B. Riickkehr der Fiskalpolitik — zu ihrer
Effizienz und Effektivitat 2008 ff.

Ullrich Heilemann und Stefan Wappler

Seit Herbst 2008 befindet sich die Wirtschaft der Bundesrepublik in ihrer schwersten
Krise, und im Friihjahr 2010 lassen weder Erfahrung noch analytische Griinde ein de-
finitives Ende, d. h. das Erreichen des Vorkrisenniveaus, absehen. Fiir das Jahr 2011
wird — ganz im Sinne fritherer zyklischer Erfahrungen — wieder mit einer Abschwi-
chung gerechnet (Projektgruppe 2010, S. 38). Auch die mittelfristige Entwicklung
diirfte wegen unterbliebener Investitionen, allgemein erhohtem Risikobewusstsein
und der Konsolidierungserfordernisse der 6ffentlichen Haushalte spiirbar gedampfter
verlaufen als vor der Krise erwartet. Gleichwohl: Der Tiefpunkt der Krise ist iiber-
wunden, und es stellt sich die Frage, welche Faktoren dafiir verantwortlich waren
— fiskalpolitische, geldpolitische oder sonstige Interventionen, der Welthandel oder
endogene Faktoren. Die folgenden Ausfithrungen beschrinken sich auf die Rolle
der Fiskalpolitik, genauer auf ihre Effizienz und Effektivitit, wobei ihre Bedeutung
im Vergleich zum Welthandel kurz gestreift wird. Dass die deutsche Politik, die
EU oder internationale Organisationen keine Miihe haben, ihren Ma3nahmen oder
Empfehlungen eine hohe Effektivitit zu attestieren, wie ein Blick in die aktuellen
,Jahreswirtschaftsberichte der Bundesregierung* oder in die ,,Reports of the Council
of Economic Advisers“! zei gt, liberrascht dabei nicht, ersetzt aber nicht die Analyse.

Im Fach hat die Frage nach der Effizienz und Effektivitit der fiskalischen
Konjunkturprogramme bis zur Krise 2008 ff. wenig Interesse gefunden, jeden-
falls wenig empirisches. Zwar finden sich etliche Untersuchungen zur Rolle der
Konjunkturpolitik aus sékularer Perspektive (Boltho 1989) oder zu einzelnen Kon-
junktureinbriichen, aber umfassende, vergleichende empirische Untersuchungen,
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auch iltere, fehlen. Prononcierte Urteile iiber die Effizienz fiskalpolitischer Mal3-
nahmen hat dies nicht verhindert. Nicht ohne Ironie ist dabei, dass sich z. B. noch im
Januar 2008 der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium fiir Wirtschaft
und Technologie in einem Gutachten vehement gegen fiskalische Konjunkturpolitik
wandte und fiir die Abschaffung des Stabilitdts- und Wachstumsgesetzes aus dem
Jahre 1967 pladierte (Wissenschaftlicher Beirat beim BMWi, Ziff. 68). Auch die de-
taillierte Analyse internationaler Krisen von Reinhart und Rogoff (2009) klammert
diesen Aspekt weitgehend aus.

Diese Liicken waren Anlass in einer langeren Untersuchung den Wirkungen der
bisherigen konjunkturpolitischen Interventionen in der Bundesrepublik im Zeitraum
von 1966 bis 2009 — vor 1966 bewegten sich die fiskalischen Konjunkturinterven-
tionen (1951, 1953, 1955) in sehr engen Grenzen — nachzugehen (Heilemann und
Wappler 2011). Der vorliegende Beitrag stellt wesentliche Ergebnisse dieser Arbeit
fiir die Krise 2008 ff. vor. Referenzmafstéibe bildeten die Kriterien ,.,timely*, ,targe-
ted”, ,,temporary*, Koordination, Kosten und Wirkungen, wie sie im Zusammenhang
mit der jiingsten Krise in den Vereinigten Staaten vorgeschlagen (z. B. Elmendorf und
Furman 2008; Stone und Cox 2008) und auch in Deutschland aufgenommen wurden
(Sachverstiandigenrat 2008, Ziff. 417 ff.). Methodische Basis der Wirkungsschiit-
zungen bildeten Simulationsrechnungen mit einem makrodkonometrischen Modell
(RWI-Konjunkturmodell).

Der néchste Abschnitt setzt sich kurz mit den angesprochenen Kriterien effizi-
enter und effektiver Konjunkturpolitik auseinander. Der empirische Teil (Abschn.
2) prasentiert zunéchst kurz die Ergebnisse der Analyse der konjunkturpolitischen
Reaktionen auf die ,,Krisen® 1966-1967, 1974—-1975, 1981-1982, 1993 und 2001
und schlieBlich fiir die Krise 2008 ff. Abschn. 3 fasst die Ergebnisse zusammen und
fragt — ganz im Sinne der Konferenz — nach den konzeptionellen und instrumentellen
Konsequenzen.

1 Effizienz und Effektivitit der Konjunkturpolitik

Explizite Kriterien zur Beurteilung konjunkturpolitischer Mainahmen wurden bis-
lang selten formuliert, offenbar wurden die auch an wirtschaftspolitische Maf3-
nahmen zu stellenden allgemeinen Wirtschaftlichkeitsprinzipien als ausreichend
erachtet. Auch der Paradigmenwechsel von der Konjunktur-/Nachfrageorientierten
zur Wachstums-/Angebotsorientierten Politik in den spéten 1970er-Jahren kam ohne
solche Kriterien bzw. ohne diesbeziigliche Priifungen aus.”

Dies hat sich in der gegenwirtigen Krise gedndert. So wurde im Rahmen der
Diskussion der Konjunkturpolitik der Bush-Administration 2007 eine rechtzeitige

2Vgl. dazu z. B. Sievert (2003) sowie Giersch et al. (1994, S. 139ff.), wo auch auf die in diesem
Zusammenhang relevanten Positionierungen in den Jahresgutachten des Sachverstandigenrats zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung Bezug genommen wird.
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(,,timely*), gezielte (,.targeted”) und zeitlich beschridnkte (,,temporary*) Reaktion
der Fiskalpolitik — fiir die Geldpolitik fehlen solche Postulate — auf die Krise ge-
fordert (Elmendorf und Furman 2008). ,Rechtzeitig® bedeutete dabei weder zu
frithes noch zu spites Handeln. Dabei diirfte unstrittig sein, dass ein perfektes fi-
ming konjunkturpolitischer MaBBnahmen angesichts der Prognoseunsicherheiten und
der zahlreichen Verzdgerungen auf dem Weg ihrer konkreten Implementierung eine
seltene und eher zufillige Ausnahme bildet. Andererseits halten sich die ,,destabili-
sierenden Wirkungen* zu spédten Handelns bei den iiblichen Groflenordnungen der
Impulse und der Liange der Aufschwungphase sowie der lange Zeit freien Kapazi-
titen in engen Grenzen. Prophylaktische Impulse laufen hingegen Gefahr, sich als
unnotig herauszustellen und schlimmstenfalls Inflation und Defizite zu verursachen;
Prognosen von Rezessionen, die nicht eintraten, sind freilich auerordentlich selten
(so z.B. im Gefolge des Borsenkrachs 1987 (Heilemann 1990)). Abwarten, bis die
Rezession gewissermaf3en amtlich ist, erhoht indessen nicht nur die Kosten der Re-
zessionsbekdmpfung, sondern wirkt in den Aufschwung hinein. Eine feste Bindung
der Fiskalinterventionen an einzelne Indikatoren — Stichwort: Regelgebundene Kon-
junkturpolitik — wird den unterschiedlichen Ursachen konjunktureller Prozesse nicht
gerecht und kann zu einem problematischen Automatismus fiihren (Elmendorf und
Furman 2008).

Die Forderung nach ,,gezielten® MaBnahmen zielt auf zweierlei: erstens die
Erzielung groBtmoglicher Effektivitit und zweitens eine moglichst grofle Kompensa-
tionswirkung bei den von der Krise am schwersten Getroffenen. Mit der Effektivitiit
der MaBinahmen sind ihre kurzfristigen Wirkungen angesprochen, wobei hier auf
Wachstums-/BIP-Wirkungen und z. B. nicht auf Arbeitsmarktwirkungen abgestellt
wird. Der Begriff der ,kurzen Frist” ist unbestimmt, und die relativen Wirkungen
alternativer Maflnahmen stellen sich im Verlauf von 18 Monaten unterschiedlich dar.
Ob nur die BIP-Wirkungen oder auch Preis- und Defizitwirkungen zu beriicksich-
tigen sind, bleibt offen. Die methodischen Probleme beiseite gelassen, ist damit
neben der Effektivitits- auch eine Effizienzdimension im Spiel. So wire dann zwi-
schen der Effektivitit von Brutto- und Nettoimpulsen fiskalischer Manahmen, also
ihren ,,Kosten* vor und nach Beriicksichtigung der von den Maflnahmen (auch) be-
wirkten staatlichen Mehreinnahmen bzw. Minderausgaben, zu unterscheiden. Auch
beim zweiten Teil des Kriteriums — seine Aufnahme verdankt er vermutlich in erster
Linie der in den Vereinigten Staaten niedrigeren sozialen Sicherung der Arbeitslo-
sen — stellen sich Probleme. Mit der Forderung nach gezielten Impulsen ging es
Elmendorf/Furman auch darum, durch steuerliche MaBnahmen gezielt die unteren
Einkommensschichten zu entlasten und so den privaten Verbrauch zu stirken. Der
Zusammenhang zwischen der Krise und der Betroffenheit ist schwer zu bestim-
men. Selbst wenn nur ein einziger Indikator, z. B. die Arbeitslosigkeit, verwendet
wird, so ist bei ihren einzelnen Segmenten nur sehr schwer zwischen strukturellen
und konjunkturellen Ursachen zu unterscheiden, zumal sie im Konjunktur- bzw. im
Zeitverlauf durchaus wechseln. Entsprechend schwer fillt eine Effizienzbeurteilung.
Zudem ist zu fragen, ob bei der Bewertung der konjunkturellen Betroffenheit z. B.
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von eventuell ,,positiv Betroffensein“ — wie dies fiir ,,zyklische* Branchen wie die
Bauwirtschaft, den Maschinenbau oder die Fahrzeugindustrie der Fall ist — abgese-
hen werden kann. Hinzu kommt, dass dieses Teilkriterium durchaus in Konkurrenz
zum ersten Teil moglichst groBer Wachstumswirkungen stehen kann.

