunsicherung 
ist, dass die mittelfristigen Ein-
kommenserwartungen positiv be-
einfl usst werden. Daher sollte das 
Wirtschaftswachstum gefördert 
werden. Dies kann man zum einen 
durch öffentliche Investitionen in 
Sachkapital und in Humankapi-
tal erreichen, zum anderen durch 
Steuersenkungen, die dauerhaft 
sind. Beide Maßnahmen haben den 
großen Vorteil gegenüber kurzfris-
tig orientierten Maßnahmen, dass 
sie im Hinblick auf das mittelfristi-
ge Wachstum ohnehin angebracht 
sind. 

Auch in der gegenwärtigen Situ-
ation ist eine umfassende Reform 
der Einkommensteuer mit einer 
deutlichen Entlastung der Bürger 
sinnvoll. Zentral wären dabei eine 

6 Die Effekte der Steuergutscheine in den 
USA werden negativ beurteilt u.a. von J.B. 
Ta y l o r : The State of the Economy and Prin-
ciples for Fiscal Stimulus. Testimony before 
the Committee on the Budget, United States 
Senate, 19. November 2008.

Senkung der Grenzsteuersätze so-
wie eine Erhöhung des Grundfrei-
betrags. Der Vorteil wäre, dass man 
einerseits die Anreize erhöhen, an-
dererseits auch Bezieher niedriger 
Einkommen begünstigen könnte. 
Eine solche Reform wird jedoch 
von der Bundesregierung nicht ge-
wünscht. Eine sinnvolle Alternative 
ist, den Solidaritätszuschlag abzu-
schaffen. Diese Maßnahme lässt 
sich schnell umsetzen, zumal es 
keine Auseinandersetzungen zwi-
schen den Gebietskörperschaften 
gäbe, denn die Finanzierung er-
folgte allein durch den Bund. Fer-
ner sollten auch in der Rezession 
die heimlichen Steuererhöhungen 
durch eine Verringerung der Steu-
ersätze verhindert werden.

Die vorgeschlagenen Maßnah-
men – die Abschaffung des Soli-
daritätszuschlags, die Vermeidung 
der heimlichen Steuererhöhungen 
sowie kurzfristig umsetzbare staat-
liche Investitionen – addieren sich 
zu einem Betrag, der im kommen-
den Jahr rund 1% des Bruttoin-
landsprodukts ausmachen könnte. 
Dies wäre ein kräftiger Impuls. 

Bei alldem muss jedoch klar 
sein, dass nach einer Normalisie-
rung der konjunkturellen Lage wie-
der das Ziel eines ausgeglichenen 
Haushalts angegangen wird, wie 
es den Regeln des Stabilitäts- und 
Wachstumspakts entspricht. So 
wie die Geldpolitik dann die Leit-
zinsen rasch anheben sollte, um 
die Infl ationserwartungen zu kont-
rollieren, muss der Staat das struk-
turelle Budgetdefi zit zurückführen. 
Hier sollte man auf der Ausgaben-
seite ansetzen. Das Potential für 
Kürzungen ist vorhanden, insbe-
sondere im Bereich der Subventi-
onen.

Wiederholung 
der Großen Depression?

Die Konjunkturaussichten wer-
den vorerst düster bleiben. Eine 

naheliegende Frage lautet: Droht 
ein ähnlich dramatischer Einbruch 
wie in der Großen Depression? Hier 
sollte man sich einige Fakten in Er-
innerung rufen: In den Jahren 1929 
bis 1932 sank das reale Sozialpro-
dukt in Deutschland um insgesamt 
16%, und der Index der Verbrau-
cherpreise verringerte sich gleich-
zeitig um 22%. Niemand erwartet 
heute auch nur annähernd eine 
solche Entwicklung. Ein wesentli-
cher Grund ist, dass die Ursachen 
der Depression besser verstanden 
werden und dass die Politik daraus 
gelernt hat. 

