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Abstract:

Die Krise der Finanzmarkte hat einen nie da gewesdfinbruch in der realen Wirtschaft nach
sich gezogen. Die Starke des weltweiten Riuckgaegswvatschaftlichen Tatigkeit zeigt ein-
drucksvoll, dass es sich nicht um einen Abschwanginem herkdmmlichen Konjunkturzyklus
handelt. Neben einem umfangreichen Malinahmenplastitzung des deutschen Bankensys-
tems hat die Bundesregierung zwei Konjunkturpaketabschiedet, mit deren Hilfe der Ein-
bruch der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage bekamwweitden soll. Dennoch stand Deutschland
in der Kritik: die Anstrengungen der Bundesregiegumirden der Gro3enordnung des Problems
nicht gerecht und reichten nicht aus, um eine kokturelle Wende auszuldsen.

Vor dem Hintergrund der Kritik wird in diesem Beiy die Angemessenheit der konjunkturpoliti-
schen Reaktion Deutschlands analysiert. Das Programird empirisch erfasst und anhand kon-
junkturpolitischer Mal3stdbe beurteilt. Dabei werdi#ia Rahmenbedingungen einbezogen, inner-
halb derer Politik aktuell stattfindet. In wirtsctiécher Sicht meint dies nicht nur die Schwere
der Rezession, sondern auch die Tatsache, dasshesrs einen weltweit synchron verlaufenden
Wirtschaftsabschwung handelt. In wirtschaftspaitiesr Sicht ist das konjunkturpolitische Fun-
dament der diskretionaren MalRhahmen zu berlickgehtiinsb. die Rolle der automatischen
Stabilisatoren in den 6ffentlichen Haushalten. B&sonderes Augenmerk wird auf die Frage ge-
lenkt, ob der deutsche Féderalismus zur LosungPideblems beitréagt oder mit einem prozykli-
schen Verhalten die Lage eher verscharft. SchtbRist der Blick zu richten auf die Exit-
Strategie hin zu einer Normalisierung der Finan#aol
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1. Wirtschaftskrise und Konjunkturpolitik - die Fra gestellung

Im September 2008 haben sich die Turbulenzen aufndéonalen und internationalen Finanz-
markten in eine auf3erordentliche Krise zugespitet-olge der Insolvenz der amerikanischen
Bank Lehmann Brothers sowie des Beinahekollapstesylevanter” Institute wie der deut-
schen Hypo Real Estate drohte ein ZusammenbrucWa#finanzmaérkte in einem seit der Gro-
Ben Depression nicht gesehenen Ausmal. Die KrisEidanzmarkte hat einen Einbruch in der
realen Wirtschaft nach sich gezogen. Zusammen armitsgistemgefahrdenden Unsicherheit bei
den Banken hat der weltweite Rickgang der wirtgbblaén Téatigkeit eindrucksvoll gezeigt,
dass es sich nicht um einen Abschwung in einemdnemidichen Konjunkturzyklus handelte.

Neben einem umfangreichen Mallnahmenplan zur Stijitdes deutschen Bankensystems hat die
Bundesregierung zwei Konjunkturpakete verabschjeahét deren Hilfe der Einbruch der ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrage bek&mpft werden. d6ithe Vielzahl von Einzelmal3hahmen —
Garantien fur gewerbliche Kredite, Steuererleialmigen und staatliche Investitionsprogramme —
wurden beschlossen. Zum Zeitpunkt der Verabschgdtend Deutschland trotzdem unter star-
ker Kritik: die Anstrengungen der Bundesregierungraden der GréfRenordnung des Problems
nicht gerecht und reichten nicht aus, um eine kukijurelle Wende auszuldsén.

Ein Jahr spater bleibt die wirtschaftliche Situatsehr ernst, gleichwohl ergibt sich ein deutlich
geandertes Bild. Den Rekordeinbrichen der wirtdlitlaén Leistung in Deutschland Ende 2008
und Anfang 2009 folgten Uberraschend positive Nabten zur Entwicklung im Sommer 2009.
Angesichts der volatilen wirtschaftlichen Lage, milmsbesondere wegen der noch nicht durch-
gestandenen Krise auf den Finanzmarkten kann jedeuliss nicht von einer Normalisierung
gesprochen werden. Der historisch einmalige Niviedomech beim BIP bedeutet in der Konse-
guenz, dass in den kommenden Jahren eine massipeatiDoke 6konomisch zu verarbeiten ist,
die sicherlich nicht vor 2013 geschlossen sein wii@é Unsicherheiten gerade fur das kommen-
de Jahr 2010 bleiben hoch (Reaktion auf den Aniéitkten) und eine zuverlassige Beurteilung
der aktuellen Lage sowie der zu erwartenden Entwngkbleibt schwierig.

Vor dem Hintergrund eines Grundkonsenses, dasdrageistitzende Malinahmen des Staates in
dieser einmaligen Situation geboten gewesen siind, iw diesem Beitrag eine Zwischenbilanz

der deutschen konjunkturpolitischen Reaktion gemods das Programm der Bundesregierung
geeignet, einen signifikanten makroékonomischenulsizu generieren und insbesondere das

! Zur Diagnose der Krise siehe Werner Noll, Finahzde! und Wirtschaftskrise, Vortrag vor der RitRgnde,
Helmstedt, Oktober 2009.

2 Siehe hierzu die Diskussion um die Krugman-Krifike Economic Consequences of Herr Steinbrueck, Xenk
Times, 11. Dezember 2008.



Vertrauen der Wirtschaftssubjekte zu starken? Dualirei nicht nur das Paket empirisch erfasst
und anhand theoretischer Uberlegungen und traditemkonjunkturpolitischer MaRstabe beur-
teilt. Vielmehr werden die Rahmenbedingungen eiogen, innerhalb derer Politik aktuell statt-
findet. In wirtschaftlicher Sicht meint dies niahir die Schwere der Rezession, sondern auch die
Tatsache, dass es sich um einen weltweit synchedaufenden Wirtschaftsabschwuhgndelt.

In wirtschaftspolitischer Sicht ist die hohe Progmounsicherheit zu berlcksichtigen, die die
Malnahmendosierung erheblich erschwert, aber aashkdnjunkturpolitische Fundament der
beschlossenen diskretionaren Malinahmen, etwa dle Ber automatischen Stabilisatoren in
den o6ffentlichen Haushalten. In polit-6konomisched institutioneller Hinsicht ist ein besonde-
res Augenmerk auf die Frage zu richten, ob derstdet Foderalismus zur Losung des Problems
beitragt oder — eine traditionelle Aussage der Tieates Fiskalfoderalismus — mit einem prozyk-
lischen Verhalten die Lage eher verscharft. Schakfist der Blick zu richten auf die Exit-
Strategie — wie kann es mittelfristig wieder zuegiNormalisierung der Finanzpolitik kommen?

2. Weltwirtschaft - tiefster Einbruch seit der grofien Depression und Hoffnung auf schnelle
Erholung

Der weltwirtschaftliche Abschwung hat sich nachdelmtzung aller nationalen und internationa-
len Institute um den Jahreswechsel 2008/2009 kaskedt verscharft und nahezu alle Lander
der Welt erfasst. Als primare Ursache stehen diddlianzen auf den internationalen Finanz-
markten, die durch die Subprime Krise in den USA immobilienblasen in anderen Landern
entstanden sind und in die Realwirtschaft fortgkidiraben. Unsicherheit bei den Akteuren des
Finanzsektors im Hinblick auf die Problemlage damwgiligen Geschaftspartner (Vertrauensver-
lust) hat den Geldfluss zum Erliegen gebracht shdéhnell auf den realen Sektor Gibergesprun-
gen. Uber den Kredittransmissionsmechanismus sidhgestitionstatigkeit von Unternehmen,
aber auch die Nachfrage der privaten Haushalte laaghebigen Konsumgutern empfindlich ge-
troffen worden. In vielen Landern haben die Verahsiungen schnell negative Auswirkungen
auf den Arbeitsmarkten gezeitigt.

Der IWF ermittelte, dass der weltweite Output arteé®ilund Diensten im vierten Quartal 2008
und im ersten Quartal 2009 um ca. 6 % gegeniibevalgahresperiode zuriickgeganger.itir

das Jahr 2009 insgesamt sieht der Fonds einen Ritigkder globalen Produktion um 1,3 % ge-
genuber dem Vorjahr (Abb. 1). Umso starker fallem Aluswirkungen auf den Welthandel aus;
fur das Gesamtjahr 2009 erwartet der IWF aktueleeiRuckgang von mehr als 12 %. Gleich-

% IWF, World Economic Outlook, Washington, Oktob@02.



wohl hat der Verlauf des Jahres 2009 erste Zeieeer Stabilisierung mit sich gebracht; die
Rede ist allerdings eher von ,Bodenbildung* alseeirobusten Aufwértsbewegung. Eine Reihe
von Schnellindikatoréhsowie Erwartungskomponenten in den einschlagigiémaindikatoren
stutzen die Einschatzung, dass es im weiteren Mezla einer moderaten Erholung kommt. Fir
das Jahr 2010 rechnet der IWF mit einer SteigedesyWeltoutputs um 2,9 % (zum Vergleich:
2000-2008 jahresdurchschnittlich ca. 4 %) und ddsireh den Rickgang 2009 bereits stark ge-
minderten — Welthandels um lediglich 1 %.