SchlieBlich wird eine ,,beschriankte Dauer* konjunktureller Impulse gefordert. An
sich driickt das Kriterium eine Selbstverstindlichkeit aus. Vermutlich spielte bei sei-
ner Betonung durch Elmendorf/Furman eine Rolle, dass die Bush-Administration
beabsichtigt hatte, zur Konjunkturstimulierung die bis dahin ,,temporiren Steuer-
senkungen von 2000-2001 permanent zu machen.

Schon bald wurden diese Kriterien erweitert. So verlangte im November 2008
die EU-Kommission im Rahmen ihrer Vorstellung eines europdischen Konjunktur-
programms neben dem Einsatz von Einnahmen- und Ausgabeninstrumenten u. a.
auch ,,Koordination®, freilich ohne dies zu konkretisieren (Europdische Kommissi-
on 2008, S. 8ff.). Andere Erweiterungen folgten und miindeten mit Blick auf die
aktuelle Krise in der Forderung, dass fiskalische Stimulierungen friihzeitig, grof3, di-
versifiziert, erweiterbar, gemeinschaftlich und ,,nachhaltig* sein sollten (Spilimbergo
et al. 2008).

Angesichts der fehlenden Prizisierung gehen die genannten Kriterien nicht iiber
Leerformeln mit geringer Diskriminierungskraft hinaus und sind nicht frei von
Widerspriichen. Ganz abgesehen davon, dass sie je nach Krisentypus (,,Stabilisie-
rungskrise®, ,,Rohstoffkrise, ,,Konsolidierungskrise®, ,,Finanzkrise*) bzw. Dauer
und Intensitit der Krise unterschiedliches Gewicht haben oder die spezifischen ge-
samtwirtschaftlichen Umstinde ignorieren. Dessen ungeachtet werden die Kriterien
Lrechtzeitig®, ,,gezielt” und ,,zeitlich beschriankt™ und die oben genannten impliziten
Kriterien der folgenden Analyse zugrunde gelegt.

Hinsichtlich einer Darstellung der empirischen Grundlagen — im Wesentlichen
dem verwendeten makrookonometrischen Modell (RWI-Konjunkturmodell), dem
Simulationsdesign und der Konjunkturklassifikation — wird auf Heilemann und
Wappler (2011) bzw. Heilemann (2004) sowie Heilemann und Schuhr (2008)
verwiesen.

2 Krisen und Krisenbekimpfung 1966/1967 bis 2008 ff.

2.1 Die Krisen 1966/1967 bis 2003

Die unteren Wendepunktphasen (UWP) 1967 bis 2003 (Abb. 1, Tab. 7) — hier: die
,,Krisen“ — dauerten in der Bundesrepublik im Durchschnitt etwa vier Quartale. Das
(reale) BIP-Wachstum fiel jeweils um durchschnittlich 1,7 vH-Punkte bzw. ging um
etwa die Hilfte des Wachstums iiber den jeweiligen Zyklus zuriick. Ohne hier weiter
auf die Ursachen bzw. Krisentypen einzugehen, lassen sich folgende Charakteristika
festhalten:
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Die Krisen wurden von der ,,Gemeinschaftsdiagnose* oder vom SVR friihestens
ein halbes Jahr vor ihrem Eintritt gesehen und ihr Ausmaf} — wie in allen groen
Industrieldndern — dabei stets deutlich unterschétzt.

Allenfalls 1981 und 1993 wurde rechtzeitig vor deren Eintritt fiskalisch auf die sich
abzeichnende Krise reagiert (Tab. 1). In beiden Fillen war die Reaktion zudem
bescheiden und wurde von den gleichzeitigen bzw. anschliefenden Konsolidie-
rungsbemiihungen des Staates deutlich iibertroffen. Die Impulse wurden daher
frithestens zur Mitte der Krisen wirksam und reichten bis in die Aufschwungphase
hinein, ohne diese zu iibersteigern.

Die Reaktion auf die Krise erfolgte meist in zwei Schritten im Abstand von etwa
einem halben Jahr (Tab. 1). Der zweite Impuls war fast immer stirker als der
erste. Ausschlaggebend dafiir war, neben den Prognosedefiziten, die seit Mitte
der 1970er-Jahre als prekir erachtete Lage der offentlichen Haushalte und das
zunehmend gesunkene Vertrauen in die Nachfragesteuerung. Stattdessen wurde
auf die Selbstheilungskrifte der Wirtschaft bzw. das Durchstehen ,.kleiner* Krisen
gesetzt (Sievert 2003).3

Die Geldpolitik reagierte in der Regel recht prompt mit Zinssenkungen, aber erst
mit Eintritt in die untere Wendepunktphase und in kleinen Schritten (Tab. 2).

3Seit der Verabschiedung des StabG hatte die stabilititspolitische Diskussion im Fach auch in
Deutschland mehrere Phasen durchlaufen. Anders als etwa im Vereinigten Konigreich (Dow 1998,
S. 234 ff.) hatten sie das politische Handeln indessen nur wenig beriihrt und bleiben daher hier auer

Betracht.
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Tab. 1 Datierung und Umfang ausgewibhlter fiskalpolitischer Konjunkturprogramme, in vH des
BIP, 1966 bis 2009

Periode Beginn 1. Programm 2. Programm
Abschwung 1. Jahr 2.Jahr  3.Jahr 1. Jahr 2. Jahr 3. Jahr

1966-1967 3. Quartal 1965  Jan. 1967 Aug. 1967

0,5 0,0 0,5 1,0
1974-1975 2. Quartal 1973  Dez. 1974 Aug./Dez.

1975

0,2 0,4 0.4 0,0 0.4
1981-1982 2. Quartal 1980  Sep. 1981 Mai 1982

-0,8 -0,9 -0,7 0,1 0,0 -0,1
1991-1993 1. Quartal 1992  Mirz 1991 Juni 1993

0,4 0.4 —0.8 —0,9 -1,0
2001-2002 3. Quartal 2001  Okt. 2000

0,1 0,1 0,1
2008-2009 2. Quartal 2008  Nov. 2008 Feb. 2009

0,2 0,3 0,3 1,1 1,2 0.4

» Die Wirkungen der (expansiven) fiskalpolitischen Maflnahmen liegen deutlich
iiber den Impulsen. Die bescheidenen Impulse und die verschiedenen Verzoge-
rungen bis zu ihrem Wirksamwerden sowie die meist kurze Dauer der unteren
Wendepunktphasen reichten mit Ausnahme des Borsenkrachs 1987 indessen nicht
aus, um diese zu verhindern. Die Interventionen ddmpften die Krise vor allem
in der Spitphase und trugen mit zur Kriftigung des Aufschwungs bei. Dies gilt
gleichermalen fiir die zinspolitischen Mafnahmen.

* Generell féllt das das Urteil iiber die fiskalpolitischen (und geldpolitischen) In-
terventionen zur Kriseniiberwindung von 1967 bis 2001 zuriickhaltend aus und
bleibt weit hinter den Erwartungen zuriick, die die Proponenten der antizyklischen
Finanzpolitik bzw. des StabG in der Politik und weite Teile des Fachs gehegt hat-
ten,* eine Beobachtung, die nicht auf Deutschland beschrénkt ist (z. B. Dow 1998,
S. 367 ff.; Wall 2008).

Relativiert wird dieses skeptische Urteil beziiglich der Effizienz, wenn die tatsichli-
chen ,,fiskalischen Kosten* der Interventionen einbezogen werden.” Sie belaufen sich
im Durchschnitt von drei Jahren nur etwa auf die Hélfte, im Fall von Steuersenkungen

4Vgl. dazu z. B. die optimistischen Erwartungen, die in den Beratungen des Entwurfs eines Gesetzes
zur Forderung der wirtschaftlichen Stabilitit — Drucksache V/890 —in der 55., 56. und 108. Sitzung
der 5. Wahlperiode am 14. und 15. September 1966 und am 10. Mai 1967 gedufiert worden waren.
51n der 6ffentlichen und vor allem in der wirtschaftspolitischen Diskussion wird die ,,Nettoperspek-
tive® nur bei der Diskussion von Steuersenkungen bemiiht und dabei auf ,,Angebotswirkungen‘
(Stichwort ,,laffer curve®) und deren vermeintliche ,,Selbstfinanzierung* verwiesen. Ein Grund
fiir die Vernachlédssigung konnte in der unterschiedlichen Betroffenheit der einzelnen Gebiets-
korperschaften und der Sozialversicherungssysteme liegen. Immerhin, bei der Berechnung der
Defizitquoten nach MaB3gabe des Stabilititspaktes werden die Sekundireffekte auf das Staatsdefizit
beriicksichtigt.
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auf etwa zwei Drittel der urspriinglichen Ausgaben. Im Idealfall der strikt antizykli-
schen Variation der Staatsausgaben tendieren diese gar gegen null. Allerdings fallen
sie je nach Impuls mit Verzogerungen von einem halben Jahr und mehr an (und
verteilen sich unterschiedlich auf die verschiedenen Gebietskorperschaften und die
Sozialversicherung).®

