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Realwirtschaftliche Auswirkungen der Weltfinanzkrise —
was kann der Staat tun?

Seit dem Ausbrechen der Weltfinanzkrise im Som-
mer 2007 war die Prognosetitigkeit des IWH wie
auch anderer Konjunkturbeobachter von einem zu-
nehmenden Erkenntnisprozess beziiglich ihres Aus-
mafes und ihrer Auswirkungen gepréigt.’® Mit dem
Wandel der Einschitzungen dnderten sich auch die
Empfehlungen an die Wirtschaftspolitik.

Die Politik stand in den vergangenen Jahren vor
allem vor der Herausforderung, strukturelle Re-
formen anzustoBen und Verkrustungen aufzubre-
chen — vor allem am Arbeitsmarkt. Zudem sah sich
die Finanzpolitik vor dem Problem wegbrechender
Einnahmen und folglich deutlicher Defizite in den
Offentlichen Haushalten. War die Lage der offent-
lichen Finanzen schon kurzfristig politisch pro-
blematisch, denn die Europdische Kommission hatte
das Defizitverfahren gegen Deutschland erdffnet,
so ist sie vor allem unter langfristigen Gesichts-
punkten kritisch zu bewerten. Die absehbare de-
mographische Entwicklung wird die offentlichen
Haushalte deutlich belasten, und die Tragfédhigkeit
der deutschen Finanzpolitik ist nicht gesichert.

Die Rezession trifft nicht nur Deutschland, son-
dern die ganze Weltwirtschaft. Impulse aus dem
Ausland — ein typisches Erholungsmuster fiir das
Exportland Deutschland — sind folglich nicht zu
erwarten. Der Interbankenmarkt ist zudem zusam-
mengebrochen. In dieser einmaligen Situation ist
die Finanzpolitik gefragt, kurzfristig expansiv zu
wirken und die Wirtschaft anzuregen.

Auch in dieser Ausnahmesituation diirfen aber
die Gefahren einer konjunkturell bestimmten Fiskal-
politik nicht ausgeblendet werden. Zum einen ha-
ben die Erfahrungen in den 70er Jahren gezeigt,
dass eine Konjunktursteuerung nicht wirklich mog-
lich ist. Zum anderen haben sich als Folge der kurz-
fristig motivierten zyklischen Politik langfristig struk-
turelle Fehlentwicklungen eingestellt, die spéter nur
unter hohen Kosten beseitigt werden konnten.

Finanzpolitik ist mehr als reine Haushaltspoli-
tik, sie soll den Akteuren einen langfristig stabilen
Entscheidungsrahmen bieten. Auch in der jetzigen
Krise miissen mogliche Handlungsoptionen dar-
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aufhin gepriift werden, welche langfristig negativen
Konsequenzen sie fiir die wirtschaftliche Entwick-
lung und letztlich den Wohlstand in Deutschland
haben.

Finanzpolitische Empfehlungen im Wandel
der Gutachten

Mit den geédnderten Einschédtzungen der Weltfinanz-
krise wandelten sich auch die wirtschaftspolitischen
Empfehlungen; der Spagat zwischen langfristig ge-
staltender Politik und konjunkturell motivierten Ein-
griffen war zunehmend schwieriger zu halten. Die
nachfolgenden Zitate spiegeln die Entwicklung wider.

Im Frithjahr 2008 gingen die Institute in der
Gemeinschaftsdiagnose noch davon aus, dass die
realwirtschaftlichen Folgen der Weltfinanzkrise be-
grenzt bleiben wiirden. Folglich sahen sie keinen
akuten Handlungsbedarf fiir die nationalen wirt-
schaftspolitischen Akteure, stellten sich aber den-
noch bereits die Frage, unter welchen Bedingun-
gen die Finanzpolitik reagieren sollte, falls sich die
Situation verscharft.

,,Geriete Deutschland trotzdem in eine Rezes-
sion, so kann es durchaus Situationen geben, in
denen eine diskretiondre Finanzpolitik zur Sta-
bilisierung der Konjunktur hilfreich wire. [...]