Abb. 1 — Konjunktur 2009 im Landervergleich
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Quelle: IWF, World Economic Outlook, Oktober 2009.

3. Deutschland im weltwirtschaftlichen Abwartssog

Wie die Weltwirtschaft steht auch Deutschland sgiem Jahr einer doppelten Finanz- und Wirt-
schaftskrise gegenuber, deren Schwere einmaligeinNéchkriegszeit ist. Auch hier war eine
Krise des deutschen Finanzsektors ein wesentliealeor fir den Konjunktureinbruch. Im Laufe
des Jahres 2008 mehrten sich die Anzeichen voreeriglanzproblemen bei einzelnen deut-
schen Banken. Dies wurde im Herbst 2008 zu eineteakKrise, denn es zeigte sich, dass viele
deutsche Kreditinstitute in erheblichem MalRe von geihrem Risiko weit unterschatzten Fi-
nanzmarktinnovationen betroffen waren. Eine Wirkungrealen Sektor der Wirtschaft liel3,
wenngleich spater als in den USA, dem Vereinigtégmigreich sowie anderen europaischen
Staaten, nicht lange auf sich warten. War der ehiftliche Verlauf in den ersten drei Quartalen

* Beispielsweise eine deutliche Reduzierung der&fsreei bérsennotierten Unternehmensanleihen liStahing
der Immobilienpreise in von einer Immobilienkrisebgutelten Landern wie USA und UK, Normalisierueg bda-
gerbestande. Vgl. OECD, Interim Assessment, Padptember 2009.

® Vgl. CESifo World Economic Survey, Miinchen, AugRe9.



2008 noch positiv, zeigte sich der Ausmalf3 der Kinseierten Quartal mit einem Riickgang des
Bruttoinlandsprodukts gegentber dem Vorjahresguaneknapp 2 % (Abb. 2). Im ersten Quar-

tal 2009 hat sich die Abwartsspirale dann extresthieunigt; der BIP-Rickgang von fast 7 %

ist bei weitem der tiefste Wert seit dem Beginngtatistischen Erfassung von Quartalswerten im
Jahr 1970.

Abb. 2 — Konjunkturentwicklung Entwicklung in Detisnd
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Quelle: Statistisches Bundesamt.

Die starke Exportorientierung der deutschen Wificmachte Deutschland hochgradig anféllig
fur eine weltweite Krise; in kaum einem anderend.amar der Outputrickgang so stark (Abb. 1),
allerdings war die deutsche Wirtschaft in den Jahremittelbar vor dem Krisenausbruch von
einem aul3erordentlich hohen Exportniveau gekenhazetc Ein Blick auf die Entwicklung der
Teilkomponenten der gesamtwirtschaftlichen Leist(gpb. 3) verdeutlicht die auRenwirtschaft-
liche Dimension der Krise fur Deutschland.

Im Vergleich zum Auf3enbeitrag ist - neben dem Vaubh des Staatssektors - der Konsum der
privaten Haushalte weitgehend stabil geblieben. Mesonderer Bedeutung ist hier, dass die Kiri-
se sich nur verzogert und gedampft auf den Arbaitktrausgewirkt hat. Nachdem die Arbeitslo-
senquote ihren langjahrigen Tiefstand von 7,1 #avember 2008 erreicht hat, ist sie zum Jah-
resanfang um ca. %2 Mio. Personen auf Uber 8 % tegen. Seitdem ist sie relativ konstant ge-
blieben® die Arbeitslosenquote betragt ein Jahr nach desbAich der Krise 8 % (September
2009). Erheblich zu dieser unerwartet milden Enkluicg hat eine Reihe von beschéaftigungs-

® Im zweiten Quartal 2009 ist die Anzahl der Arbeisen sogar um 175 Tsd. Personen zuriickgegangen.



Abb. 3 — Teilkomponenten des BIP in Deutschland
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Quelle: Statistisches Bundesamt.

sichernden MaRnahmen von Politik und Unternehmégrebragert. Im Mittelpunkt steht das ar-
beitsmarktpolitische Instrument der Kurzarbeit,asheBezugsdauer als Reaktion auf die Krise auf
24 Monate ausgeweitet wurde. Ferner werden dierbelenen in den Jahren 2009 und 2010 von
den finanziellen Lasten der Sozialversicherungehgit der Kurzarbeiter entlastet. Gegeniber
dem Tiefstandmonat August 2008 stieg die Zahl detethehmen, die das Instrument in Ans-
pruch nehmen, von etwa 4.000 auf 55.000 am Enderdéan Quartals 2009; die Zahl der betrof-
fenen Arbeithnehmer hat sich von 39.000 auf 1,43idvien um das 37-fache ausgeweitet (Stand
30. September 2009). Nicht zuletzt wegen der massarbeitsmarktpolitischen MalRnahmen
konnten die Erwartungen der Verbraucher seit dergargenen September erstaunlich stabil
bleiben® Trotzdem stellt die weiter zu erwartende Versdhieng des Arbeitsmarktes ein gro-
Bes Risiko fur den privaten Konsum und die weiteiréschaftliche Entwicklung dar. Die Bun-
desregierung, aber auch eine Reihe nationaler ntednationaler Forschungsinstitute, haben in
ihren Projektionen zur Jahresmitte eine ZunahmeAdeegitslosigkeit fir 2010 auf ca. 5 Mio. Ar-
beitslose (11 %) unterstellt. Inzwischen mehrer feichen, dass der worst case ausbleiben
konnte; so erwartet das Institut fir Weltwirtschafseiner jingsten Prognose zwar einen deutli-

’ Siehe Institut fur Arbeitsmarkt und Berufsforschuiie Betriebe in der Krise Beschaftigung stit&f® Kurz-
bericht 18/2009.

8 Der Konsumklimaindex der Gesellschaft fiir Konsursébung (GfK) liegt zwar seit langem deutlich urgeinem
langjéhrigen Durchschnitt, gleichwohl ist er setdAugust 2008 kontinuierlich angestiegen.



chen Anstieg der Arbeitslosigkeit, aber auf einesatlich geringeren Niveau: Im Jahresdurch-
schnitt 2010 sogar unter 4 Mio. Personen.

Ein Blick auf Abb. 3 verdeutlicht, dass der Abscimgun Deutschland von den Unternehmensin-
vestitionen und der AuRenwirtschaft verursacht widee deutlich verschlechterte Geschaftslage
insbesondere der exportierenden Betriebe steheérhdd@n nachlassenden Unternehmensinvesti-
tionen, der - prozentual gesehen - am starkstedauifigen Nachfragekomponente. Absolut be-
trachtet sind es jedoch die Exporte, die das endusenald der Krise gepragt haben. Gegenuber
dem Vorjahresquartal ging das BIP im ersten Qu&@8P absolut um 33 Mrd. € zurtick; davon
entfallen etwa 27 Mrd. € auf auBenwirtschaftlichesd¢hen und 13 Mrd. € auf nachlassende in-
landische Investitionen. Die Konsumausgaben, irsiseye des Staates, konnten diese Wirkun-
gen mit einem Plus von 7 Mrd. € teilweise kompenesie

Der Exportsektor hat in diesem Jahrzehnt aufgrundreleutlich verbesserten Wettbewerbsfa-
higkeit erheblich an Bedeutung fir die deutschet&bfraft gewonnen. Blieb in Folge der eini-
gungsbedingt starkeren Binnenorientierung der Ab8#rag zum BIP (Exporte abzlglich Im-
porte) in den 90er Jahren sehr niedrig - der jahmefhischnittliche Anteil der Exporte am BIP
(26,5 %) lag nur marginal Uber der Importquote ¥26- so ist die Exportquote ab dem Jahr 2000
massiv angestiegen. Sie liegt inzwischen bei 4d#&,Importquote dagegen ist lediglich auf
41 % gestiegen; der Aul3enbeitrag zum BIP betragtr mls 150 Mrd. € (Stand 2008). Umso hef-
tiger wirkt sich der Riickgang des Welthandels aefd®utsche Ausgangssituation aus. Die deut-
schen Exporte sind im vierten Quartal 2008 um 18.Mrgegeniber dem Vorjahresquartal regel-
recht eingebrochen. Im ersten Quartal 2009 hat dieber Trend verstarkt: die Exporte lagen
58 Mrd. € unter dem Vorjahrswert.