2.2 Die Krise 2008 ff.

2.2.1 Krisenursprung und -verlauf

Auf eine Darstellung der Krise 2008 ff. in den Vereinigten Staaten und ihre internatio-
nale Diffusion kann hier verzichtet werden.” In Deutschland wurde die Krise noch im
Herbst 2008 nicht gesehen (Tab. 3). Fiir 2008 gingen die ,,Gemeinschaftsdiagnose*
und der Sachverstdndigenrat zwar von einer Reduktion des Wirtschaftswachstums
aus, prognostizierten aber immerhin noch einen Anstieg des realen BIP von etwa 2
vH: Die nachlassenden Impulse aus dem Ausland wiirden durch eine vergleichsweise
dynamische Entwicklung der Binnennachfrage kompensiert. An dieser Einschiit-
zung dnderte sich bis zum Sommer 2008 nicht viel. Andere befiirchteten jedoch
bereits damals einen deutlichen Abschwung und diskutierten fiskalpolitische Stabi-
lisierungsmaBnahmen.® Neben der Finanzkrise waren auch die kriftig gestiegenen
Energiepreise ein Grund der realwirtschaftlichen Abschwichung. Um den damit ver-
bundenen Risiken fiir die Preisentwicklung entgegenzuwirken, erhohte die EZB im
Juli des Jahres die Zinsen um einen 1/4 vH-Punkt. Bremsend wirkte auch die er-
hebliche Aufwertung des Euro. Zwar milderte sie den Anstieg der Rohstoffpreise,
aber die ohnehin riickldufige Nachfrage aus dem Dollarraum wurde dadurch noch

%Die Einbeziehung der ,,automatischen Stabilisatoren* &ndert an diesen Einschétzungen von Effizi-
enz und Effektivitit der fiskalischen Interventionen iibrigens wenig. [hre 6konomischen Wirkungen
sind in den gesamtwirtschaftlichen Prognosen enthalten; ihre unmittelbaren konjunkturellen Wir-
kungen ddmpfen und bewirken keine Wende. Wichtig ist ihre Beriicksichtigung, wenn es um ein
Gesamtbild der Interventionen geht, wie etwa bei internationalen Vergleichen und sie z. B. Steuer-
senkungen oder direkten Transfers entgegenzuhalten sind (Council of Economic Advisers 2010, S.
98 1f., Dolls et al. 2010).

7Vgl. dazu z. B. Stiglitz (2010); Council of Economic Advisers (2010, S. 39 ff.); Blanchard (2009)
oder Sachverstindigenrat (2008, Ziff. 173 ff). Eine umfangreiche Dokumentation der Finanzkrise
sowohl hinsichtlich der Ereignisse als auch der Reaktionen der Geldpolitik aus Sicht der Notenbank
der Vereinigten Staaten findet sich bei Federal Reserve Bank of St. Louis (2010).

8Vgl. dazu z. B. Heilemann et al. (2008). Sowohl aus konjunkturellen wie wachstumsorientierten
und wahltaktischen Griinden hatte im Sommer 2008 eine zunehmende Diskussion tiber expansi-
ve fiskalpolitische Maflnahmen, wie die Wiedereinfiihrung der Pendlerpauschale oder allgemeine
Steuersenkungen, begonnen.
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Tab. 3 Ausgewihlte Prognosen des realen Bruttoinlandsprodukts 2008-2010, Veridnderungsrate
gegeniiber dem Vorjahr, in vH. (Nach Angaben der jeweiligen Institution)

Datum Institution 2008 2009 2010
2. April 2008 DIW 2,0 1,6 -
9. April 2008 IMF 1,4 1,0 -
17. April 2008 Gemeinschaftsdiagnose 1,8 1,4 -
24. April 2008 EU-Kommission 1,8 1,5 -
5. Juni 2008 IfW Kiel 2,1 1,0 -
12. Juni 2008 RWI Essen 2,2 1,5 -
20. Juni 2008 OECD 1,9 1,1 -
20. Juni 2008 Deutsche Bundesbank 2.3 1,4 -
24. Juni 2008 Ifo-Institut Miinchen 2,4 1,0 -
1. Juli 2008 DIW 2,7 1,2 -
9. Sept. 2008 IWH Halle 1,8 0,9 -
11. Sept. 2008 IfW Kiel 1,9 0,2 -
16. Sept. 2008 RWI Essen 1,7 0,7 -
7. Okt. 2008 IMF 1,8 0,0 -
8. Okt. 2008 DIW 1,9 1,0 -
14. Okt. 2008 Gemeinschaftsdiagnose 1,8 0,2 -
6. Nov. 2008 IMF 1,7 -0,8 -
12. Nov. 2008 Sachverstdndigenrat 1,7 0,0 —
25. Nov. 2008 OECD 1,4 -0,8 1,2
5. Dez. 2008 Deutsche Bundesbank 1,6 —-0,8 1,2
10. Dez. 2008 RWI Essen 1,5 -2,0 -
11. Dez. 2008 Ifo-Institut Miinchen 1,5 -2.2 —-0,2
18. Dez. 2008 IWH Halle 1,4 -1,9 -
22. Dez. 2008 IfW Kiel 1,5 -2,7 0,3
7. Jan. 2009 DIW 1,6 —1,1 1,1
19. Jan. 2009 EU-Kommission 1,3 -23 0,7
21. Jan. 2009 Jahreswirtschaftsbericht 1,3 -2.3 -
28. Jan. 2009 IMF 1,3 -2.5 0,1
12. Mirz 2009 IfW Kiel 1,3 -3,7 -0,1
17. Mirz 2009 IWH Halle 1,3 —4.8 -0,2
23. Mirz 2009 RWI Essen 1,3 —43 0,5
31. Mirz 2009 OECD 1,0 =53 0,2
15. April 2009 DIW 1,3 —-4,9 -
23. April 2009 Gemeinschaftsdiagnose 1,3 —6,0 -0,5

weiter gedriickt. Bereits im zweiten Quartal 2008 war die deutsche Wirtschaft leicht
geschrumpft, wobei allerdings auch saisonale Faktoren eine Rolle gespielt hatten.’
Am 15. September 2008 meldete die Bank Lehman Brothers in New York Insol-
venz an. In der Folge kam es zu einer erheblichen Verschirfung der Finanzmarktkrise.
Die Zentralbanken reagierten weltweit mit umfangreichen Zinssenkungen, die zum
Teil bis Anfang des Jahres 2009 fortgesetzt wurden und an deren Ende in groflen
Teilen der Welt neue Tiefstpunkte der kurzfristigen Zinssitze standen. Die Reaktion

Insbesondere durch den sehr milden Winter war die Entwicklung im ersten Quartal sehr dynamisch
verlaufen, sodass im Folgequartal die saisonbereinigte Entwicklung vor allem im Baugewerbe sehr
schwach ausfiel.
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der EZB war dabei im Vergleich mit den Notenbanken der Vereinigten Staaten und
des Vereinigten Konigreichs eher zogerlich.!® Zusitzlich wurden von den einzelnen
Zentralbanken sowie den nationalen Regierungen umfangreiche neue Instrumente
genutzt, um die Finanzmirkte zu stabilisieren.'!

Tempo und Tiefe des folgenden Einbruchs waren fiir die Bundesrepublik von
bisher ungekannter GroBenordnung und Geschwindigkeit, wie die Revision der
Wachstumsprognosen fiir 2009 illustriert (Tab. 3). Seine Umsténde und sein Verlauf
sind im Einzelnen noch ungeklért. Fest steht, dass mehrere Faktoren zusammen-
trafen: der Zusammenbruch weltweiter Produktionsverbiinde, der Zusammenbruch
der Finanzmérkte und damit der Kreditierung der Exporte sowie der ungewohn-
lich starke Riickgang, zumindest in den Vereinigten Staaten, von Investitionen und
privatem Verbrauch.'? Fiir Deutschland kam es jedenfalls zu einem ungewdhnlichen
Zusammentreffen mehrer starker Krisen: Finanz- und Kreditkrise, Welthandelskrise,
Wirtschaftskrise, Olkrise und mit Blick etwa auf den Fahrzeug- und den Maschi-
nenbau und ihrer Zulieferer zu einer Strukturkrise. Neu war das Auftreten einer
Finanzkrise, die die anderen Krisen verstirkte. Angesichts seiner makrookonomi-
schen und sektoralen Exponiertheit beziiglich der Entwicklung des Welthandels —
der nominale AuBlenbeitrag lag seit 2002 bei iiber 6 vH des BIP — konnte der Ein-
bruch bei den Exporten und die davon ausgelosten Krisen in den exportstarken
Sektoren (Fahrzeugbau, Maschinenbau, Chemie etc.) wenig liberraschen. Trotz-
dem haben sich insbesondere die stark exportorientierten Wirtschaftsbereiche noch
im Spétherbst 2008 als nicht von Krisen bedroht gesehen, waren doch die Auf-
tragsbiicher gut gefiillt und ihre internationale Wettbewerbsfiahigkeit hoch. Daneben
war, anders als in fritheren Zyklen, ein Teil der Unternehmen durch kapitalmarkt-
orientierte Reduktionen des Eigenkapitals anfilliger gegeniiber Verschéarfungen der
Finanzierungsbedingungen geworden.