Das eigentliche Problem liegt in der Ausgestal-
tung einer die Konjunktur stimulierenden Finanz-
politik. Sie sollte nach der von Vielen vertrete-
nen Auffassung rechtzeitig, gezielt und zeitlich
beschrinkt eingreifen. Zudem sollten die Mal3-
nahmen nach Moglichkeit mit den langfristigen
Zielen der Finanzpolitik kompatibel sein. [...]
Dies legt die Messlatte fiir die Instrumente sehr
hoch. Ein rechtzeitiger Einsatz ist nur moglich,
wenn erstens die Notwendigkeit einer konjunk-
turpolitischen Mafnahme frith genug erkannt
wird — was angesichts der Schwierigkeit, kon-
junkturelle Wendepunkte zu prognostizieren,
bereits ein grofes Problem darstellt — und wenn
zweitens die Instrumente rasch wirken. Speziell
in dem foderalen System Deutschlands, in dem
viele Gesetze von Bund und Landern beschlos-
sen werden miissen und es deshalb héufig zu In-
teressenkonflikten kommt, besteht die Gefahr,
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dass Mallnahmen zu spét ergriffen werden und
dann prozyklisch wirken.

Am schwierigsten zu erreichen wére wohl eine
Befristung der MaBnahmen, die schon allein
deshalb geboten ist, damit die Finanzpolitik iiber
den Konjunkturzyklus symmetrisch wirkt und
letztlich nicht auf steigende Defizite in den
offentlichen Haushalten hinauslautft. [...]

Insgesamt besteht die Gefahr eines expansiven
Bias der Finanzpolitik, der die miithsam erreichte
Konsolidierung des Staatshaushalts in Frage stellt.

Selbst wenn es mdglicherweise Griinde fiir eine
expansive diskretiondre Finanzpolitik in dem
Fall gibt, dass Deutschland in eine Rezession
gerit, sollte man die praktischen Probleme bei
ihrer Ausgestaltung ebenso wenig unterschét-
zen wie die Risiken im politischen Entschei-
dungsprozess. Daher sollte die Finanzpolitik
solchen Maflnahmen den Vorzug geben, die mit
langfristigen Vorstellungen im Einklang stehen
und das Wachstum fordern. Damit wiirde sie den
,Sicherheitsabstand‘ zu einer Rezession weiter
vergroflern. Dabei ist keineswegs ausgeschlos-
sen, solche Maflnahmen zeitlich so zu gestalten,
dass sie auch zur Stabilisierung der Konjunktur
beitragen.“7’

Im Herbst 2008 spitzte sich die Weltfinanzkrise
wihrend der Gemeinschaftsdiagnose dramatisch
zu. Die FEinschédtzung der wirtschaftspolitischen
addquaten Antwort dnderte sich dementsprechend,
.| ...] dass der Staat solche MaBBnahmen rasch um-
setzt, die zur Stirkung der Wachstumskrifte auf
mittlere Sicht sinnvoll oder aufgrund der Gesetzes-
lage unausweichlich sind. Zwar sind die konjunk-
turellen Wirkungen einer solchen Politik begrenzt,
jedoch sind zumindest die langfristigen Effekte
positiv einzuschétzen.“78

Es wurden MalBnahmen diskutiert, die den obi-
gen Anforderungen geniigen und in der Situation
durchgefiihrt werden kdnnen. Unter anderem wur-
de festgestellt:

77 PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE: Fol-
gen der US-Immobilienkrise belasten Konjunktur, in:
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Deutschland am Rande einer Rezession, in: IWH,
Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2008, S. 81.
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»Auf der Ausgabenseite kann erwogen werden,
ohnehin geplante wachstumsfordernde Investi-
tionen in Bildung, Forschung und Infrastruktur
zeitlich vorzuziehen. Dies diirfte im Allgemeinen
aus Griinden des erforderlichen Vorlaufs bei
der Planung zwar schwer zu realisieren sein, im
Einzelfall werden sich aber Projekte finden, bei
denen das moglich ist. So konnte beispielsweise
die Infrastruktur zur Ganztagsbetreuung von
Kindern rascher als geplant ausgebaut werden.