Wie in der Weltwirtschaft hat sich die wirtschaftie Entwicklung Deutschlands im zweiten und
dritten Quartal 2009 deutlich beruhigt. Zugenomrhaben der private Verbrauch, Staatskonsum,
die Unternehmensinvestitionen sowie der Aul3enltgeittan BIP; die Exporte sind nur leicht zu-
rickgegangen. Die positive Datenlage fiihrte zureBesserung der kurz- und mittelfristigen
Aussichten. Waren die Prognosen fir das Jahr 2@0&nly bei -6%2 % angelangt, besserten sie
sich am aktuellen Rand in eine GréRenordnung voh15Positive Werte bei einer Reihe von

® Institut fur Weltwirtschaft an der Universitat Ki®eutsche Konjunktur im Herbst 2009, 8. Septen@®9. Das
RWI ist etwas pessimistischer mit 4,1 Mio. gemedderbeitslosen (entspricht einer Quote von 9,8Beibt aber
ebenfalls deutlich unter der 5-Millionen-Marke. Is#éeRoland Dohrn u.a., Die wirtschaftliche Entwigidum In-
land, RWI Konjunkturberichte, Heft 2, 2009.

10 Bei der Oktober-Prognose ist der IWF mit -5,3 ¥t pessimistischer als das Institut fir Weltwihtst, RWI
Essen sowie die OECD, die Werte zwischen -4,8 %-8r9d vertreten, wobei von den meisten Institutentiiche
Aufwartsrevisionen in einer Gré3enordnung von r@rdzentpunkt vorgenommen wurden. Die Projektgruppe
meinschaftsdiagnose geht in ihrer Herbstprognosesireem BIP-Rickgang in 2009 von -5,0 % aus; digfahrs-
projektion wurde damit um 1 %-Punkt nach oben rievtd



Abb. 4 — AuRenwirtschaft Deutschland
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Frahindikatoren haben zu optimistischeren Einscahigen nicht nur fir die zweite Jahreshalfte
2009, sondern auch fur 2010 gefiuhrt: Das IW undRNA8 erwarten fir 2010 bereits ein reales
Wachstum von mindestens 1 %; die Gemeinschaftsdsggeieht derzeit ein Plus von 1,2% flr
2010 vor+

Trotz der verbesserten Erwartungen verbleiben fkgmnite Risiken: Eine Stabilisierung des
Bankensektors ist mit den ergriffenen MalRnahmerr gelungen. Ob eine dauerhafte Uberwin-
dung der Konjunkturprobleme erfolgt, ist noch ungswdenn historische Erfahrungen zeigen,
dass Rezessionen von besonderer Starke und Dademn&nn sie mit einer Krise des Finanzsek-
tors einhergehetf. Die anhaltenden Unsicherheiten beziiglich der firedlen Gesundheit etli-

cher Kreditinstitute begriinden die Sorgen, dase &ireditklemme sich in der nahen Zukunft
starker manifestieren konnt&@Am Arbeitsmarkt sind die befiirchteten Auswirkundsgsher aus-

geblieben, trotzdem wird mit einer spirbaren Steigg der Arbeitslosenzahlen gerechnet; die
Entwicklung des privaten Verbrauchs stellt daheegotentielle Belastung fiir die Binnenkon-
junktur dar. Auch im auf3enwirtschaftlichen Beregeben sich Risiken: hier sei nur auf die

1 Auch der IWF hat seine aktuelle 2010-Prognos@®girtschland deutlich um 0,9 Prozentpunkte angehatien
liegt aber mit +0,3 % immer noch nur leicht im pivsin Bereich.

2 \WF, World Economic Outlook, Washington, April 2008. 106 ff.

13 Institut fur Weltwirtschaft, Szenariorechnung uPmjektion Kreditvergabe Deutschland, Vorlaufigevig&henbe-
richt einer Kurzexpertise im Auftrag des Bundedfimainisteriums, Kiel, 1. September 2009.



Lage in den USA hingewiesen, in denen von eingk gadampften Konsumlaune (und damit
Importneigung bezlglich deutscher Glter) auszugetten

4. Zwischenfazit: ein gemischtes Bild fur die wirtshaftlichen Perspektiven

Nach dem einmalig tiefen Einbruch ist eine gewiStilisierung — auf nun sehr niedrigem Ni-
veau — zu beobachten. Positiven Meldungen in &leneichen — Investitionen, Konsum, Exporte
— stehen deutliche Risiken gegenuber. Ein Jahr dachvollen Ausbruch der Krise befindet sich
Deutschland mitten in der Bewaltigung. Fortschriited gemacht worden, aber die Gefahr einer
Verfestigung der Konjunkturkrise ist nicht gebargitje dauerhafte Wende zum Besseren noch
zu realisieren. Eine Wiedererlangung des ,VorkrigghP-Niveaus ist nicht vor dem Jahr 2013
wahrscheinlich, und das nur dann, wenn die gegdigvgrognostizierte positive Entwicklung
eintritt. Angesichts der ungunstigen Ausgangsla@@o2und 2010 ware hierzu fur den Zeitraum
2011 bis 2013 eine durchschnittliche BIP-Zuwaclkesvain real 2,3 % p.a. erforderlich, wobei die
Unsicherheiten ungewoéhnlich gro3 und Rickschlaggemi@er dem Niveau der Jahreswende
nicht auszuschliel3en sind. Nach wie vor wird eretadass die Krise nicht nur die Outputlicke
zwischen Potentialoutput und tatsachlichem Outpiredt, sondern es auch negative Ruckwir-
kungen auf das Potentialwachstum geben wird, digjudkturkrise damit nachhaltige Nachwir-
kungen haben kénnté.

5. Die konjunkturpolitischen MalRnahmen Deutschlands

Wie in allen anderen betroffenen Landern wurdermandeutschland hohe Erwartungen an die
Politik gerichtet, MaBnahmen zum Gegensteuern greéen. Als politische Reaktion stand zu-
nachst in Deutschland — wie in den USA und andeé&dern - die Verhinderung eines komplet-
ten Kollapses des Bankensektors im Vordergrunceifrem extrem beschleunigten Gesetzge-
bungsverfahren einigten sich Bund und Lander auPaiket zur Stitzung der deutschen Kredit-
wirtschaft!® Im Mittelpunkt stand die Etablierung des SondedforFinanzmarktstabilisierung
(SOFFIN), der mit der Durchfiihrung der Bankenstiitzbeauftragt wurde. Der SOFFIN wurde
erstens ermdachtigt, Garantien in Héhe von bis ZuMeéd. € an Banken abzugeben. Hier sollte
vor allem der zum Erliegen gekommene Interbankhlanelnimiert werden. Zweitens sollte
durch direkten Anteilserwerb von bis zu 80 Mrd.ieeRekapitalisierung von Banken ermdoglicht

4 Siehe etwa EU KOM, Quarterly Report on the EuroaAiéol. 8, No. 2 (2009), S. 27 - 38 oder bzgl. UB#fe
Economist, 16. Mai 2009.
15 Finanzmarktstabilisierungsgesetz vom 17. Oktoloes2
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werden. Der Fonds wurde mit einer Kreditermachtggansgestattet, um seine Aufgaben zu fi-
nanzieren; die nach Fondsauflosung verbleibendenfielle Last tragen Bund und Lander ge-
meinsam® Der Fonds hat seit der Aufnahme seiner Téatigkeita@tien in Hohe von 132 Mrd. €
gewahrt, von denen bisher keine in Anspruch genaommerden mussten, und Kapitalanteile von
angeschlagenen Banken in Héhe von 22 Mrd. € enmorbBariiber hinaus haben einige Lander
weitergehende Unterstitzungen fir ihre Landesbaakgegeben. Inzwischen haben die Lander
ihre Institute mit erhdhten Kapitalbeteiligungemvb8 Mrd. € sowie Garantien in Hohe von 60
Mrd. € unterstitzt.

Im zweiten Schritt stand die Aufgabe, die weggebeme Nachfrage aus dem privaten Sektor
durch o6ffentliche Nachfrage bzw. Anregung der pgemaNachfrage von Haushalten und Unter-
nehmen zu ersetzen. Bei der Frage des angemedsstreiments bestand ein breiter Konsens,
dass fiskalpolitische Mafinahmen notwendig wéarerrcbulie Funktionsstérungen auf den Fi-

nanzmarkten hatte die konventionelle Geldpolitikedalich an Schlagkraft eingebift. Neben der
Auswahl des Instruments — Steuersenkungen, oftdetlAusgaben bzw. eine Kombination der
beiden — gestaltete sich die Frage der richtigesiddong als schwierig. Aus der aul3erordentli-
chen Heftigkeit des Einbruchs folgte eine extrenmzlabige und unsichere Prognosebasis (Abb.
5), was die Bestimmung des erforderlichen StimaluSerordentlich erschwerte.