Dies betrifft vor allem die Geld-
politik. Damals wurde – wie wir 
heute wissen – auf die Bankenzu-
sammenbrüche nicht angemessen 
reagiert. In der Folge schrumpfte 
die Kreditvergabe durch die Ban-
ken, und die Geldmenge sank er-
heblich. Die Lage damals hat man 
lange Zeit mit der sogenannten 
Liquiditätsfalle erklärt: Die Noten-
banken schienen gegen die Krise 
machtlos zu sein, da die Zinsen 
bereits sehr niedrig waren und die 
Geldmenge angeblich nicht erhöht 
werden konnte. Dieser Ansicht 
wurde unter anderem von Mil-
ton Friedman und Anna Schwartz 
widersprochen.7 Eine massive 
Ausweitung der monetären Basis 
über Offenmarktoperationen wäre 
durchaus möglich gewesen.8 

Eine weitere Studie für die USA 
zeigt, dass eine Politik, die sich an 
der Geldbasis orientiert hätte, eine 

7 M. F r i e d m a n , A.J. S c h w a r t z :  A Mone-
tary History of the United States, Princeton 
1963. 

8 E. N e l s o n , A.J. S c h w a r t z : The impact 
of Milton Friedman on modern monetary eco-
nomics: Setting the record straight on Paul 
Krugman’s „Who was Milton Friedman?”, 
in: Journal of Monetary Economics, Nr. 55, 
1977, S. 835-856. In dieselbe Richtung be-
züglich der Wirksamkeit der Geldpolitik in 
Extremsituationen argumentiert D. L a i d l e r : 
Monetary Policy after Bubbles Burst: The Ze-
ro Lower Bound, the Liquidity Trap and the 
Credit Deadlock, in: Canadian Public Policy, 
30, Nr. 3, 2004, S. 333-340.
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Der seit Sommer spürbare 
Rückgang der Weltkonjunk-

tur bedroht inzwischen in vielen 
Ländern Beschäftigung und Wohl-
stand. Ausgegangen war der Rück-
gang von den USA, die bereits seit 
Jahresbeginn mit massiven Rezes-
sionsängsten zu kämpfen hatten. 
Dazu kam eine sich seit Jahren hin-
ziehende, aber nun eskalierende 
Krise in der Automobilindustrie, in 
der die Unternehmen mit falschen 
Kostenstrukturen und verfehlten 
Produktpolitiken am Markt vorbei 
agierten. Das massive Konjunk-
turprogramm der USA im Sommer 
2008 war bereits nach zwei Quar-
talen verpufft. Seine überwiegend 
über Steuerschecks ausgegebe-
nen Mittel fl ossen letzlich doch nur 
zu einem Teil in den Konsum. Das 
Programm hat den weiteren Kon-
junkturabschwung und die danach 
vom Schritt ins Galoppieren gera-
tene Finanzkrise in den USA nicht 
verhindern können. Im Gegenteil 
hätte sich ohne die einsetzende 
Wirtschaftskrise die Aufl ösung der 
traditionellen Wallstreet kaum so 
vollzogen.

Die vermeintlich „schnelle“ 
Übertragung der Probleme von 
der fi nanzwirtschaftlichen auf die 
realwirtschaftliche Ebene ist also 
zunächst einmal das Ergebnis ei-
nes Wahrnehmungsproblems und 
einer Verwechslung von Ursache 
und Wirkung. Dazu trägt natürlich 

bei, dass sich Stimmungen und Er-
wartungen von Konsumenten und 
Investoren heute wegen der un-
mittelbaren internationalen Kom-
munikation direkt anpassen. Dazu 
gehört aber auch, dass durch die 
Kommunikation der Medien eine 
Dramatik inszeniert wird, indem 
Negativmeldungen überzeichnet 
und Positivmeldungen schlicht 
ignoriert werden. So gibt es kei-
ne schnelle Übertragung der Pro-
bleme auf den Arbeitsmarkt, auf 
die Konsumstimmung und auf die 
Steuereinnahmen. Dies wird in der 
öffentlichen Diskussion nicht genü-
gend gewürdigt. 

Aber Panik als Kollektivsport 
schafft sich bekanntlich seine 
Realität. So wird es zunehmend 
schwieriger, im „Eintopf der Kri-
se“ die Ursachen auseinander zu 
halten und die Eskalation des Ab-
schwungs zu begrenzen. Beun-
ruhigend ist auch, dass Manager 
und Unternehmer die allgemeine 
wirtschaftliche Lage zunehmend 
kritischer ansehen als ihre eigene 
oder die ihrer Branche. 