Das alles bedeutet nicht, dass der Konsolidie-
rungskurs grundsétzlich verlassen werden darf.
Daher sollte gleichzeitig mit den Abgabensen-
kungen und den zusétzlichen Ausgaben verbind-
lich festgelegt werden, wie die nachtrdgliche
Finanzierung der MaBBnahmen erfolgt, damit es
nicht zu einer dauerhaft hoheren Staatsverschul-
dung kommt. So sollte beschlossen werden, ab
dem Jahr 2010 Subventionen stdrker abzubauen
als absehbar oder den Anstieg konsumtiver Aus-
gaben eng zu begrenzen. Damit wiirde sicher-
gestellt, dass es mittelfristig bei dem Konso-
lidierungskurs bleibt.“7?

In seinem Jahresausblick 2009 hat das IWH dann
noch einmal deutlich gemacht, dass in der gegen-
wirtigen Lage eine aktive Rolle des Staates unum-
ginglich ist, dass der Staat sich nach der Uberwin-
dung der Krise aber wieder in seine angestammte
Rolle zuriickziehen muss.

,Finanzkrise und Rezession stellen die Wirt-
schaftspolitik gegenwirtig vor enorme Heraus-
forderungen. Es besteht ein breiter Konsens
dariiber, dass die Wirtschaft in ndchster Zeit
auf staatliche Interventionen angewiesen sein
wird und dass diese {iber die Anwendung klas-
sischer Instrumente der Prozesspolitik hinaus-
gehen miissen.

Im Folgenden werden die verschiedenen Hand-
lungsoptionen fiir Geld- und Finanzpolitik knapp
diskutiert. Eines sollte aber von vorneherein
klar sein: Die Politik kann die Rezession nicht
verhindern, sie kann die Auswirkungen ledig-
lich abmildern; die wirtschaftliche Lage in
Deutschland wird sich noch eine ganze Weile
verschlechtern. [...]

79 Ebenda, S. 82.
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Ein Gebot zu schnellem Handeln besteht, denn
nur das kann jetzt konjunkturgerecht sein. Dabei
wird der Staat notgedrungen iiber seinen Kern-
bereich hinausgehen miissen. Trotzdem sollten
ordnungspolitische Grundsdtze nicht vollstindig
iiber Bord geworfen werden. Schon in der Krise
miissen nicht nur die Ursachen analysiert, son-
dern bereits systematische Losungen gesucht
werden. Nur institutionelle Anderungen kénnen
Wiederholungen verhindern und Vertrauen wie-
derherstellen. Letztlich muss auch gewéhrleistet
sein, dass sich der Staat bald wieder auf seine
ordnungspolitische Rolle beschrinken kann. 80

Im Dezember 2008 war die politische Debatte von
der Suche nach Handlungsoptionen geprigt. Das
IWH hat in dieser Situation nicht nur die bereits
von der Politik beschlossenen Malinahmen, sondern
auch denkbare Alternativen detailliert analysiert.

,,Des Weiteren werden zurzeit Konsumschecks
verstdrkt vorgeschlagen. Je nach Ausgestaltung
wird gefordert, jedem einzelnen Konsumenten
oder aber bestimmten Gruppen einen konkreten
Euro-Betrag zur Verfligung zu stellen. [...] Die
Inanspruchnahme eines Schecks ldsst keinen
Riickschluss dariiber zu, ob die Konsumausga-
ben zusétzlich waren oder die Staatsgelder le-
diglich dazu genutzt worden sind, ohnehin ge-
plante Konsumausgaben zu finanzieren. Trotz des
,Eigenbeitrags‘ ist es wahrscheinlich, dass die
Ersparnis steigt. [...] Werden die Gutscheine
dann verteilt, wird ein Strohfeuer ausgelost; die
Wirkung ist nicht nachhaltig. Diese Maflnahme
wiére zudem — je nach Ausgestaltung — teuer.
Sollte jeder Einwohner Deutschlands einen
Scheck in Hohe von 500 Euro erhalten und ver-
wenden, entstiinden Mehrausgaben des Staates
von 41,5 Mrd. Euro.