Abb. 5 — Wirtschaftsprognosen fur das Jahr 2009
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18 |m Verhaltnis 65/35 (Bund / Lander), die Landechstens 7,7 Mrd. €. Die Lander miissen jedoch dielreder
eigenen Landesbanken alleine tragen.
17 Angaben SOFFIN, Stand 14. September 2009.
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Das erste Konjunkturpaket der Bundesregiertfrags ein breites Spektrum von MaRnahmen be-
inhaltete, stellte eine frihe deutsche Reaktiondmuf durch die Finanzkrise ausgeldsten Kon-
junktureinbruch dar. Das Paket knlpfte an alle énmwirtschaftlichen Komponenten der ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrage an:

- Stutzung der Investitionsnachfrage der UnternehrHésrzu z&hlen steuerliche Erleichte-
rungen (degressive Afa, Sonderabschreibungen fliuKsbwie ein Ausbau der Kreditta-
tigkeit der KfW (mit einem Volumen von 15 Mrd. € korm von Garantien von betriebli-
chen Krediten).

- Ausbau der offentlichen Investitionen: Insbesondenede beschlossen, dass Verkehrsin-
vestitionen des Bundes in Hohe von jeweils 1 Mrh €lie Jahre 2009 und 2010 vorge-
zogen werden sollten. Die Investitionen in bestienmRegionen sollten unterstutzt wer-
den durch die Aufstockung des KfW-Kreditprogramrias dtrukturschwache Kommunen
um 3 Mrd. € sowie durch die Aufstockung der Mitiel Gemeinschaftsaufgabe zur Ver-
besserung der regionalen Wirtschaftsstruktur um M@f € (Bundes- und Landesantei-
le).

- Eine Reihe von MalRnahmen der Bundesagentur firitAzite auf die negativen Aus-
wirkungen am Arbeitsmarkt (Verlangerung des Kure#édrgeldes von 12 auf zunachst
18 Monate, Ausbau des Sonderprogramms flur altedegening qualifizierte Arbeitslose,
Schaffung von 1000 zusatzlichen Vermittlerstellelén Agenturen fur Arbeit).

- Der Entlastung der privaten Haushalte, aber auezifsgchen Strukturerhaltungszielen,
dienen die steuerlichen Erleichterungen beim Kam#sneuen PKW sowie die verbesser-
te steuerliche Absetzbarkeit von Handwerkerleistimdschliel3lich werden mit einigen
Malnahmen — zusatzlich zum gewlnschten konjunktarétffekt — spezifische Struk-
turgestaltungsziele verfolgt. Durch ein Kfw-Kreditgramm sowie 6ffentliche Mittel in
Form von Zinssubventionierung wird die umweltgetealmd energetische Sanierung von
privaten und 6ffentlichen Gebauden gefordert.

Rechnet man alle MaRnahmen zusammen, die mit kiamki@etragen unterlegt wurden, dann
betragt das Gesamtvolumen des ersten Pakets beaofeie Jahre 2009 und 2010 gut 30 Mrd. €
(siehe Tabelle 1), die etwa gleichmaf3ig auf dieldeiJahre verteilt sind. Dabei umfasst der pri-
mare Nachfrageimpuls aus oOffentlichen Haushaltemitediglich etwa 11 Mrd. € (8,3 Mrd. € in

18 MaRnahmenpaket der Bundesregierung Beschéftigichgsang durch Wachstumsstarkung vom 5. November
2008.
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Form von Steuererleichterungen der Haushalte, 26 #in Form von zusatzlichen Ausgaben);
der quantitativ bedeutendste Teil des Pakets érdfifldie Garantien der KfW.

Zum Auftakt des Anfang November 2008 vorgelegtesgPamms deuteten die Konjunkturprog-
nosen der Institute auf ein Null-Wachstum fur 2009, wobei es zugleich eine grol3e Prognose-
Streuung gab’ Die zu diesem Zeitpunkt verdffentlichte Annahme Bandesregierung lag mit
+0,2 % im Mittelfeld des Spektrums. Allerdings halsie Hiobsbotschaften am Jahresende zu
sich stets verschlechternden Prognosen gefihrarSeihrend der Beratungen des ersten Pakets
wurde deutlich, dass das Ausmalf des Konjunktuneafisr grof3er sein konnte als urspringlich
gedacht; ein Streit entbrannte, ob dessen findagi®olumen der GroéRenordnung der Krise ge-
wachsen sei.

Als Reaktion kam das zweite KonjunkturpaRebeutschlands zustande, das im Vergleich zum
ersten wesentlich starker auf eine direkte NaclkBtdzung durch den Staat setzte. Auch hier
setzen die Mal3nahmen breit an und erfassen mdlaetdragekomponenten:

- Steuerentlastung der Haushalte durch Erh6hung desd@eibetrags, Senkung des Ein-
gangssteuersatzes und eine Rechtsverschiebungidbstgrenzen fur alle Einkommens-
klassen. Zusammen mit anderen steuerlichen Ma3malengibt sich fir die Jahre 2009
und 2010 eine Entlastung von 9,5 Mrd. €.

- Eine Reihe von arbeitsmarktpolitischen MaRnahmerBdedesagentur fur Arbeit, insbe-
sondere eine weitere Forderung des Kurzarbeitezge{Entlastung der Sozialversiche-
rungsbeitrage bei den betroffenen Beschaftigtem, im Bundeshaushalt mit einem Vo-
lumen von 4,4 Mrd. €. Die Bezugsdauer des Kurzésbeides wurde kurz nach Verab-
schiedung des zweiten Konjunkturpakets nochmal24uwlonate verlangert.

- Die bereits geplante Erh6hung des Bundeszuschassgie Krankenkassen zur Finanzie-
rung der Senkung des Beitragssatzes um 0,6 Besatgminkte wird zum 1. Juli 2009
vorgezogen.

- Im Mittelpunkt der Gesetzgebung standen die investMalinahmen, die vom neu einge-
richteten Sondervermégen des Bundes, dem Investitiond Tilgungsfonds (ITF), finan-
ziert werden. Schwerpunkt der Tatigkeit des Foddsmit einer Kreditermé&chtigung von
25,2 Mrd. € ausgestattet ist, ist das Zukunftsititessprogramm, in dem Bund (mit ei-
nem Anteil von 10 Mrd. €) und Lander kommunale waddesvorhaben in Héhe von

19 Das DIW sah noch eine positive Entwicklung von ##&hrend der IWF einen Riickgang in einer &hnlicBei
Benordnung prognostizierte. Bei einem (nominald®)\&n 2,4 Bio. € entspricht 1 Prozentpunkt cavid. €.
%0 Gesetz zur Sicherung von Beschaftigung und Stabilom 2. Marz 2009
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Tab. 1 — Malinahmen des deutschen Konjunkturprogsamm

Summe
Mio. € 2009 2010 | pg .11
Konjunkturpaket |
Steuern -2.555 -5.730 -8.285
dar.:
Degressive AfA -1.940 -4.325 -6.265
Sonderabschreibung KMU -235 -370 -605
Kfz-St Befreiung -38( -135 -515
Handwerkerleistungen 0 -900 -900
Ausgaben 1.264 1.353 2.617
dar:
Verkehrsinvestitionen 1.0Q0 1.000 2.000
GA Regionale Wirtschaft 200 200 400
Garantien 9.800 9.800 19.600
dar.:
KfW Programm KMU 7.50( 7.500 15.000
KfW-Kommunales Kreditprogramm 1.500 1.500 3.000
Energieeffizientes Bauen 800 800 1.600
Nachfrageimpuls insg. Konjunkturpaket | 13.619 16.883 30.502
Konjunkturpaket I
Steuern -4.760 -4.712 -9.472
dar.:
Kinderbonus -1.800 175 -1.625
Anderung ESt-Tarif -3.110 -5.780 -8.890
Steuermehreinnahmen (GKV-Beitrage 150 893 1.043
Ausgaben 18.703 16.515 35.218
dar.:
Arbeitsmarktmalinahmen 1.6}0 2.740 4.410
ITF-Sondervermdgen 14.417 8.650 23.067|
dar.:
Abwrackpramie 5.000 0 5.000
Zukunftsinvestitionsgesetz 6.667 6.000 12.667|
Investitionsverstarkung Verkehr 1.000 1.000 2.000
Sonst 1.750 1.650 3.400
Bundeszuschuss an GKV (netto) 3.200 6.300 9.500
Nachfrageimpuls insg. Konjunkturpaket I 23.463 21.227 44.689
Konjunkturpakete | + 11
Steuersenkungen -7.315  -10.442 -17.757
Ausgabenerhéhungen 19.966 17.868 37.834
Garantien 9.800 9.800 19.600]
Nachfrageimpuls insg. 37.081 38.110 75.191
Nachrichtlich:
Sonstige Steuerrechtsénderungen -11{420 -16.530 -27.950]

Eigene Zusammenstellung anhand der Gesetzentwawfe sngaben des Bundes- und

Landesfinanzministerien.
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13,3 Mrd. € gemeinsam finanzieren. Auch die sogwrtkpramie, eine Zahlung von
2.500 € fur die Verschrottung eines Altautos beidjizeitigem Erwerb eines neuen Au-
tos, wurde aus den Mitteln des Fonds finanziert.