2.2.2 MaBnahmen

Die Bundesregierung zogerte lange — anders als im Fall der Finanzkrise —, die real-
wirtschaftliche Krise zu akzeptieren und noch lianger, darauf zu reagieren. Im Oktober
2008 — fiir Deutschland wurde noch ,,nur* eine Stagnation erwartet —, begann in
der Regierung eine vorsichtige Diskussion eines Fiskalprogramms zur Stabilisie-
rung der Realwirtschaft, das am 5. November 2008 vom Kabinett verabschiedet
wurde (Tab. 4). Die Gesetzentwiirfe dazu passierten am 4. und 5. Dezember Bun-
destag und Bundesrat. Fast durchweg wurde dieses erste Paket als vom Umfang

19Dje Zinsschritte waren: Oktober 2008 (3,75 %), November (3,25 %), Dezember (2,5 %), Januar
2009 (2,0 %), Mérz (1,5 %), April (1,25 %), Mai (1,0 %).

Vgl. zu den MaBnahmen der EZB z.B. EZB (2009, S. 113ff.) und zu den MaBnahmen der
nationalen Regierungen der EU-Lénder bis einschlieBlich Juni 2009 z.B. Petrovic und Tutsch
(2009).

12Vgl. z.B. Council of Economic Advisers (2010, S. 88 ff.) — die rasche internationale Verbrei-
tung des ,,Vertrauensschwundes war bereits im Zusammenhang mit dem Borsenkrach von 1987
zu beobachten gewesen, ohne dass sich tiberzeugende Erkldrungen angeboten hitten (Heilemann
1990).
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Tab. 4 Anderungen von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben gegeniiber 2008, Mrd. Euro.
(Nach Angaben der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2009b, S. 57)

2009 2010
Konjunkturpaket 1 —4,1 =75
Gesetz zur Umsetzung steuerrechtlicher Regelungen des —2,6 -5,7
Mafnahmenpakets Beschiftigungssicherung durch
Wachstumsstirkung
Verldangerung der Bezugsdauer von Kurzarbeit, Ausbau der -0,3 —0,5
Qualifizierung
Aufstockung der Verkehrsinvestitionen —-1,0 -1,0
Erhohung der Mittel zur Verbesserung der regionalen -0,2 -0,3
Wirtschaftsstruktur sowie Aufstockung der KfW-Programme
Konjunkturpaket 11 —20,4 —255
Entlastungen bei der Einkommensteuer, Kinderbonus —4.9 -5,6
Gesetz zur Neuregelung der Kraftfahrzeugsteuer —0,1 -0,2
Senkung der Beitragssitze zur gesetzlichen Krankenversicherung -3.0 —6,0
(GKV) zum 1. Juli 2009 um 0,6 Prozentpunkte
Zukunftsinvestitionen der Offentlichen Hand —4.1 —94
Forderung der Mobilitdtsforschung und Innovationsférderung des -0,7 -0,7
Bundes
~Abwrackpridmie* —4.8 —0,2
Aufstockung des Hartz-IV-Regelsatzes fiir Kinder —-0,2 -0,3
Bezuschussung beim Kurzarbeitergeld, Ausweitung der —-2,6 -3,0
Qualifizierung sowie Schaffung von 5000 zusitzlichen Stellen
bei der Arbeitsagentur
Sonstige diskretiondre Mafinahmen
Wiedereinfiihrung der Pendlerpauschale —54 -3,1
Gesetz zur verbesserten steuerlichen Berticksichtigung von - -83
Vorsorgeaufwendungen
Sonstige Steuerrechtsidnderungen —0,1 +5.5
Sonstige Anderungen der Beitragssitze zur Sozialversicherung +3,0 +2,9
Erhohung der Autobahnmaut fiir Lastkraftwagen +0,9 +0,9
Ausweitung arbeitsmarktpolitischer Manahmen —-0,9 -0,1
Aussetzung des Riester-Faktors sowie Aufstockung von BAfo6G, —43 -5,0
Wohngeld und Kindergeld
Abbau der Eigenheimzulage +1,2 +2.3
Anderungen im Bereich der gesetzlichen Kranken- und der —4.,5 —4,7
Pflegeversicherung
Insgesamt —34,6 —42,5

Haushaltsbelastungen (—), Haushaltsentlastungen (+)

nicht ausreichend und der Ma3nahmenmix als verfehlt beurteilt: ,,[. . . ] Sammelsuri-
um von Einzelmafinahmen, das zwar den Eindruck vermitteln mag ,Wir tun etwas®,
ansonsten aber nur bedingt auf die Erhohung des Potenzialwachstums bei gleich-
zeitigem konjunkturellen Impuls zielt. (Sachverstindigenrat 2008, Ziff. 438). Im
Einzelnen wurden die Infrastrukturinvestitionen und die Verldngerung des Kurzar-
beitergeldes' positiv bewertet, dagegen fiel das Urteil iiber die steuerpolitischen

13Das konjunkturelle Kurzarbeitergeld wird gewihrt, wenn in Betrieben oder Betriebsabteilungen
die regelmifige betriebsiibliche wochentliche Arbeitszeit infolge wirtschaftlicher Ursachen oder
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MafBnahmen negativer aus. Insgesamt hatten die haushaltswirksamen Mafnahmen
ein Volumen von 4,1 (2009) bzw. 7,5 Mrd. € (2010) oder von 0,2 bzw. 0,3 vH des
BIP (Tab. 4).

Angesichts der weiteren Entwicklung im Winter 2008/2009 mit einem Einbruch
des Exportvolumens von bis zu einem Viertel, sah sich die Bundesregierung genotigt,
rasch nachzubessern, und beschloss am 13. Januar 2009 ein zweites Konjunkturpa-
ket. Damit war praktisch zum ersten Mal seit den 1970er-Jahren wieder ein deutlich
antizyklisches Paket fiskalpolitischer Malnahmen verabschiedet worden. So wurden
die staatlichen Investitionen um etwa 14 Mrd. € erhoht, bei der Einkommensteuer
Entlastungen um ca. 6 Mrd. € p. a. vorgenommen und die Nutzung von Kurzarbeit
mit 5-10 Mrd. € weiter gefordert. Insgesamt hatte das zweite Konjunkturpaket ein
Volumen von 0,8 (2009) bzw. 1,0 vH (2010) des BIP. Die offentlichen Haushalte
reagierten dariiber hinaus schon aufgrund der automatischen Stabilisatoren im Um-
fang von 2 bis 3 vH des BIP auf die Krise. Nachdem 2008 noch ein ausgeglichener
Haushalt zu verzeichnen gewesen war, stieg das Haushaltsdefizit 2009 auf 3,3 vH
des BIP und wurde im Friihjahr 2010 fiir das laufende Jahr auf 4,9 vH geschitzt
(Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2010, S. 39).

Wie in den vorangegangenen Krisen reagierte auch diesmal die Politik sehr spit.
Auch die EZB verhielt sich mit ihrer Geldpolitik ausgesprochen zogerlich: Die er-
ste Zinssenkung erfolgte erst im Oktober 2008, obwohl sowohl in der Eurozone als
auch in der EU27 die Wirtschaft seit dem zweiten Quartal 2008 schrumpfte. Im
Oktober und November 2008 fanden Diskussionen beziiglich eines koordinierten,
fiskalpolitischen Vorgehens in der EU statt, als dessen Ergebnis Ende November
von der Kommission ein europdisches Konjunkturpaket (Europidische Kommission
2008) vorgeschlagen wurde. Dieses sah direkte Manahmen der EU im Umfang
von 30 Mrd. € vor, zu welchen die einzelnen Mitgliedsldnder eigene komplement-
re Programme von insgesamt 170-200 Mrd. € auflegen sollten, was in der Summe
etwa 1,5 vH des BIP der EU27 entsprach. Der Europiische Rat verabschiedete das
Programm am 12. Dezember 2008, wobei vonseiten der Bundesregierung lange die
Ansicht vertreten wurde, ihr (erstes) Konjunkturpaket wiirde den Forderungen der
EU-Kommission vollauf geniigen (Bundesregierung 2008). Wihrend und nach der
Einigung auf ein europdisches Programm wurde sowohl von internationaler Seite als
auch in Deutschland eine Ausweitung der deutschen fiskalpolitischen Konjunktur-
malnahmen gefordert. Bei der Verabschiedung des zweiten Konjunkturprogramms
hatte die Bundesregierung eine Uberpriifung seiner Wirksamkeit zugesagt und ge-
gebenenfalls weitere MaBnahmen in Aussicht gestellt. Obwohl sich ab Mirz 2009
die Wachstumsprognosen nochmals dramatisch verschlechterten, kam es weder zu
dieser Uberpriifung noch zu weiteren MaBnahmen, sicht man von dem nur marginal

eines unabwendbaren Ereignisses voriibergehend verkiirzt wird. Die Voraussetzungen der §§ 169
bis 182 Sozialgesetzbuch 3 (SGB IIT) miissen dabei erfiillt sein. Mit Inkrafttreten der ersten An-
derungsverordnung zur Verordnung iiber die Bezugsfrist fiir das Kurzarbeitergeld vom 29. Mai
2009 wurde durch das Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales (BMAS) die Bezugsfrist fiir das
konjunkturelle Kurzarbeitergeld in der Zeit vom 1. Januar 2009 bis zum 31. Dezember 2009 auf
24 Monate verlingert. Durch die Zweite Anderungsverordnung vom 8.12.2009 wurde durch das
BMAS die Bezugsfrist fiir das konjunkturelle Kurzarbeitergeld in der Zeit vom 1.1.2010 bis zum
31.12.2010 auf 18 Monate verldngert (nach Angaben der Bundesagentur fiir Arbeit).
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konjunkturwirksamen Wachstumsbeschleunigungsgesetz'# ab. Dass sich angesichts
der Tiefe und Dauer der Krise und der Erfahrungen bei der Umsetzung der Program-
me im Nachhinein etliche dieser ,Ineffizienzen* relativieren, steht auller Frage —
aber eben nur ex post.