Vielfach wird vorgeschlagen, die Mehrwert-
steuer temporér — etwa fiir ein Jahr — zu senken.
Aber auch eine solche MaBnahme diirfte mit
hohen Sickerverlusten verbunden sein. Ob die
Steuersenkung von den Unternehmen in den
Preisen vollstindig oder zumindest teilweise an
die Kunden weitergegeben wird, l4sst sich nicht

80 ARBEITSKREIS KONJUNKTUR: Weltweite Finanz- und
Konjunkturkrise treibt die deutsche Wirtschaft in eine tiefe
Rezession, in: IWH, Wirtschaft im Wandel 1/2009, S. 31 f.
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mit Sicherheit vorhersagen. Hinzu kommt, dass
der Zeitpunkt, zu dem sich eine solche Steuer-
senkung in den Preisen widerspiegeln wird, unklar
ist, insbesondere, wenn die Senkung lediglich
zeitlich befristet ist. Preisinderungen verursachen
Kosten, und Unternehmen sind bemiiht, ihre
Preise in moglichst groen Abstéinden zu &ndern.
Schon deshalb ist nicht damit zu rechnen, dass
die Steuerentlastung sofort weitergegeben wird.
Ist die Entlastung zudem begrenzt, wird das
Unternehmen auch beriicksichtigen, dass es nach
Ablauf dieser Frist die Preise wieder erhdhen
muss; auch dies diirfte die Flexibilitdt der Kon-
sumentenpreise deutlich einschrinken. [...]

Teilweise wird auch vorgeschlagen, Lohnneben-
kosten zu senken. Die Einnahmeausfille des je-
weiligen Versicherungszweigs koénnten durch
steuerfinanzierte Zuschiisse des Bundes gedeckt
werden. Dies hitte positive Auswirkungen auf
die Schaffung von Arbeitsplitzen. Allerdings darf
dabei nicht auBBer Acht gelassen werden, dass
den Beitragszahlungen ein Anspruch auf eine
Leistung gegeniibersteht und hier eine gewisse
Aquivalenz einzuhalten ist. [...]

Vorgeschlagen wird auch, die direkten Steuern
zu senken. Vor allem die Steuermehreinnah-
men aufgrund der so genannten kalten Progres-
sion [...] sollten an die Steuerzahler zuriickge-
geben werden. Eine solche Steuersenkung wire
allerdings nicht temporir, sondern permanent.
Da es jedoch wachstumspolitisch ohnehin ge-
boten ist, Mehreinnahmen aufgrund der kalten
Progression an die Steuerzahler zuriickzugeben,
erscheint dies hinnehmbar. Die dauerhafte Na-
tur der Entlastung verhindert auBBerdem, dass es
zu temporéren Nachfrageverlagerungen kommt.

[...] Vor Ende des Jahres tréite eine Reform kaum
in Kraft. Eine Senkung der direkten Steuern hat
allerdings den Nachteil, dass Sickerverluste
auftreten, denn die Haushalte sparen einen Teil
ihres verfiigbaren Einkommens. [...]

Dariiber hinaus ist aber auch die Abschaffung
des Solidarititszuschlags denkbar. [...] Anders als
die Einkommensteuern ist er aber keine Gemein-
schaftsteuer, sondern eine reine Bundessteuer.

Die Steuer begriindet(e) sich darin, dass der Bund
durch die deutsche Vereinigung iiberproportio-
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nal mit Ausgaben belastet war. In der dama-
ligen Situation wurde daraus geschlossen, dass
er zusatzliche Steuereinnahmen brauchte. [...]
Der steuerliche Ankniipfungspunkt ist derselbe
wie bei den Einkommensteuern. Auch aufgrund
ihres mittlerweile dauerhaften Charakters sollte
die Ergidnzungsabgabe schon lange in die Ein-
kommensteuertarife eingearbeitet sein. Aus Sicht
des Bundes hitte dies aber den Nachteil, dass
dann das Aufkommen allen Ebenen gemein-
schaftlich zustiinde. So miissten Neuverhand-
lungen {iber eine angemessene Verteilung des
Steueraufkommens gefiihrt werden, d. h., die
Umsatzsteuerverteilung wére anzupassen.