Welche möglichen Rückwirkun-
gen ergeben sich nun aus der Fi-
nanzmarktkrise für Konjunktur und 
Arbeitsmarkt? Zur Analyse und 
Prognose würde man sich elabo-
rierte Makromodelle wünschen, 
die zur Beantwortung dieser Fra-
ge geeignet sind. Die Wahrheit ist 

aber, dass Finanzmärkte in allen 
Konjunkturmodellen nur unzurei-
chend abgebildet sind. Das reicht, 
um schon in normalen Zeiten be-
züglich Störungen im Finanzsek-
tor ratlos zu sein. Dies gilt aber um 
so mehr, wenn der ganze Sektor 
zusammenzubrechen droht. Die 
Konsequenzen großer Systemän-
derungen sind allemal unprognos-
tizierbar. Alle Aussagen bewegen 
sich deshalb in dieser Frage auf 
einem eher spekulativen Niveau.

Wohnungsmarkt und Börsen tra-
gen in Deutschland gar nichts oder 
nur wenig direkt zur Abschwächung 
bei. Realwirtschaftlich kann die in-
ternationale Finanzkrise die deut-
sche Wirtschaft allerdings über ei-
ne Verstärkung der Abschwächung 
der Exporte erreichen, wodurch die 
globalen Weltmarkttendenzen ver-
stärkt werden. Beispielsweise gab 
es in Großbritannien, Irland und 
Spanien Überhitzungen auf den 
Immobilienmärkten, und die Kon-
junktureinbrüche in diesen Län-
dern beeinfl ussen schlussendlich 
auch den gesamten Euroraum. Es 
ist allerdings noch zu früh, um ein-
schätzen zu können, ob diese Fak-
toren den Abschwung wesentlich 
verstärken.

Finanzkrise – 
Auslöser und Bewältigung

Die Finanzkrise hat ihren Auslö-
ser in einem dreifachen Staatsver-

Klaus F. Zimmermann

Schadensbegrenzung oder Kapriolen wie im Finanzsektor? 

Rezession zwar nicht abgewendet 
hätte; ein schwerer Einbruch hätte 
aber vermieden werden können.9 

9 B.T. M c C a l l u m :  Could a Monetary Base 
Rule Have Prevented the Great Depression?, 
in: Journal of Monetary Economics, 26, Nr. 1, 
1990, S. 3-26.

Gegenwärtig erhöht die amerika-
nische Notenbank die Geldbasis 
massiv, um einen Rückgang der 
weiter gefassten Geldmenge zu 
verhindern. Sollte sich die Lage 
auch im Euroraum zuspitzen, wür-
de die EZB ebenfalls entschlos-

sen vorgehen und durch den Kauf 
von Anleihen die Geldbasis noch 
stärker auszuweiten. Daher ist es 
wahrscheinlich, dass ein so aus-
geprägter Konjunktureinbruch wie 
damals in der Großen Depression 
vermieden wird.
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sagen in den USA: Eine jahrelange 
Niedrigzinspolitik der Notenbank, 
die sogar negative Realzinsen zu-
ließ und so die Häuserspekula-
tionsblase erst ermöglichte, die 
Verweigerung einer frühzeitigen 
Regulierung der Finanzmärkte und 
der Verzicht auf die Rettung von 
Lehman Brothers, einer systemisch 
wichtigen Bank. Der deutsche 
Staatssektor hat in dieser Krise 
weder durch seine tief verstrickten 
Staatsbanken noch durch eine be-
sonders effektive Bankenaufsicht 
überzeugt. Managerschelte ist ver-
ständlich, aber sie führt nicht wei-
ter, denn hier geht es um die sys-
temischen Risiken einer gesamten 
Branche. Aber die derzeit auch in-
ternational zu beobachtende neue 
Allherrlichkeit der Politik ist unan-
gemessen. Die langfristige Rettung 
vom Staat zu erhoffen, hieße auf 
Sand zu bauen. 