Beziiglich der ,,Zielgenauigkeit* lautet das Urteil vorldufig ,,(recht) gut®, vor al-
lem dann, wenn Ursachen und Ausbreitung der Krise in die Bewertung einflieBen.
Wie bereits wihrend der beiden Olkrisen festzustellen war, ldsst sich mit binnen-
wirtschaftlichen Impulsen der Wegfall der aulenwirtschaftlichen Nachfrage nur sehr
begrenzt kompensieren. Eine international abgestimmte Krisenpolitik kann dieses
Problem partiell hinsichtlich des Niveaus, weniger was die Struktur angeht, ent-
schirfen. Mit dem europdischen Programm wurde ersteres, mindestens teilweise,
versucht. So blieben zwar die von einigen Seiten geduf3erten Wiinsche einer stéirke-
ren Rolle der EU-Kommission fiir die Konjunkturpolitik unerfiillt, immerhin wurden
aber protektionistisches Vorgehen verhindert und ein gewisses Maf} an Orientierung
und Koordinierung gegeben. Gleichwohl enthilt das Konjunkturpaket II eine Rei-
he von Maflnahmen, denen kaum eine groBe Zielgenauigkeit attestiert werden kann
(,,Kfz-Steuer®, ,,Mobilititsforschung*) und deren Subsummierung unter ,,Konjunk-
turpolitik fragwiirdig ist, auch wenn sie ,,stabilisierend* wirkten. Hinsichtlich ihrer
Konjunkturwirksamkeit umstritten sind von den deutschen Maflnahmen vor allem
die Abwrackpramie (z. B. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2009a, S. 78; Hau-
cap und Coenen 2010) und einige steuerrechtliche Malnahmen gewesen. Vor allem
die Terminierung der steuerlichen Entlastungen zum 1. Juli 2009 und zum 1. Januar
2010 kam konjunkturpolitisch gesehen zu spit. Eine nachtrigliche Steuersenkung
wire auch schon fiir das ganze Jahr 2009 moglich gewesen und hitte entsprechend
rascher gewirkt, ebenso die Senkung der Beitrdge zur Krankenversicherung. Solche
Vorbehalte sind bei den Investitionen der 6ffentlichen Hand nicht zu machen, wohl
aber zeigt sich, dhnlich wie in den 1960er- und 1970er-Jahren, wie schwierig fiir sie
eine schnelle Umsetzung umfangreicher Investitionsvorhaben ist. Dabei verfiigen die
Kommunen als Hauptauftraggeber noch am ehesten tiber ausreichende Ressourcen
fiir eine schnelle Umsetzung, waren aber durch den engen Forderungsbereich (zu
zwei Dritteln Bildungsinfrastruktur) in der Auswahl der Investitionsvorhaben sehr
eingeschrinkt.

Mehr als die Hilfte der fiskalischen Impulse sind zeitlich begrenzt. Dazu
gehoren neben den staatlichen Investitionen die Ausweitung und Vereinfachung der
Kurzarbeiterregelungen (bis 2010/2011), der ,,Kinderbonus®, die ,,Abwrackpridmie*
(nur 2009) und die Vorhaben der Forschungsforderung. Dagegen werden die Entla-
stungen im Einkommensteuerrecht und zum Teil bei der Unternehmensbesteuerung
dauerhaft sein.

“Das Gesetz zur Beschleunigung des Wirtschaftswachstums (Wachstumsbeschleunigungsgesetz)
mit einem Volumen von ca. 8,5Mrd. € wurde im Dezember 2009 vom Deutschen Bundestag
verabschiedet. Es enthilt im Wesentlichen steuerliche Entlastungen von Familien, Erben und der
Hotelwirtschaft. Wegen seiner insgesamt geringen kurzfristig-konjunkturellen Wirkungen bleibt es
hier auler Betracht. Dass es den hier verwendeten Effizienzkriterien nicht entspricht, liegt auf der
Hand.
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Nach dem extremen Einbruch der Nachfrage im Winter 2008/2009 stabilisierte
sich die Auslandsnachfrage zunichst auf niedrigem Niveau und stieg ab dem Sommer
2009 wieder langsam an, ebenso die Investitionsnachfrage — wie in fritheren Krisen
aus lagerzyklischen Griinden bzw. nach dem Muster des M-Zyklus (Helmstadter
1989). Die private und staatliche Konsumnachfrage stiitzte die Gesamtentwicklung
erheblich, beide stiegen im Jahr 2009 leicht an. Es spricht einiges dafiir, dass die
Abwrackprimie zu vorgezogenen Pkw-Kéaufen gefiihrt hat und so den privaten Kon-
sum stiitzte (Hopfner 2009, S. 5), andererseits aber auch die Nachfragentscheidungen
der privaten Haushalte verzerrt und so die Entwicklung anderer Branchen tendenziell
belastet hat. Auf dem Arbeitsmarkt hat sich die Krise bis Mirz 2010 tiberraschend we-
nig bemerkbar gemacht (vgl. dazu und zum Folgenden Sachverstindigenrat 2009b,
Ziff. 406 ft.). Dies ist in erster Linie der umfangreichen Nutzung des Instruments
der Kurzarbeit, dem Abbau der Arbeitszeitkonten und dem Abbau von Uberstun-
den, letztlich also (wieder) der ,,Hortung* von Mitarbeitern durch die Unternehmen
geschuldet (Bach et al. 2009). So waren im Jahresverlauf 2009 bis zu 1,5 Mio. Er-
werbstitige in Kurzarbeit, was fiir das Jahr 2009 mit Belastungen (brutto) fiir die
Offentliche Hand von etwa 4,6 Mrd. € verbunden war.!> Gleichzeitig sank die Ar-
beitsproduktivitit je Arbeitsstunde im Vergleich zum Vorjahr um iiber 6 vH, sodass
auch die weiterhin beschiftigten Arbeitnehmer deutlich geringer ausgelastet waren.
Insgesamt ging die Beschiftigung nur um etwa 0,4 vH zuriick, wobei der Riickgang
der Vollzeitbeschiftigung mit 1,5 vH ausgeprégter war. Aufgrund fritherer Erfahrun-
gen wire angesichts des Produktionseinbruchs mit einem Beschiftigungsriickgang
von etwa 6 vH zu rechnen gewesen.

Im internationalen Vergleich zeigt sich — die betrdchtlichen Quantifizierungs-
schwierigkeiten und die Qualifizierung als ,.konjunkturpolitisch* motiviert beiseite
gelassen'® —, dass Deutschland bei den OECD-Mitgliedern nach Australien, Japan,
Korea und den Vereinigten Staaten mit Impulsen von insgesamt 3 vH im Mittelfeld
rangiert (Tab. 5); bei der realwirtschaftlichen Betroffenheit liegt die Bundesrepublik
dagegen wie alle stark auBBenwirtschaftlich orientierten Lander in der Spitzengruppe.
Dies gilt auch im Hinblick auf das Verhiltnis von einnahme- und ausgabepolitischen
Impulsen.

2.2.3 Wirkungen

Eine Wirkungsschitzung der bis zum gegenwartigen Zeitpunkt beschlossenen
MalBnahmen trifft angesichts der Operationalisierungsprobleme eines Teils der
MaBnahmen auf betrichtliche Schwierigkeiten. Uberschlagrechnungen mit der hier
verwendeten Fassung des RWI-Konjunkturmodells kommen zu dem Ergebnis, dass
das BIP-Wachstum 2009 um etwa 0,5, das von 2010 um 0,3 bis 0,5 vH-Punkte
gestirkt worden ist. Zu dhnlichen Wirkungen kommen auch Untersuchungen mit

3n den angelséichsischen Lindern mit ihrem Fokus auf flexible Arbeitsmérkte wird das Instrument
Kurzarbeit erheblich kritischer gesehen als in der deutschen Literatur, vgl. dazu z. B. Council of
Economic Advisers (2010, S. 108).

1680 sind z.B. im Falle Chinas (in Tab. 5 nicht enthalten) betrichtliche Teile der Fiskalimpulse
Reaktionen auf das grofie Erdbeben in der Provinz Sichuan im Mai 2008.
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Tab.5 Umfang und Struktur ausgewihlter internationaler Konjunkturpakete. (Quelle: OECD 2009,

S. 63)

Nettowirkungen auf den Finanzierungssaldo ~ Verteilung iiber die Jahre

2008-2010 2008-2010

vH des BIP (2008) Anteile in vH

Staatsausgaben  Steuern Insgesamt 2008 2009 2010
Belgien —-1,1 -0,3 —1,4 0 51 49
Dénemark -2,6 -0,7 -3,3 0 33 67
Deutschland —-1,6 —-1,6 —3,2 0 48 52
Finnland -0,5 =27 —-3.2 0 47 53
Frankreich —-0,6 —-0,2 —-0,7 0 68 32
Griechenland?® 0,0 0,8 0,8 0 100 -
GroBbritannien —-0,4 —-1,5 —-1,9 11 85 4
Irland 2,2 6,0 8,3 6 39 55
Italien -0,3 0,3 0,0 0 15 85
Luxemburg —-1,6 -2,3 -39 0 65 35
Niederlande —-0,9 —1,6 2,5 0 49 51
Osterreich -04 -0.,8 —-1,2 0 79 21
Polen -0,8 —-04 —1,2 0 70 30
Portugal - - -0.,8 0 100 0
Schweden —-1,7 —1,7 -3,3 0 43 57
Slowakei -0,7 —-0,7 -1,3 0 41 59
Spanien 2,2 —-1,7 -39 32 44 23
Tschechien —-0,3 —-2,5 —2,8 0 56 44
Ungarn 7.5 0,2 7,7 0 51 49
Island 1,6 5,7 7,3 0 28 72
Norwegen"*h —-0,9 -0,3 —-1,2 0 100 -
Schweiz -0,3 -0,2 -0,5 0 68 32
Tiirkei -29 -1,5 —4.4 17 46 37
Australien —4,1 —-1,3 —5,4 13 54 33
Japan —4.2 -0,5 —4,7 2 74 25
Neuseeland 0,3 —4,1 -3,7 6 54 40
Siidkorea -3.2 -2,8 —6,1 17 62 21
Kanada —-1,7 -24 —4,1 12 41 47
Mexiko?* —-1,2 -04 -1,6 0 100 -
Vereinigte Staaten® -2.4 =32 —5,6 21 37 42
G7 -2,1 -2,0 —4,1 15 47 38
OECD
Alle (ungewichtet)d —-0,9 -0,9 —-1,7 12 60 28
Alle (gewichtet)d -2,0 -19 -39 15 48 37
Positiv (ungewichtet)* —1,5 —-1,6 -3,1 9 53 38
Positiv (gewichtet)® -2.2 =20 —4,3 15 48 37