Ein Grund fiir die Beibehaltung des Solidari-
titszuschlags diirfte auch in seiner 6ffentlichen
Wahrnehmung liegen. Allgemein verbinden die
Steuerzahler mit ihm die Finanzierung einer
einmaligen, historischen Aufgabe: der Vereini-
gung. Dabei wird allerdings iibersehen, dass die
Einnahmen keineswegs fiir Ausgaben in den
Neuen Liandern verwendet werden;* dies ist be-
reits deshalb nicht moglich, weil steuerliche
Abgaben dem Charakter nach nicht zweckge-
bunden sein konnen. Als Bundessteuer dient er
allein der Finanzierung von Ausgaben des Bun-
des — welcher Art diese auch sein mogen.

Soll nun aus konjunkturellen Griinden eine Ent-
lastung bei den direkten Steuern schnell vorge-
nommen werden, bote die Abschaffung des
Solidaritdtszuschlags entscheidende Vorteile.
[...] die Abschaffung einer reinen Bundessteuer
[ist] in der Landerkammer [nicht] zustimmungs-
pflichtig. Damit ist auch das Beschlussverfah-
ren kurz. Die Steuerentlastung konnte so bereits
zu Beginn des zweiten Quartals wirken. Auch sie
wire permanent, wiirde aber wie die Riickgabe
der mit der kalten Progression verbundenen
Steuermehreinnahmen die Arbeitsanreize ver-
bessern. [...]

Haufig wird auch vorgeschlagen, zur Anregung
der Konjunktur die Ausgaben fiir 6ffentliche
Investitionen zu erhdhen. Dafiir spricht vieles.

Anders ist dies mit den — dem Namen nach dhnlichen —
Solidarpaktmitteln. Hier handelt es sich um degressiv aus-
gestattete Zuweisungen, die die Neuen Bundeslédnder zur
Bewiltigung vereinigungsbedingter Sonderlasten vom Bund
erhalten.
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Zum einen erhohen Investitionen direkt die
Nachfrage. Zum anderen handelt es sich um
Einmalausgaben, d. h., sie belasten die 6ffent-
lichen Haushalte nicht permanent. Auch eine
Schuldenfinanzierung ist bei Investitionen nur
bedingt problematisch, denn damit wird ein ho-
herer volkswirtschaftlicher Kapitalstock geschaf-
fen. Seit Beginn der 90er Jahre ist die Investi-
tionsquote des Staates zudem stetig gesunken;
der Nachholbedarf bei Erweiterungs- und Er-
neuerungsinvestitionen in die staatliche Infra-
struktur ist daher grof.

Dennoch: Das Investitionsvolumen, das im Rah-
men eines Konjunkturprogramms schnell realisiert
werden kann, ist nicht unendlich. Es miissen
Vorhaben sein, fiir die bereits Pline und Fest-
stellungsbeschliisse vorliegen, sonst kommt der
Produktionsanstol zu spit. Auch wenn die Be-
lebung der Nachfrage im Vordergrund steht, muss
gewihrleistet werden, dass rentable und not-
wendige Investitionen angestoen werden. Auch
muss die Kapazititsauslastung in der Bauwirt-
schaft beachtet werden. Kommt es dazu, dass
Offentliche Nachfrage private verdringt, ist der
konjunkturelle Impuls gleich null.*8!

Wert wirtschaftspolitischer Empfehlungen

Empfehlungen an die Wirtschaftspolitik werden
immer auf Grundlage von Konjunkturprognosen
und vor dem Hintergrund bestimmter aktueller
Probleme abgegeben. Der Wandel, der sich in den
hier zitierten Politikempfehlungen zeigt, kann dar-
aus erkldrt werden. Es zeigt sich aber auch, dass
unabhéingig von aktuellen Ereignissen und Entwick-
lungen die Basis der politischen Empfehlungen
grundsétzlich eine klare ordnungspolitische Linie
sein sollte. Andernfalls kdnnen die wirtschaftspo-
litischen Entscheidungstrager weder konsistent noch
verlasslich beraten werden, und eine an den Emp-
fehlungen ausgerichtete Politik wiirde Erwartun-
gen destabilisieren, anstatt sie zu verstetigen.

Kristina van Deuverden
(Kristina.vanDeuverden@iwh-halle.de)
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