Der primare Nachfrageimpuls aus dem zweiten Kortjunplaket betragt etwa 45 Mrd. €. Insge-
samt fuhren die zwei Pakete zu Steuererleichteruimgélohe von 18 Mrd. € in den Jahren 2009
und 2010. Nachfragestitzende Ausgaben erreichenHéiie von 38 Mrd. €, so dass die zwei
Pakete im Ergebnis primare Nachfrageimpulse in Hatre 56 Mrd. € auslosen; fur den Fall,
dass die Garantien in Héhe von 20 Mrd. € voll warkswerderf. ergibt sich ein Nachfrageim-
puls von gut 75 Mrd. €.

6. Logik einer konjunkturpolitisch motivierten disk retionéren Finanzpolitik

Kontrovers und politisch aufgeladen diskutiert weigerade im internationalen Kontext die prin-
zipielle Rolle diskretionarer fiskalpolitischer Ma@men in ihrer Funktion als makrodkonomi-
scher Stimulug® Motiviert wurde die Debatte zunachst durch amerigehe Analysen, die fiir
das Konjunkturpaket der Regierung Obama einen ingleeh zu Europa deutlich héheren ge-
samtwirtschaftlichen Impuls identifiziertéhIn diesem Sinne wurde in der Folge vom IWF so-
wie von bekannten Okonomen (Paul Krugman, GustasnHoend Journalisten (Martin Wolff)
insbesondere an Deutschland die Forderung heraggetr mehr ,keynesianische* Fiskalpolitik
zu betreiben.

Um die Berechtigung dieser Forderung bewerten ungdiressch die Wirkungen der deutschen
konjunkturellen MalRnahmen sachgerecht diskutierenk@nnen, sind zun&chst theoretische
Uberlegungen zur Logik diskretionarer Fiskalpoliikhand aktueller Analysen vorzuschalten.
Eine Literaturschau der Analysen lasst erkenness dde namhaften internationalen Institutio-
nen (EU KOM, IWF, EZB, OECD ihre Aussagen zu Fiskalstimuli in der Struktur aughr

2L Klar ist, dass diese MaRnahme makrodkonomiscmesheas anderen Charakter hat (Verhinderung vaol-Ins
venz, direkte Absicherung von Produktion) als digldahmen, die an der gesamtwirtschaftlichen Endirzayzh
ansetzen.

22 Sjehe hierzu die eingangs erwahnte Krugman/StéahbDebatte oder beispielhaft Andrew Watt, A Quantf
Solace? An Assessment of Fiscal Stimulus Packag&tJdviember States in Response to the EconomiesCris
ETUI Working Paper No 05, Briissel 2009.

2 Sjehe Council of Economic Advisors, Economic Repédthe President, Washington D.C., 2009.

24vgl. EU KOM, Public Finances in EMU 2009, Briis809 sowie Werner Roeger und Jan in't Veld, FiSgicy
with Credit Constrained Households, European Econd&nonomic Paper 357, Brissel, Januar 2009.; [THE,
State of Public Finances: Outlook and Medium-Tewotidies After the 2008 Crisis (inkl. Companion Pegpéd-iscal
Affairs Department), Washington D.C., Méarz 2009.@E First Interim Report on the OECD’s Strategispanse
to the Financial and Economic Crisis, Paris, M&120Thomas Warmedinger, The Effectiveness of Fistzdsures
in Simulating the Economy, EZB Presentation, JOQUR
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oder weniger vergleichbar angelegte makrodkonoreiddlodelle basieren. Die theoretischen
Modelle wollen Antworten geben auf die Frage, wask&politik leisten kann und unter welchen
Bedingungen Fiskalpolitik wirksam ist. Aber erstnemehrstufiges Prufraster, Diagno-
se/komparativ-statisches Modell/endogene Ruckkem@o und politisch-institutionelle Rah-
menbedingungen, erlaubt eine umfassende NutzereK@sttrachtung und damit ein differen-
ziertes Assessment der Wirkung fiskalpolitischef3i@hmen.

Diagnose

In einem ersten Schritt ist zu analysieren, ob egirmit einem rein makrodékonomisch lésbaren
konjunkturellen Problem zu tun haben oder eheratnitkturellen Problemen, die durch Kurz-
fristmaflinahmen nicht oder nur zu einem geringehabeessierbar sind.

In der Fachwelt ist zwar von einem grundséatzlickerwernehmen auszugehen, dass die Finanz-
und Wirtschaftskrise eine extreme “keynesianisciigaSon“ produziert hat> Das Wegbrechen
gesamtwirtschaftlicher Nachfrage mit ihren RuckKopgen auf die Arbeitsmérkte trifft die
wichtigen Volkswirtschaften gleichermal3en. Allerginsind die Starke und der Wirkungskanal
dieses Effektes nicht homogen. So ist Deutschlamik-gezeigt - von der Krise aufgrund seiner
Exportorientierung getroffen, wahrend etwa Spanieter dem Platzen der Immobilienblase zu
leiden hat; Grof3britannien wiederum muss das Wetjere seines Finanzsektors und ange-
schlossener Sektoren der Realwirtschaft verarheftaoh die nationalen und unternehmerischen
Reaktionen auf diese unterschiedlichen Betroffeehesind durchaus nicht gleichférnfigwah-
rend in Deutschland die Reaktion auf dem Arbeit&iaislang gedampft blieb, zeigt der ameri-
kanische Arbeitsmarkt in der Krise ein anderes Reagmuster: Jenseits des Atlantiks haben die
Unternehmen sofort und tberdurchschnittlich vietbeker entlassen, nicht zuletzt wegen weni-
ger strenger Kindigungsschutzregelungen und audriébener Sorge um die wirtschaftliche
Zukunft. Vor allem Arbeitnehmer mit geringer Protuitat und aus Problemregionen sind ent-
lassen worden und in der Konsequenz ist die Prodidttder amerikanischen Wirtschaft uner-
wartet gestiegen und die Lohnstiickkosten starkrdesu

Die unterschiedlichen Facetten der Krisenszenameisen zwar unisono auf kurzfristigen mak-
rookonomischen Handlungsbedarf, dieser ist abédfagie verkniipft mit strukturpolitischen De-
fiziten. In diesem Fall kann Makropolitik die nelyan gesamtwirtschaftlichen Folgen abfedern,

% Siehe hierzu etwa das SVR-Gutachten 2008 sowiStéitungnahme des Wissenschaftlichen Beirats BaiR
vom Februar 2009.
%6 vgl. hierzu Friedrich-Ebert-Stiftung: Euroland algm Priifstand, Berlin, Mai 2009.
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die dahinter liegenden Strukturprobleme aber nigsén - eine Mehrdimensionalitéat des Prob-
lems, die bei der Bewertung von Fiskalpolitik imidBlzu behalten ist. Zur Losung eines 6kono-
mischen Problems, das nicht ausschlief3lich makmdrkischer Natur ist (etwa sektorale Struk-
turprobleme in der Automobilindustrie) ware danohtiin erster Linie auf den makro6konomi-
schen Instrumentenkasten zurtickzugreifen, sondetera Mallnahmen (Ordnungs- und Struk-
turpolitik) in den Blick zu nehmef{.

Andererseits kann in einem Abschwung mit makrosaliter Stimulierung die Erwartung ver-
bunden werden, dass diese nicht nur kurzfristigeilen antizyklischen Impuls sorgt, sondern
auch einen Beitrag dazu leistet, strukturelle Vefwegen zu kompensieren und damit zur Stit-
zung des Wachstumspotenzials beizutragen. Einrkiare frihzeitiger Makroimpuls durch Fis-
kalpolitik bzw. ein expansives Wirken aller Elen=idies makrodkonomischen Policy-Mix wére
dann erforderlich, um eine durch den primaren Nag®rickgang ausgeldste Abwartsspirale
(Hysteresis-Effekt) zu durchbrechen und so langstidr wieder auf einen nachhaltigen Wach-
stumspfad zu gelangen.