4Fiir 2010 keine Angaben verfiigbar
"Norwegen nur BIP des Festlands

Fiir Vereinigte Staaten nur Bundesregierung. Manahmen der Bundesstaaten nicht enthalten
dDurchschnitt ohne Griechenland, Mexiko, Norwegen und Portugal

¢Durchschnitt ohne Griechenland, Irland, Island, Italien, Mexiko, Norwegen, Portugal und Ungarn
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Tab. 6 Konjunkturpakete:
zeitliche Verteilung und
Wirkung der deutschen
Konjunkturpakete. (Nach
Angaben der Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose 2010
und eigenen Berechnungen)

U. Heilemann und S. Wappler

2009 2010 2011

Impuls® 1,3 2,3 1,7
BIP, real®

RWI 1,2 1,4 0,4

IWH 0,5 1,0 0,9

Ifo 1,4 1,5 0,7

IEW 0,5 1,1 0,8
Privater Konsum, real®

RWI 2,3 3,6 2,7

IWH 1,7 2,8 2,3

IEW 1,3 2,2 2,0
Bruttoanlageninvestitionen, real®

RWI s 5,7 3,5

IWH L1 3,1 2,1

IEW E 3,8 2,6
Arbeitslose, in Tsd.

RWI —137 =374 =309

IWH —-63 =210 260

IEW —122  —-355 —403
Finanzierungssaldo, in Mrd. Euro

RWI -23 —41 -36

IWH —-22 —40 -25

IEW 27 —43 =31

#Fiskalischer Impuls in vH des BIP

bWirkung als relative Differenz des preisbereinigten BIP mit/

ohne Fiskalimpuls

anderen makrodkonometrischen Modellen, wobei die Bandbreite der Ergebnisse
zwischen 0,5 bis 1,4 vH-Punkte fiir 2009 und 0,1 bis 0,5 vH fiir 2010 reicht (Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose 2010, S. 35 f.). Das Auslaufen der Malnahmen im
Jahre 2011 wird die wirtschaftliche Entwicklung zwischen 0,1 und 1,0 vH-Punkte

driicken (Tab. 6).

Die konjunkturpolitische Effizienz der fiskalpolitischen MaBnahmen scheint ins-
gesamt dhnlich hoch gewesen zu sein, wie im Durchschnitt der beiden vorangegangen
Krisen zu beobachten war — die der Krisenbekdmpfung 1966—1967 wird damit jedoch
nicht erreicht (Tab. 2). Erheblich niedriger ist die Effektivitit der Krisenbekdmpfung
einzuschitzen, sind doch die Impulse, auf Jahresbasis gerechnet, angesichts der
Schwere der Krise 2008 ff. unvergleichlich geringer als in den vorangegangenen.

3 Konjunkturpolitische Befunde und Optionen

3.1 Befunde

Die bescheidene konjunkturpolitische Effektivitit und Effizienz der bisherigen fis-
kalpolitischen Interventionen hat eine Reihe von Griinden — angefangen bei den
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Diagnose-/Prognoseproblemen liber die spite Reaktion der Politik, die Schulden-
problematik, fehlende ,,Schubladenprogramme* und die Umsetzungsprobleme der
Kommunen bis hin zu den gestiegenen aullenwirtschaftlichen Einfliissen (Heilemann
und Wappler 2011). Auch in der Krise 2008 ff. zeigte sich, dass Krisen immer noch
erst spit erkannt werden und dann noch etliche Zeit vergeht, bis sie von der Poli-
tik als handlungsbediirftig akzeptiert werden. Auch dieses Mal vergingen von der
Diagnose bzw. Prognose der Krise bis zum Wirksamwerden der ersten fiskalischen
MafBnahmen sechs bis neun Monate. Den Prognoseproblemen kommt dabei eine
besondere Bedeutung zu, insbesondere wenn es sich um international verursachte
Krisen handelt, wie im Fall der Krise 2008 ff. Ohne Frage ist wegen der drastisch
gestiegenen internationalen Verflechtung die Anfilligkeit der deutschen Wirtschaft
gegeniiber auBenwirtschaftlichen Storungen gestiegen; vier der untersuchten sechs
Krisen seit 1966 waren in erster Linie aulenwirtschaftlich verursacht. Wichtiger fiir
die zuriickhaltende Reaktion auf die Krise war jedoch auch dieses Mal die seit den
1970er-Jahren fast ununterbrochen gestiegene Verschuldung der 6ffentlichen Hand.
Sie lieB die Politik wiederum lange Zeit z6gern, fiskalpolitisch auf die sich immer
deutlicher abzeichnende realwirtschaftliche Krise zu reagieren.

Weder Internationalisierung der Wirtschaft noch Anstieg der Staatsverschuldung
oder konjunkturpolitische Paradigmenwechsel waren auf Deutschland beschrinkt,
ohne dass sie in allen Industrieldndern in gleicher Weise einschrinkend wirkten (Wall
2008; Scharpf 1987, S. 294 ff.). Inwiefern bei der Rolle der Verschuldungssituation
die bitteren Erfahrungen Deutschlands mit den Wihrungsreformen 1923-1925 und
1948 eine Rolle spielten, muss hier offen bleiben. Die deutsche Schuldenstandsquo-
te war mindestens bis zur Wiedervereinigung im internationalen Vergleich niedrig.
Ab Ende der 1970er-Jahre wurde das Verschuldungspotenzial fiir expansive Fiskal-
politik als im Grunde nur fiir ,,groe Krisen* mobilisierbar angesehen. Dabei wird
freilich meist libersehen, dass in diesem Fall die Prognoseprobleme noch wesentlich
ausgepragter sind als bei normalen zyklischen Krisen. Auch grofle Krisen fangen
klein an.

Die Aussichten, diese Schwierigkeiten zu {iberwinden, sind sehr begrenzt. Was
die Verbesserung der Krisenprognose angeht, so gibt jedenfalls die Bilanz der ver-
gangenen 50 Jahre, ungeachtet des betrdchtlichen analytischen, methodischen und
technischen Aufwandes sowie der spektakulidren Verbesserung des statistischen An-
gebots, wenig Anlass, in absehbarer Zeit auf spiirbare Verbesserungen zu hoffen;
nicht zuletzt deshalb, weil auch unter Okonomen die Sicht verbreitet ist, dass fiir
die Flut die Ddmme verantwortlich sind. Die Erwartung, dass die Vermeidung von
Booms auch das Krisenrisiko reduziert, greift nicht nur generell wegen der glei-
chermafen groBen Diagnose- und Prognoseprobleme von Booms (auch im Ausland)
zu kurz. Ebenso wichtig ist, dass den hier untersuchten Krisen nur in zwei Féllen
(1966-1967 und 1993) boomartige Ubersteigerungen mit entsprechenden Preisstei-
gerungen'” vorangingen, namentlich nicht der Krise 2008 ff. Verabsolutierungen

"Dies gilt bei typischerweise an den Giiterpreisen ansetzenden klassischen Inflationskonzepten.
Ob sich die Situation bei der Preisentwicklung von Vermodgenswerten — ,,asset bubbles* wie sie im
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des Vorsorgeprinzips, wie es sich in der Nachhaltigkeitsdiskussion herauszubilden
scheint, sind fiir Konjunkturpolitik kaum vorstellbar.'8

GroBere Chancen bietet eine Verbesserung der fiskalpolitischen Reaktionen. Die
Entscheidungsfristen iiber konjunkturpolitische Interventionen lieBen sich, wie etwa
die Interventionen 19661967 und 1974 zeigen, durchaus verkiirzen. Dies gilt im Fall
von ausgabenpolitischen Ma3nahmen auch mit Blick auf ihre Umsetzung, erst recht,
wenn, wie im StabG vorgesehen, entsprechende unmittelbar umsetzungsfihige Pro-
jekte (,,Schubladenprogramme*) vorliegen, wobei die Verpflichtung der kommuna-
len Ebene durchaus ein Problem darstellt. Im Falle von Steuersenkungen, namentlich
im Fall von Bundessteuern, sind die Schwierigkeiten naturgemaf geringer.