Die angemessene Reaktion auf 
die Finanzkrise ist eine internatio-
nal koordinierte Flutung der Geld-
versorgung, niedrige Zinsen, die 
Garantie der Interbankenkredite 
und der Spareinlagen, die Ablö-
sung unfähiger Manager und die 
Bereitstellung von öffentlichem 
Eigenkapital durch temporäre Teil-
verstaatlichung (britisches Modell) 
oder durch die Herauslösung der 
Risikoaktiva in eine „Badbank“ 
(schwedisches Modell).1 Es ist kon-
traproduktiv, die Banken dabei zum 
Kotau zu zwingen, wie dies das 
deutsche Rettungspaket vorsieht, 
da dies wegen der Stigma-Effekte 
die Erfolgschancen der Gesundung 
schmälert. Hilfe wird so erst im 
letzten Augenblick angenommen. 
Entscheidend ist, dass die Hilfs-

1 Auf diese Faktoren und die Notwendigkeit 
einer raschen internationalen Koordination 
hatte ich gemeinsam mit anderen Kollegen 
frühzeitig hingewiesen: Vgl. A. A l e s i n a , R. 
B a l d w i n , T. B o e r i , W. B u i t e r, F. G i a -
v a z z i , D. G ro s , S. M i c o s s i , G. Ta b e l l i -
n i , C. W y p l o s z , K.F. Z i m m e r m a n n : Eu-
ropas Bankenkrise: Ein Aufruf zum Handeln, 
DIW Wochenbericht, Jahrgang 75, Nr. 41, 
2008, S. 640 - 641.

aktion schlussendlich marktmäßig 
vom Verursacher fi nanziert wird. 

Der Kern der Finanzkrise liegt 
aber bei dem massiven Vertrauens-
verlust des Finanzsektors in sich 
selbst. Der Sektor und die Börsen 
werden erst dann zur Ruhe kom-
men, wenn die neue internationale 
Finanzarchitektur steht. Der Inter-
nationale Währungsfonds und die 
Zentralbanken sind potenzielle Ak-
teure auch einer künftigen Krisen-
bewältigung und scheiden deshalb 
als Kontrollinstitute aus. Nationale 
und supra-nationale (auf regiona-
ler Ebene), international kooperie-
rende Kontrollinstitute müssen mit 
schärferen Kontrollrechten für den 
gesamten Bankensektor unter Ein-
schluss von Banken, Hedgefonds 
und Ratingagenturen ausgestattet 
werden. Die Kontrolle und Zertifi -
zierung von Finanzprodukten muss 
um die Kontrollmöglichkeit ganzer 
Geschäftsstrategien erweitert wer-
den. Es müssen Honorierungs-
grundsätze für das Management 
gelten, die sich am langfristigen 
Unternehmenserfolg orientieren 
und die die Verantwortung für un-
ternehmerisches Handeln auch 
monetär erfassen.

Die Finanzkrise ist eine Krise des 
Finanzsektors mit der Notwendig-
keit von strukturellen Reformen. 
Sie wird erst dann Teil einer allge-
meinen Wirtschaftskrise, wenn der 
Bankensektor, die Zentralbanken 
und der massiv intervenierende 
Staat ihre Aufgaben nicht wahr-
genommen haben. Dazu gehört, 
für niedrige Zinsen, Bankgarantien 
und Kreditbereitschaft zu sorgen. 
Sonst kommt es zur Kreditklemme 
für Haushalte und Unternehmen. 
Die Anzeichen für eine Kredit-
klemme sind aber bisher dürftig. 
Die Banken weisen sie von sich. 
Bei der europäischen Zentralbank 
akkumuliert dagegen die Ban-
kenliquidität. Die Interbankenver-
schuldung ist noch nicht wieder in 

Fahrt gekommen. Langfristige oder 
umfangreiche Kredite, die Konsor-
tien aus Banken erfordern, sind ri-
sikoreich und werden deshalb nur 
zögerlich angeboten. Tatsächlich 
berichten große Firmen von zu-
nehmenden Restriktionen bei der 
Kreditvergabe, die die der kleinen 
und mittleren Unternehmen jetzt in 
ungewöhnlicher Weise überschrei-
ten. Aber kann man den Banken, 
denen man jetzt einerseits vorwirft, 
Risken bei ihren Produkten nicht 
bedacht zu haben, diese Vorsicht 
jetzt vorhalten? Und die gemesse-
nen Engpässe bei allen Unterneh-
men liegen immer noch erheblich 
unter denen vor fünf Jahren. Dies 
ist kein Beleg für eine große Krise.