Dieser Vorstellung muss die Diagnose gegenibeigestrden, dass man sich in der besonde-
ren Krise jenseits der Dichotomie zwischen Kurmna3nahmen und Langfristagenda bewegt
und deshalb die orthodoxe keynesianische Hydraaltiky auch die reine ,Angebotspolitik” nicht
problemadaquat ist. Ein Mix erscheint das adagRateept, gleichwohl wird niemand eine hohe
Signifikanz der Makro-/Kurzfristproblematik bestem, so dass aus diesem Blickwinkel in jedem
Fall ein fiskalpolitisches Vorgehen gerechtfertsgit

Die Frage der Ursachenanalyse hangt eng mit detysealer 6konomischen Ausgangsbedin-
gungen zusammen. So ist in einem weiteren SclaitDiagnose der fiskalische Mandvrierspiel-
raum zu identifizieren. Die Moglichkeiten der Magoditik hAngen neben der gesamtwirtschaft-
lichen Wirksamkeit entscheidend von den BelastundgnVergangenheit, aber auch von der
Wirkung der automatischen Stabilisatoren ab. WgehtRandbedingung ist hier bspw. der Euro-
paische Stabilitats- und Wachstumspakt, der ireviel Hinsicht die budgetaren Spielrdume fir
Fiskalpolitik begrenzt.

Modellgestitzte Bestimmung des makrodkonomischauldaes — die kurze Frist

Wie stark die erhofften Impulse wirken, hangt vam dVodellspezifikationen ab, die die Uber-
tragungskanale und im Ergebnis die ErwartungenReaktionen der Marktteilnehmer quantita-

2" Eine skeptische Haltung nimmt die EZB ein, Monatatht 3/2009, Frankfurt, Marz 2009, S. 87.
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tiv abbilden. Zu klaren ist zunéchst in einem korapig-statischen Ansatz, welche Faktoren den
Fiskal-Multiplikator bestimmen. In die einschlagig®odelle gehen typischerweise Vorstellun-
gen Uber Reaktionen der Konsumenten, Crowding-Qfekte, aber auch das relevante geldpoli-
tische Szenario ein, meist generiert Uber einedprlation von Reaktionen der Vergangenheit in
die Zukunft.

Zur Bestimmung der Multiplikatorwirkung der untengedlichen verwendeten Mittel ist auf die
einschlagige Literatur zu verweisen. Allen einsgigaén Modellen gemeinsam sind sehr techni-
sche makrotheoretische Annahmen. In den Spezitikati spiegelt sich etwa die traditionelle
Diskussion um die traditionellen Verhaltensfunkearund Erwartungen deutscher Konsumenten
und Investoren wider. Erhofft wird, dass bei nomnalonsum- und Investitionsneigung ein Fis-
kalstimulus eine klassische Multiplikatorwirkungditeinen Impuls auf die private Endnachfrage
entfalten kann. Hierbei Uberwiegt in der Literatlie Vorstellung, dass ein Ausgabenmultiplika-
tor aufgrund des direkten Nachfrageimpulses kustafyistarker wirkt als der Steuermultiplikator,
bei dem signifikante Sickerverluste Uber die Ersjgildung zu erwarten sind.

Beim AnknUpfungspunkt staatlicher Ausgaben ist digsrzu erwarten, dass die Konsumkompo-
nente weitgehend kurzfristig wirkt wahrend staa#idnvestitionen ihre Wirkung auch in der
langeren Frist entfalten. Bei steuerlichen Mal3nahisedie Wirksamkeit des Impulses abhéngig
von Faktoren wie der (Kredit)Beschrankung der gamaAkteure sowie der bestehenden Steuer-
struktur?® Setzt die MaBnahme bei den privaten Haushalters@rschieben sich die Sparent-
scheidung und damit die Sparneigung/-quote zwisdeenfiskalischen Vorteil und der Nachfra-
gewirkung. Dabei kann in einer unsicheren Lagenikeginale Sparquote des privaten Haushalts
bis zu 100% betragen. In diesem Fall wirde der Btafignulus verpuffen, ohne jeglichen Nach-
frageeffekt ausgeldst zu haben. Andererseits kamnkreditbegrenzung der privaten Haushalte
oder eine mit den Paketen indirekt geschurte iofiafurcht dazu fiihren, dass das verfligbare
Einkommen Uberproportional ausgegeben wird. Vosethe Hintergrund kann bei verwendungs-
orientierten MaRnahmen (Abwrackpramie) der Naclefedigkt sehr hoch seffi.in Rechnung zu
stellen ist dort zwar ein Crowding-out zukUnftigatérnativen Konsums; in der Summe kann die
Nachfrage jedoch relativ zielgerichtet in die Pdewerlegt werden, die den Impuls benétigt.

Versucht man demgegenuber, Erleichterungen an dterkehmen weiterzugeben, so sind die
Zukunftsmarkterwartungen der entscheidende versdteuernde Parameter. Die erzielbare
Wirkung ist schon deshalb mit hohen Unsicherhditeimaftet, weil sich die Erwartungshaltung in

28 Sjehe etwa Ernst & Young, Worldwide Fiscal Stima#uTax Policy Plays a Major Role, 2009.
2 vergleiche zu dieser Systematik Horst Zimmermdtimanz- und Wirtschaftskrise — Was kosten die Mafiren
wirklich? in Wirtschaftsdienst, 89. Jg., Heft 5020 S. 306-312.
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einem schwierigen wirtschaftlichen Umfeld schwerhessagen I4ss. Noch untibersichtlicher
wird die Betrachtung, wenn fir die privaten Aktearesatzlich Transaktions- und Anpassungs-
kosten sowie weitere Friktionen - etwa in Form wmvollstandigem Wettbewerb oder Handels-
kosten — beriicksichtigt werdéh.Als wichtige ,Negativfaktoren® fiir die Wirksamkeginer
staatlichen MafRnahme sind in diesem Kontext Mitrnedififekte einzuordnen.

Endogene Ruckkoppelungen, politisch-institution8ksamtiberlegungen

Um zu einer differenzierteren Einschatzung zu gggan sind endogene Rickkopplungen zu eva-
luieren. Das sind Fragen der dynamischen AnpasBbagdie Zeit und damit Zeitkonsistenzas-
pekte, aber auch dynamische Rickwirkungen auf déanPialwachstum, und nicht zuletzt die
dynamische Modellierung der FinanzierungsseiteM@8nahmen. In der aktuellen Krise resul-
tiert ein besonderes Zeitkonsistenzproblem, wenh die Einschatzung tber die Schwere der
Rezession dynamisch verandert. Zudem sind die teffeldf das Potenzialwachstum genauer in
den Blick zu nehmen, da sich die Wirksamkeit dedtiplikators deutlich verbessern kann, wenn
er zusatzliche Wirkungen auf die Angebotsseitetat3]

Endogene Ruckkopplungen sind bereits dann gegebemy man die Finanzierungsseite des
Budgets explizit in die Betrachtungen einbezielmdSlie unmittelbaren Budgetkosten der Mal3-
nahmen als unmittelbare Zahlungsverpflichtungerei(@&nnahmeverzichte) fur die 6ffentlichen
Haushalte noch vergleichsweise transparent, soEimschatzungen dariiber, wie der Staat mit
dem durch die Pakete aufgehauften Schuldenberg htmger schwer ableitbdr. Wenn sich
bspw. die fiskalischen Mal3hahmen nicht zeitlichgegmzen lassen, kann ein Reversibilitatsprob-
lem auftreten, das Konjunkturpaket entfaltet dame einerwiinschte strukturelle Wirkung und
verursacht dauerhafte Kosten.

Fur Deutschland stellt sich auRerdem die weseetlitage, wie institutionelle Sicherungen (et-
wa die neu eingefuhrte ,Schuldenbremse*), dynamadhdie Finanzierungsseite zuriickwirken.
Der institutionelle Rahmen beeinflusst entscheidéieddynamische Effektivitat und langfristige
Nachhaltigkeit der fiskalpolitischen MaRnahmen. @dsauch fur den politisch-institutionellen
Rahmen, den andere Akteure wie die Tarifpartneilmém Lohnsetzungsverhalten setZéber
makrodkonomische Policy-Mix bestimmt deutlich difektivitat von fiskalpolitischen Partial-

30 Man beachte hier nur die einschlagigen Erwarturtises, die derzeit extrem schwer interpretierbat.s
31 Warmedinger, a.a.O.

32 )WF, World Economic Outlook, Kapitel 5, Washingtduni 2009.

3vgl. Zimmermann a.a.O.