Auch wenn Erfolg und Effizienz der hier untersuchten fiskalischen Interventionen
hinter den Erwartungen zuriickblieben — grundsitzliche Alternativen zum gegenwir-
tigen Rahmen und zur Praxis der fiskalischen Stabilisierungspolitik sind bislang nicht
zu erkennen, wie auch die weltweiten Reaktionen auf die gegenwértige Krise und
deren eindrucksvollen Wirkungen (z. B. in China) zeigen. Hinzu kommt, dass die
Krisen und ihre Bekdmpfung durch eine Reihe oben angesprochener institutioneller
und struktureller Verdnderungen mit verursacht bzw. geschmilert wurden, die dem
Konzept der antizyklischen Fiskalpolitik nicht anzulasten sind und gegenwirtig auch
jede Alternative beeintrichtigen wiirden. Dies gilt auch fiir Einwinde des Fachs ge-
gen die praktizierte Stabilisierungspolitik, wie die Lucas-Kritik bzw. die Theorie der
rationalen Erwartungen oder das Ricardianische Aquivalenzprinzip usw. bzw. die
verschiedenen daraus abgeleiteten monetaristischen und angebotsorientierten Kon-
zepte (Wall 2008). Politischen Riickhalt finden diese Einwinde freilich selten, was
seinen Grund allerdings weniger in der fehlenden empirischen Evidenz als in dem
Umstand hat, dass sie keine brauchbaren Antworten auf die Krisen liefern.

3.2 Optionen

So gesehen muss es pragmatisch vor allem um die Verbesserung der (fiskalischen)
Krisenbekdmpfung gehen, d. h. um eine raschere, groBziigigere, gezieltere und abge-
stimmte Reaktion der Fiskalpolitik und damit um eine Uberpriifung bzw. Anpassung
des bisherigen fiskalpolitischen Instrumentariums.

¢ Eine hohe Prioritit verdient der Aufbau rasch mobilisierbarer fiskalischer Re-
serven — wie im StabG vorgesehen. Eine Prioritit, die praktisch seit Mitte der
1970er-Jahre aus einer Reihe von Griinden nicht mehr gegeben ist. Die EWU und
der Stabilitdtspakt mit seinen Budgetrichtlinien haben dazu zwar prinzipiell die
Voraussetzungen verbessert. Andererseits ldsst das ohnehin schwache deutsche
(und europidische) Wachstum im Verbund mit den erwarteten Belastungen als

Vorfeld der beiden letzten Krisen in den Vereinigten Staaten zu beobachten waren — anders darstellt,
ist kontrovers (vgl. dazu z. B. Stiglitz 2010, S. 34 f.).

8VorsorgemaBnahmen sind demnach auch dann zu treffen, wenn es noch keine unbezweifelbaren
Belege fiir die Schédlichkeit z. B. einer Substanz gibt; es ist also unter Vorwegnahme des Risikos
zu handeln.
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Folge der Krise 2008 ff. (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2010) auf
absehbare Zeit dafiir wenig Spielraum erkennen.

e Die im Zuge der Krise 2008 ff. und frither getroffenen Malnahmen halten die
Erwartungen beziiglich des fiir diese Zwecke unter den heutigen Bedingungen
realistischerweise mobilisierbaren Volumens in engen Grenzen. Auch 2009 iiber-
stiegen die Impulse (brutto) insgesamt nicht die Schranke von etwa 1,5 vH p. a.
Sie gingen damit zwar deutlich tiber die bislang registrierten Gro3enordnungen
hinaus, aber dies gilt nicht in Relation zur Intensitit der Krise.'® Die bisherigen Er-
fahrungen lassen dabei befiirchten, dass bei den ausgabenpolitischen Manahmen
bei fehlenden ,,Schubladenprogrammen* das kurzfristig regional und sektoral mo-
bilisierbare Volumen leicht iiberschritten und z. T. in Preissteigerungen miinden
wird.

» Auf der steuerpolitischen Seite ist der Handlungsspielraum zwar naturgeméf sehr
viel groBer und sehr viel rascher zu nutzen. Der Wirkungsgrad einnahmenpoliti-
scher MaBinahmen ist indessen schon aus kreislauftechnischen Griinden geringer
als der von ausgabenpolitischen und die Unsicherheiten beziiglich ihrer Wirkun-
gen sind groBer. Mit Letzteren ist freilich auch bei ausgabenpolitischen und bei
arbeitsmarktpolitischen Ma3nahmen, wie dem Kurzarbeitergeld, zu rechnen (z. B.
,~Mitnahmeeffekte*). Aber auch das Volumen steuerpolitischer Impulse hielt sich
mit bislang maximal 1,3 vH des BIP (1975) in engen Grenzen.?°

* Was die Implementierung und kurzfristige Absorptionsfahigkeit ausgabenpoliti-
scher fiskalischer Stimulierungen angeht, so deuten die vorliegenden Ergebnisse
auf eine Obergrenze bei maximal 1 vH des BIP p. a. hin. Ob sich diese Grenze im
Fall der Investitionen bei einem entsprechenden Vorrat an umsetzungsreifen Pla-
nungen wesentlich vergrofiern liee, scheint angesichts des Umfangs — 2007 ca.
35 Mrd. € bzw. 1,4 vH des BIP — und ihrer Verteilung vor allem auf die Gemein-
den zweifelhaft. Hinzu kommt, dass angesichts dieser Grolenordnungen eine
Kompensation von Mehrausgaben dieser Dimension im néchsten Aufschwung
ausgeschlossen ist bzw. die Bauwirtschaft neuerlich vor grofle Probleme stellen
wiirde. Inwiefern vor allem die Deutsche Bahn in groem Umfang wieder ihre
frithere Rolle als Triager der Fiskalimpulse iibernehmen kann, ist ungewiss.

Kurz: Impulse von ca. 1 vH auf der Ausgaben- und von ca. 1,5 vH auf der Einnah-
menseite scheinen unter den gegenwirtigen Umsténden die Obergrenze fiskalischer
Krisenintervention zu markieren. Das Gesamtvolumen der Impulse wiirde unter Be-
riicksichtigung der zu erwartenden Selbstfinanzierung nur dann das Defizitkriterium
des Stabilititspaktes nicht verletzen, wenn die Ausgangsdefizitquote nicht mehr als
1 vH bis 1,5 vH betrigt.

Auch wenn die Untersuchung gezeigt hat, dass der Instrumentenkatalog des StabG
keineswegs die ihm zugedachte zentrale Rolle gespielt hat, so erscheint er doch auch

19Ubrigens auch nicht im Vergleich zur Weltwirtschaftskrise, wo die Impulse 1934 ff. in Deutschland
immerhin 5 vH des BSP p. a. erreichten (Buchheim 2003), wohingegen im Vereinigten Konigreich
diese kaum iiber ein halbes vH des BSP hinaus kamen (Dow 1998, S. 201 ft.).

20V gl. dazu und zu einem Vergleich der Impulse der Steuerreformen bis 1988 Fritzsche et al. (1985).
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nach 40 Jahren zur effizienten Krisenbekdmpfung als durchaus geeignet und zeit-
gemil. Die vom Wissenschaftlichen Beirat beim Bundesministerium fiir Wirtschaft
Technologie geforderte ersatzlose Abschaffung diirfte — von ihrer wenig iiberzeugen-
den theoretischen Begriindung ganz abgesehen — sich mit den Interventionen 2008 ff.
faktisch erledigt haben.

Inwieweit dies auch fiir den implizierten ,,Globalansatz* gilt, erscheint hingegen
als mehr als offen. Zumindest in der Krise 2008 ff. wurde davon mit der Abwrack-
primie und einer Reihe sektoral und unternehmensgerichteter Interventionen®' so
stark abgewichen, dass ein ordnungspolitischer ,.exit* lediglich mit Hinweis auf das
Ausmal der gegenwirtigen Krise schwerfallen diirfte. Die Untersuchung hat jedoch
auch gezeigt, dass neue — in den 1960er-Jahren kaum (mehr oder noch) vorstellbare —
Krisentypen und -intensitéten fiir eine erfolgreiche Krisenpolitik stirkere und ldngere
Interventionen erfordern konnen, als sie den damaligen Verfechtern einer antizykli-
schen Politik vorschwebten. Aber selbst dann wird — unabhingig von den Verzo-
gerungen bei Prognose, Entscheidung und Wirkungen — realistischerweise nur eine
Dampfung groBer Krisen zu erreichen sein und bei Staatsdefizit und Staatsschulden
leicht die Grenze des bislang als fiskalisch vertretbar Angesehenen iiberschritten.

Als Ergidnzung des StabG wére zu priifen, ob zur Belebung des privaten Ver-
brauchs unmittelbare, einkommens- bzw. steuerunabhéngige, konjunkturpolitische
Transferzahlungen an die privaten Haushalte geleistet werden sollten, wie auch in
Deutschland verschiedentlich vorgeschlagen wurde.?? Es liegt auf der Hand, dass
sich damit kritische Fragen stellen, die von den verteilungspolitischen iiber die alloka-
tiven Wirkungen — privater Verbrauch vs. Investitionen — bis hin zur intertemporalen
Symmetrie reichen, abgesehen von der Frage ihrer konkreten Ausgestaltung. Ein
Vorzug dieser Moglichkeit wire zweifellos, worauf ihre Verfechter hinwiesen, ih-
re rasche Exekution. Die konjunkturellen Wirkungen wéren hoher als im Fall der
Senkung der direkten Steuern, auch wenn sich bei einem betrichtlichen Teil der
Empfinger die gleichen Unwigbarkeiten beziiglich der Verausgabung wie im Fall
von Steuersenkungen ergeben, wie amerikanische Erfahrungen vermuten lassen.??