Unterstellt man einmal, dass 
Investoren und Konsumenten fal-
schem Krisengerede nicht auf den 
Leim gehen, dann kann die Finanz-
krise erst in die Wirtschaftskrise zu-
rückschwappen, wenn es zu einer 
Kreditklemme kommt. Das wäre 
aber dann angesichts der umfang-
reichen gemeinsamen Anstrengun-
gen von Staat und Zentralbank ein 
massives Zeichen des Misserfol-
ges dieser Maßnahmen.

Für einen neuen
Keynesianismus?

Noch nie ist ein Wirtschafts-
abschwung durch antizyklische 
Maßnahmen gestoppt worden. 
Wohl aber sollte die Zinspolitik sti-
mulierend und die Budgetpolitik 
antizyklisch sein, um die Entwick-
lung nicht unnötig zu verschärfen 
und die Bewältigung der Krise hi-
nauszuzögern. Insoweit sind wir 
alle Keynesianer. Allerdings muss 
man sich der nur langfristigen Wir-
kung dieser Maßnahmen bewusst 
sein, die häufi g noch nachwirken, 
wenn sich bereits der Folgeboom 
abschwächt. Die seit längerem 
einsetzende weltwirtschaftliche 
Abschwächung ist eine Nachfra-
geschwäche, die keynesianische 
Maßnahmen vertretbar macht. Fi-
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nanz- und Autokrisen sind aber 
Strukturkrisen und müssen auch 
als Strukturkrisen angepackt wer-
den. Diejenigen, die fälschlicher-
weise alleine die Finanzkrise hinter 
der eskalierenden Wirtschaftskrise 
stecken sehen, behaupten auch, 
dies sei keynesianisch. Sie irren, 
oder sie agieren als Trittbrettfahrer 
der Finanzkrise.

Unter dem Eindruck der sich 
entwickelnden Arbeitsmarktrisiken 
haben viele Staaten Konjunktur-
programme aufgelegt. Es ist rich-
tig, den mittelfristigen Ausgaben-
kurs konsequent und wachstums-
orientiert fortzusetzen und dabei 
insbesondere an Ausgaben für In-
frastruktur, Bildung, Forschung, In-
novationen und Familie festzuhal-
ten. Wo möglich, können langfris-
tig geplante Projekte vorgezogen 
werden. Abschreibungserleichte-
rungen begünstigen vorgezoge-
ne Investitionen und sind deshalb 
zu begrüßen. Konjunkturbedingte 
Steuerausfälle und steigende Aus-
gaben für Arbeitslosigkeit sowie 
die Sanierungsaufwendungen zur 
Beseitigung der Finanzmarktkrise 
dürfen nicht hereingespart werden. 
Die öffentlichen Haushalte müssen 
durchhängen können, wie es der 
Maastricht-Vertrag in Krisenzeiten 
vorsieht. Ein Eventualhaushalt zur 
Verkürzung der Entscheidungen in 
einer sich verstärkenden Krise ist 
bedenkenswert.

Eine europaweite temporäre 
Senkung der Mehrwertsteuer wä-
re vertretbar, wenn sie denn sym-
bolisch als gemeinsamer europä-
ischer Kraftakt verstanden würde. 
Sie zielte aber eher auf die öffentli-
che Stimmung, denn auf die direk-
ten realwirtschaftlichen Effekte: Die 
Steuersenkung müsste von den 
Unternehmen in Form von Preis-
senkungen weiter gegeben werden 
und auch zu mehr Konsumbereit-
schaft bei den privaten Haushalten 
führen. Wegen des transitorischen 

Charakters dieser Maßnahmen 
würde wahrscheinlich ein Großteil 
der bei den Haushalten ankom-
menden realen Einkommenszu-
wächse gespart.