%S0 auch EZB a.a.O., S. 80.
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maRnahmef SchlieBlich beeinflussen auch strukturelle Faktavée GréRe und Offenheit einer
Volkswirtschaft die Wirksamkeit der MalRnahmen. iimeeGesamtschau sollten Uberdies zuséatzli-
che Zielvariablen fur die Politikgestaltung, ingtibnelle Rahmenbedingungen sowie allgemeine
Prufkriterien der Effizienz von Mallnahmen einbezogerden. Zusammenfassend kdnnen die
relevanten Parameter zur Bestimmung des makrodkischen Impulses und damit zur Bewer-
tung des konjunkturpolitischen Kurses der Bundasragg wie folgt dargestellt werden:

Abb. 6 — Stilisierte Darstellung der Logik diskoetérer Fiskalpolitik

politisch — institutioneller Rahmen ‘
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7. Konjunkturelle Wirksamkeit der deutschen MalRnahnmen

Nach Berechnung der EU KOM betragt das Volumenbaégien Konjunkturpakete in Deutsch-
land fur die Jahre 2009 und 2010 knapp 3% % desuBtPliegt damit deutlich Gber dem EU-
Durchschnitt (Tab. 2° Beriicksichtigt man dazu die automatischen Staldien (Steuermin-

dereinnahmen und arbeitsmarktpolitische Ausgalbdemn liegt Deutschland bei einem Fiskal-
impuls von 5,8 % des BIP und damit ebenfalls tkean dEU-Durchschnitt. Dies verdeutlicht die

% vgl. dazu ausfiihrlicher Willi Koll und Volker Hallirth, 10 Jahre Makrodkonomischer Dialog — eine shiienbi-
lanz, in: Wirtschaftsdienst, 89. Jg., Heft 1, 208926-33 sowie Christian Kastrop und Werner Edexty Years
EMU — Governing the Euro Area in the Next DecadeRi Caesar (Hrsg.), 10 Jahre EMU, erscheint dehstéc
3% EU KOM, Public Finances in EMU 2009, European Ewow 5, Briissel, 2009.



20

GroRRe der diskretionaren MafRnahmen in Deutschiesdeigt aber auch die besondere Bedeu-
tung der automatischen Stabilisatoren fur die gkligche Fiskalpolitik. Nach OECD-Schatzung
gehoren die offentlichen Finanzen in Deutschlandlen konjunkturreagibelsten weltwaftin-
sofern setzen die MaRnahmen Deutschlands auf e@itvsehr hohes Mal3 an konjunktureller
Glattung auf. In der gegenwartigen Situation staditeits das unkompensierte Wirkenlassen der
automatischen Stabilisatoren den quantitativ beshelsten Teil der Reaktion Deutschlands auf

Tab. 2 — Fiskalische StimulusmalRnahmen der EU-Mdgktaaten in 2009 / 2010 (in % des BIP)

2009 2010
s o im Haus- ‘ ';Cérrd:rricgf-’ :5:;:;&'] Unterneh- | Offentliche
- esamt he;l(t)s(;ghr Ausgaben Einnahme ten Haus- tische me?jfgde- InVﬁsetr;tlo- Gesamt
halte Ausgaben
AT 1,8 1,6 0,4 14 1,1 0,2 0,3 0,2 1,8
BE 0,4 0,0 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,2 0,4
cz 1,0 0,9 0,5 0,5 0,0 0,5 0,1 0,4 0,5
DE 1,4 1,4 0,6 0,8 0,9 0,1 0,0 0,4 1,9
DK 0,4 0,0 0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 0,3 0,8
ES 2,3 1,2 1,0 1,3 0,3 0,0 1,1 0,9 0,6
Fl 1,7 0,9 0,6 1,1 0,9 0,2 0,2 0,3 1,7
FR 1,0 0,0 0,7 0,3 0,2 0,1 0,4 0,3 0,1
IE 0,5 0,5 0,3 0,2 0,5 0,0 0,0 0,0 0,5
NL 0,9 0,3 0,4 0,5 0,3 0,1 0,1 0,4 1,0
PL 1,0 1,0 0,3 0,7 0,6 0,0 0,1 0,3 15
PT 0,9 0,1 0,9 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,1
SE 1,4 1,0 0,6 0,8 0,6 0,5 0,0 0,3 1,6
UK 1,4 14 0,4 1,0 1,2 0,0 0,0 0,2 0,0
EU-27 11 0,7 0,5 0,6 0,5 0,1 0,2 0,3 0,7
EU-16 1,1 0,6 0,5 0,5 0,4 0,1 0,2 0,3 0,8

Quelle: EU KOM, Public Finances in EMU, 2009

37 Siehe Nathalie Girouard und Christophe André, Meag Cyclically-adjusted Budget Balances for OECBun-
tries, OECD Working Paper 434, Paris, 2005.
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die Krise dar. Zusammen genommen nimmt Deutschlandternationalen Vergleich eine Spit-
zenposition ein. In der EU sind lediglich die Bage GrolRbritanniens, Irlands und Spaniens gro-
Rer; Lander, die sehr direkt von der Finanz- unchailienkrise betroffen sind.

Makrotkonomische Auswirkungen des deutschen Fisgals aus empirischer Sicht

Die 6konomischen Auswirkungen, die durch den Figkalils ausgelést werden, wurden von der
EU KOM in ihrem aktuellen Bericht ,Offentliche Finaen in der EWU 200$® simuliert. Der
Wachstumseffekt innerhalb der EU erreicht in 2008® Wert von 0,8 %, in 2010 lediglich
0,3 % des BIP.

Tab. 3 — Modellsimulation der Wirkung der Konjunkiwgramme in der EU

2009 2010
Privater Verbrauch 0,5 0,2
Arbeitsmarkt 0,1 0
Forderung der Unternehmen (ohne Investitionshilfe 0,2 0,1
Investitionsférderung 0,3 0,1
Gesamt 1,0 0,5
Wirkung auf BIP 0,8 0,3

Quelle: EU Kommission

Sie greift dabei auf ihr Modell QUEST III zurtickasl diskretionare MaRnahmen unter den Be-
dingungen der Finanzkrise, d.h. insbesondere neditveschrankungen fur die privaten Haus-
halte, abbildet. Die Lander der EU sind daribeab#charakterisiert durch hohe Transferleis-
tungen, hohe Lohnsteuern, Preisrigiditaten, hohepa&sungskosten auf dem Arbeitsmarkt so-
wie einer niedrigen Elastizitat des Arbeitsangebbts den Rest der Welt gelten in der Tendenz
gegenlaufige Annahmen. Damit sind in der Simulatiee Multiplikatoren diskretionarer fiskal-
politischer MalRnahmen in Europa, insbesondere audbeutschland, generell kleiner als im
Rest der Welt.

FUr Deutschland bedeutet dies in einer Uberschéagi@echnung einen signifikanten Wach-
stumseffekt fur die Jahre 2009 und 2010 von in%g %2, und zwar lediglich unter Bericksichti-

38 EU KOM, ebenda.
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gung der diskretionaren MalRnahmen. Vergleichbaneulaitionen der EZB, des IWF und der
OECD bestatigen im Grol3en und Ganzen diesen egipgnsBefund, auch wenn die Modelle
sich in der Modellierung der Friktionen und Anpasgskosten sowie in der Frage des Zusam-
menspiels zwischen Fiskalpolitik und Geldpolitiknbzder Bertcksichtigung globaler Koordinie-
rung unterscheiden.

Wenngleich alle zugrunde liegenden Simulationsmedetachtlich hohe Multiplikatoren nahe
legen, geben allerdings die Autoren zu bedenkess dwar wichtige Aspekte der Krise, etwa
,credit constraints® in den Simulationen abgebildetrden, dass aber nicht alle ,real world“-
Annahmen, etwa zur Umsetzung von Investitionsptejeloder zu verzégertem Verhalten der
privaten Haushalte, vollstandig erfasst werden kdnso dass die Impact-Schatzungen mit einer
gewissen Unsicherheit hinsichtlich der tatsachhc@eitputwirkung verbunden sind. Die Simula-
tionen kdnnen einerseits als optimistisch betrachézden, da sie ,normale” Reaktionen der pri-
vaten Haushalte und Unternehmen unterstellen. Amseits diurften die Multiplikatoren unter-
zeichnet sein, da sie die nicht im Rahmen der Kadjupakete, aber erstmals 2009 bzw. 2010
wirksamen sonstigen steuerlichen Malinahmen auf3drldssen (siehe Tab. 1).

Evaluation der Malinahmen des deutschen Konjunkigramms

Im Einzelnen lassen sich die MalRnahmen der zweisdeen Konjunkturpakete grob in drei
Stofdrichtungen untergliedern: Kreditgarantien, Sterdeichterungen und ausgabenseitige Prog-
ramme (Tab. 1).