Ob in diesen Kreis auch die Variation der Mehrwertsteuersitze aufzunehmen
ist, wie im Zuge der Krise 2008 ff. auf EU-Ebene diskutiert, ermoglicht (Rat der
Européischen Union 2009) und von Grof3britannien und Frankreich praktiziert, be-
darf noch der Priifung. Die grofen Krisen der Bundesrepublik waren in erster

21Beim ,,Wirtschaftsfonds Deutschland* handelt es sich um ein Kredit- und Biirgschaftsprogramm
der Bundesregierung, das deutsche Unternehmen bei der Bewiltigung ihrer durch die Finanzkrise
ab 2007 entstandenen Finanzierungsprobleme unterstiitzen soll. Er ist Bestandteil des Konjunk-
turprogramms II und umfasst insgesamt 115Mrd. € und soll bis Ende 2010 fortgefiihrt werden.
Einzelne Bestandteile des ,,Wirtschaftsfonds Deutschland* sind: Der Lenkungsausschuss Unterneh-
mensfinanzierung, dem auf Staatssekretédrsebene je ein Vertreter des Bundeswirtschaftsministeriums
(Vorsitz), des Bundesfinanzministeriums und des Bundesjustizministeriums sowie ein Vertreter des
Bundeskanzleramtes angehort. Antrige auf KfW-Kredite und auf Grofbiirgschaften des Bundes,
die bestimmte Schwellenwerte iiberschreiten oder die von grundsitzlicher Bedeutung sind, werden
dem Lenkungsrat Unternehmensfinanzierung zur Entscheidung vorgelegt. Er setzt sich aus Person-
lichkeiten mit besonderen Erfahrungen in Wirtschafts- und Finanzfragen zusammen und spricht
Empfehlungen gegeniiber dem Lenkungsausschuss Unternehmensfinanzierung aus.

22Vgl. dazu im Einzelnen Alstrup et al. (2008).
23Vgl. zu den Wirkungen z. B. Sahm et al. (2009) und Council of Economic Advisers (2010, S. 41).
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Linie das Ergebnis von drastischen Riickgidngen der Exporte und Investitionen,
die durch Erhohung des privaten Verbrauchs nur sehr beschrinkt auszugleichen
gewesen wiren; von der Wiinschbarkeit im Falle fundamentaler Verinderungen
der ,terms of trade®, wie im Falle der Olkrisen, ganz abgesehen. Hinzu kommen
die Ungewissheiten beziiglich des Zeitpunkts und des Umfangs der Weitergabe
der Steuersatzsenkungen an die Kiufer auf der einen und von Attentismus und
Mitnahmeeffekten bei den Verbrauchern auf der anderen Seite.

Nicht zuletzt wire bei einer Uberarbeitung des fiskal- bzw. des krisenpolitischen
Instrumentariums den verdnderten wirtschaftsstrukturellen Bedingungen Rechnung
zu tragen, allen voran den gestiegenen realwirtschaftlichen Interdependenzen inner-
halb der EU bzw. der EWU. Ehe freilich iiber Formen, Instrumente und Ziele einer
entsprechenden formellen oder informellen Kooperation nachgedacht wird, wire ei-
ne Auswertung der bei der Bekdmpfung der Krise 2008 ff. gemachten Erfahrungen
erforderlich.

Dies gilt insbesondere auch fiir Effektivitit und Effizienz der zahlreichen sekto-
ralen Interventionen (Arbeitsmarkt, Banken- und Finanzsektor, Fahrzeugbau usw.),
ungeachtet ordnungspolitischer Vorbehalte. Unstrittig ist dabei, dass in der EU (und
in der EWU) die ,,Stabilisierungsaufgabe* im Vergleich zur ,,Allokationsaufgabe*
bzw. zur Stirkung der ,Effizienz* bislang sehr nachrangig behandelt wurde (z. B.
Tsoukalas 1995, S. 261 ff.). Die Kosten einer stirker nationalen Krisenbewéltigung
als Reaktion auf eine unzureichende und mangelhafte europdische Krisenbewil-
tigung wiren je nach Bedeutung des Auflenhandels fiir die Mitgliedstaaten zwar
unterschiedlich. Fiir Deutschland wiren sie gegenwirtig jedoch wegen der starken
auBenwirtschaftlichen Orientierung mit Sicherheit hoher als fiir die Mehrzahl der
tibrigen Mitgliedstaaten. Dies wiirde nicht nur einen wirtschaftspolitischen und kon-
zeptionellen Riickfall hinter die Erkenntnisse im Gefolge der Weltwirtschaftskrise
bedeuten, sondern iiber einen moglichen ,,Anstieg* der Risikoprimien im Zinssatz
auch das kiinftige Wirtschaftswachstum betrichtlich dimpfen.

Dass die Schwierigkeiten einer effizienten Koordination (und Exekution) der
fiskalischen Interventionen auf der europdischen Ebene im gegenwirtigen institu-
tionellen Rahmen um ein Vielfaches grofer sind als auf der nationalen Ebene —
wo sie bereits erheblich sind, ungeachtet z. B. der Koordinationsinstrumente des
StabG — liegt auf der Hand: Alle oben genannten Hindernisse stellen sich auf eu-
ropdischer Ebene mindestens in gleicher Weise wie auf nationaler Ebene und ob
sie sich erkennbar verringern lassen, bleibt abzuwarten. Vieles spricht dafiir, dass
die Herausbildung eines ,,europdischen Konjunkturzyklus* nicht nur die Geldpoli-
tik, sondern auch konjunkturpolitisch motivierte Interventionen erleichtern wiirde.
Bis dahin scheint der Weg aber noch lang zu sein, vorldufig dominiert z. B. viel-
fach der atlantische Konjunkturzusammenhang (Sachverstiandigenrat 2009a; Bordo
und Helbling 2004). Gleichzeitig diirfte aber auch feststehen, dass nach gegen-
wirtiger Lage der Dinge einem eigenen Beitrag der EU verglichen mit denen der
Mitgliedslinder nur eine subsidizre Rolle zukime.?*

24Das 1993 von der EU im WeiBbuch zu den europiischen Netzen vorgeschlagene Infrastruktur-
programm mit jahrlichen Zusatzinvestitionen in die Infrastruktur in Hohe von 1,4 vH des BIP der
EU blieb bislang eine Ausnahme (Heilemann und Loeffelholz 1994).
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Vor allem aber: Effektive Krisenpolitik hat die Akzeptanz einer entsprechen-
den wirtschaftspolitischen Theorie oder Konzeption zur Voraussetzung, d. h. einen
Konsens dariiber, dass aktive Krisenpolitik moglich und wiinschenswert ist. Dieser
Konsens war zumindest in Westeuropa im Gefolge der Renaissance der neoklassi-
schen Theorie und einer akademischen Orthodoxie, die sowohl die Moglichkeit als
auch die Wiinschbarkeit diskretiondren Handelns und des Nachfragemanagements
verneint, in den 1980er-Jahren im Fach weitgehend verlorengegangen (Dow 1998,
S. 445 f.; Tichy 1995, S. 1701f.). Die nationalen Regierungen und die internatio-
nalen Organisationen blieben davon nicht unberiihrt. Unter dem Druck der Krise
2008 ff. haben sie diese Vorbehalte aufgegeben und in vorher kaum vorstellbarer
Weise fiskalisch und geldpolitisch der Krise entgegengewirkt. Aber mit sektoral ge-
zielten Interventionen in gleichfalls bislang nicht vorstellbaren Dimensionen wurden
2008 ff. prozess- und vor allem ordnungspolitisch riskante Pfade beschritten und auf
diese Weise Anspriiche begriindet, die zukiinftig schwer abzuwehren sein werden.
Eine Re- oder Neukonzeptionierung der Krisenpolitik im Lichte der bisherigen deut-
schen Erfahrungen, der gestiegenen internationalen Verflechtung, der im Vergleich
zu den 1960er- und 1970er-Jahre eingeschrinkten fiskalischen Moglichkeiten, steht
indessen noch aus.

Das Ende der gegenwirtigen Krise und der Zeitpunkt der Riickkehr auf den frii-
heren Expansionspfad sind bislang noch nicht in Sicht. In jedem Fall werden aber
die zur Krisenbekdmpfung von der Fiskal-, aber letztlich auch von der Geldpoli-
tik, geschulterten Biirden das Wachstum Deutschlands noch lange ddmpfen. Fraglos
hat mit den Krisen 2001 und 2008 ff. die Krisenbilanz der Nachkriegs- gegeniiber
der Zwischen- und der Vorkriegszeit weiter von ihrem bis vor kurzem so strahlen-
den, groBen Glanz eingebiift.>> Fiir die Befiirchtung, dass sich die Welt deswegen in
einer neuen Ara immer hiufi gerer, heftigerer Schocks befindet, die universale, funda-
mentale Unsicherheiten verursachen, die das kapitalistische System oder mindestens
wesentliche Teile nicht ldnger in einer akzeptablen Weise funktionieren lassen, fehlen
indes tiberzeugende Anhaltspunkte. Immerhin war bis vor kurzem auch fiir Europa
die ,,great moderation‘ diagnostiziert und das Problem der Krisenprévention als prak-
tische gelost angesehen worden (Lucas 2003). Hinzu kommt, dass die Kosten einer
anderen Ordnung fiir alle betrichtlich wiren. Wertet man die gegenwirtige Krise
nicht als fiir lange Zeit singuldres Ereignis, dann sind zweifellos die Anforderun-
gen an die politische Fithrung und an die internationale Koordination betréichtlich
gestiegen. Die Weltwirtschaft ist, wie der rasche Einbruch des Welthandels und der
wirtschaftlichen Expansion gezeigt hat, wegen ihrer hohen monetéren, realen und
Informationsverflechtung und ihrer Polyzentralitit schwerer berechenbar geworden
und nicht leichter, wie viele Okonomen gehofft und versprochen hatten.

2Fiir die Mehrzahl der Industriestaaten wurde der Nachkriegspolitik (bis 1979) gegeniiber der der
Zwischenkriegszeit eine erhebliche Reduzierung der zyklischen Schwankungen attestiert (Boltho
1989).
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