Haushalte und Unternehmen 
sehen sich aber bereits jetzt mit 
einer starken Abschwächung der 
Preissteigerungen konfrontiert. Die 
massive Verringerung der Energie-
preise, die diese Entwicklung treibt, 
ist für sich genommen bereits ein 
erhebliches Konjunkturprogramm. 
Sie schafft der Wirtschaft Entlas-
tung in einer Größenordnung von 
25 bis 30 Mrd. Euro, also etwa 
1,5% des Bruttoinlandsprodukts. 
Dies kann als ein unmittelbarer 
Test auf die Einfl usswirkungen 
möglicher staatlicher Maßnahmen 
angesehen werden. Bleibt dies wir-
kungslos, dann sind auch normale 
wirtschaftspolitische Programme 
ohne Einfl uss. 

Konjunkturprogramme haben 
unter den derzeitigen Rahmen-
bedingungen nur symbolischen 
Charakter: Sie sind entweder un-
nötig, wirken zu spät oder sie sind 
im Falle der konjunkturpolitischen 
Kernschmelze nicht umfangreich 
genug. Allgemeine Steuersenkun-
gen sind weder geeignet, einen 
Konjunkturimpuls zu setzten – 
denn sie würden zu spät wirksam 
werden – noch sind sie nachhaltig 
für die Wirtschaftserwartungen, 
denn sie würden die Haushalts-
sanierung gefährden. Die bisher 
ergriffenen konjunkturpolitischen 
Maßnahmen der Bundesregierung 
sind wenig systematisch und tra-
gen der hier vorgetragenen Wer-
tung Rechnung, indem sie nur 
ein politisches Pfl ichtprogramm 
darstellen. Sie schützen vor dem 
Vorwurf, nichts unternommen zu 
haben.

Die Pläne des neuen US-Prä-
sidenten zur Sanierung und zum 
Ausbau der Infrastruktur, der Schu-
len und der Krankenhäuser stellen 

dagegen eine langfristig angelegte 
Wachstumspolitik dar, die nicht auf 
einen kurzfristigen Impuls setzt. Die 
Obama-Pläne genügen den Anfor-
derungen an eine Makropolitik mit 
Augenmaß, die sich zu einer lang-
fristig nachhaltigen Haushaltspoli-
tik bekennt, aber Sensibilität für die 
sozialen Risiken nicht vermissen 
lässt. Hier verbinden sich Rheto-
rik, mit Vision und makroökonomi-
schen Zwängen. 

Fazit

Die deutsche Bundesregierung 
verdient Respekt und Unterstüt-
zung für ihre Haltung, zunächst 
mehr Evidenz über die Stärke des 
wirtschaftlichen Einbruchs und die 
Wirkungen automatischer Stabili-
satoren zu erhalten. Zwar sind die 
Erwartungen über die Absatzchan-
cen in der Industrie schlecht, aber 
Dienstleistungen, Konsum, Be-
schäftigung und Steuereinnahmen 
entwicklen sich stabil. Neben der 
Infl ation geht auch der Außenwert 
des Euro zurück und federt die 
Wirkung des Rückgangs der Welt-
konjunktur für die deutsche Wirt-
schaft ab. 

Setzt sich allerdings das nega-
tive Wirtschaftswachstum auch im 
vierten Quartal dieses Jahres kräf-
tig fort, dann wäre dies tatsächlich 
bedenklich. Genaue Zahlen sind 
dafür allerdings erst Anfang Fe-
bruar zu erhalten. Bis dahin sollte 
sich die Wirtschaftspolitik mit neu-
en Maßnahmen zurückhalten. Das 
schließt nicht aus, dass schon jetzt 
an einem Eventualhaushalt mit 
langfristigen Maßnahmen für Inf-
rastruktur, Forschung, Bildung und 
Familie gearbeitet wird. Dies gibt 
die Option für schnelles Handeln, 
wenn sich die Krise erheblich ver-
stärken würde. Es sollte aber auch 
festgeschrieben werden, wie die zu 
erwartenden Defi zite nach der Be-
wältigung der Krise wieder herein-
gespart werden.