Im Mittelpunkt des ersten Pakets stand die Unterstig der Unternehmen mit Kreditgarantien

mit einem Volumen von etwa 20 Mrd. €; dies stelimals ein Viertel des Gesamtvolumens dar.
Die Konjunkturwirksamkeit von diesen MalRnahmendiavon abhangig, ob die Hilfen bei den

Unternehmen ankommen, die sich in der Krise niclsreichend mit Finanzkapital versorgen

konnen. In wie weit das KfW-Programm ausreichtbesondere die Kapitalbedirfnisse der
KMU zu befriedigen, kann noch nicht abschlielendrtafit werden. Gegenwartig stellt aber ei-

ne drohende bzw. eine tatsachliche Kreditklemme der grof3ten Risiken fir die sich nun lang-
sam erholende Wirtschaft dar. Insofern stellt as$rimentarium eine sinnvolle Komponente des
Konjunkturprogramms dar.

Bei den zwei Konjunkturpaketen gibt es in den Jal2@09 — 2010 steuerliche Erleichterungen in
Hohe von knapp 18 Mrd. €. Die Frage der Wirksaméteiser Malinahmen héngt in der aktuellen
Krise entscheidend davon ab, ob der Impuls an dvaten Haushalte und Unternehmen auf ei-
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nen Attentismus der Akteure trifft, so dass die fiplikatorwirkung im Ansatz abgewdirgt wird
oder ob die privaten Akteure mit ihren Konsum- undestitionsentscheidungen ,normal” auf
die steuerlichen Malinahmen reagieren.

Die steuerlichen Anreize, die im ersten Konjunkakgt beziglich der Unternehmensinvestitio-
nen gesetzt wurden, fallen mit ca. 7 Mrd. € relascheiden aus. Im Hinblick auf die Investiti-

onsentscheidungen der Unternehmen ist aber fesltaustdass sich die deutsche Volkswirtschaft
in der Situation einer massiven Unterauslastung<@gazitaten befindet (deutlich negative Out-

putliicke), die frihestens im Jahre 2013 geschloseanwird. Vor diesem Hintergrund ist aus

gesamtwirtschaftlicher Perspektive davon auszugeathess die Unternehmen die Nachfrage mit
ihren bestehenden Kapazitaten befriedigen konnedmiaint mit Investitionen reagieren werden,

selbst wenn diese steuerlich begnstigt sind. Demigt es in einer starker disaggregierten Be-
trachtung sinnvoll, bei Kapazitatsengpéssen inetmen Sektoren (Nischenmarkte) durch steuer-
liche F6rderung einen bescheidenen Anstol3 zu wtterarischen Investitionen zu geben. Hierzu
zahlen die zeitlich befristete Verbesserung deridaditionen sowie Sonderabschreibungen fir
KMU. Das relativ bescheidene Volumen der steuesiichnvestitionsanreize ist vor dem Hinter-

grund dieser Restriktionen vertretbar.

Der private Konsum ist seit Jahren von einer redgstiSchwache gekennzeichnet. Umso uberra-
schender ist es, dass sich dieser in der aktuKllise als ein stabilisierendes Element erwiesen
hat (siehe Abb. 3). Der aktuell robuste private an lasst durchaus den Schluss zu, dass die
Konsumneigung der privaten Haushalte keinen krisdmgten pathologischen Charakter auf-
weist und dass somit die von der Bundesregierungogehiedeten steuerlichen Malinahmen sig-
nifikante Impulse auf den privaten Konsum ausldgamen.

Ausgabenseitig setzen die Programme breit an: Sglnvkte sind arbeitsmarktpolitische Mal3-
nahmen, staatliche Investitionsprogramme und koféualernde MalRnahmen wie z.B. die sog.
Abwrackpramie.

In der Struktur der deutschen Pakete zahlen digtarbarktpolitischen MalRnahmen sicherlich zu
den effektivsten. Dies gilt gerade auch im inteoralen Vergleich, denn wéahrend sich in Lan-
dern wie Grol3britannien, USA oder Spanien die Agt@senzahlen nahezu verdoppelt haben, ist
bislang in Deutschland der Anstieg nur sehr modauagefallen. Dieser Befund widerspricht al-
len Prognosen zur Arbeitsmarktentwicklung, die zdéhepunkt der Krise gemacht wurden; vor
allem die Kurzarbeiterregelung tragt im besondeviafde zur Stabilisierung des privaten Ver-
brauchs bei. Sie verknipft damit in geeigneter Weschfragestimulierung mit individuellen
Anreizen fur Unternehmen und private Haushalte. Patenzial eines gut abgestimmten makro-
O0konomischen Policy-Mix wird damit ausgeschoépftuble dividend).
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Im Bereich der staatlichen Investitionsprogramniefiis die effektive Hohe des Multiplikators
anders als in den Simulationsstudien die tatsduhligmsetzung der MalRnahmen von essentieller
Bedeutung. In Deutschland befinden sich geradengiestiven Ma3nahmen zum grofRen Teil in
der Planungsphase. Nach Angaben der Lander, diewistitionsmalRnahmen durchfiihren, fin-
det das Zukunftsinvestitionsprogramm grof3e Resortaészst davon auszugehen, dass die Mittel
vollstandig abberufen werden. Gleichwohl wird dasgfamm im Vergleich zur urspriinglichen
Planung (siehe Tab. 1) den gro3ten Teil der Nagbftarkung erst mit einer deutlichen Verzoge-
rung im Jahr 2010 entfalten und im Jahre 2011 immoeh Investitionsvorhaben von bedeuten-
den Volumina finanzieren.

Im Hinblick auf den nach wie vor unsicheren Verladr Erholung gewinnt die mittelfristige
Perspektive der Mittelverwendung an Bedeutung. iSaits ist es ein anerkanntes Problem in-
sbesondere der ausgabenseitigen Fiskalpolitik, agsmahmen nicht sofort greifen kdnnen. An-
dererseits ist die Mahnung ernst zu nehmen, dasBsttialpolitischen MaRnahmen nicht zu friih
auslaufen darfen, damit ein sich andeutender Awisalg nicht abbricht oder gar abgewurgt wird
(timeliness). Das deutsche Investitionsprogrammoheisit unter diesem Blickwinkel als relativ
gut ausbalanciert.

Das deutsche Konjunkturprogramm im Kontext des Faidenus

Der staatliche Fiskalimpuls und die daraus entsteéaéutputwirkung hangen letztlich im fode-
rativen Staat vom Budgetverhalten von Bund, Landerd Gemeinden ab. Eine traditionelle
Aussage der 6konomischen Foderalismustheorie vetnaaf die potentiell negativen Folgen ei-
ner foderativen Staatsstruktur aus konjunkturgditer Sicht. Ein prozyklisches Verhalten der
dezentralen Ebenen kann eine antizyklische Pollek zentralen Ebene konterkarieren. Die
Theorie weist auf den fehlenden Anreiz der subaéerirEbenen hin, eine antizyklische Fiskalpo-
litik zu betreiben, da sich in extrem offenen WaHaftsregionen ein Grol3teil der Nachfragewir-
kung in anderen Regionen niederschlagt, die firddlen Belastungen der Konjunkturmalf3nah-
men dagegen vollstandig im eigenen Haushalt bleiben

Deutschland ist einer der wenigen stark foderatganisierten Staaten in Europa; auch im welt-
weiten Vergleich existieren nur wenige industrialiee FOderalstaaten (USA, Kanada, Austra-
lien). Die Verfassungsstruktur Deutschlands stidtit moglicherweise ein Hindernis zur Uber-
windung der Krise dar. Aus quantitativer Sichtdas Problem von grél3ter Bedeutung, denn die
Landeshaushalte - zusammen mit den Ausgaben den ilnmtergeordneten Gemeinden - tragen
etwa ein Drittel zum gesamtstaatlichen Budgetvolurbei, mehr als der Bund mit etwa einem
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Viertel. Dabei tragen Lander und Kommunen Uber Zbitel der gesamtstaatlichen Investitio-
nen. Bei der Uberpriifung eines moglichen prozykksc Bias deren Haushalte muss zwischen
den Einnahme- und Ausgabeseiten unterschieden merde

Das deutsche Steuerverteilungssystem ist ein gemicalisiertes System von bundesgesetzlich
geregelten Steuern und festen Verteilungsschliisg@ndie Verteilung zwischen den Ebenen
bestimmen. Bei den besonders konjunkturreagiblemeébeschaftssteuern liegt der Anteil der
Landesebene insgesamt bei tber 50 %. Lander une&i@éem sind somit in vollem Umfang von
den konjunkturellen Verlaufen des Steueraufkomnietioffen und tragen auf der Einnahmesei-
te mal3geblich zu den automatischen StabilisatoeenSteuerrechtliche Autonomie besteht da-
gegen kauni’ Im Abschwung stehen ihnen keine nennenswerten IHagsoptionen zur Verfi-
gung, um die Erosion der Einnahmebasis mit eig&tenererh6hungen auszugleichen. Von dort
aus kann die foderalismustheoretische These degkischen Verhaltens der subzentralen Ebe-
ne zumindest in Bezug auf einnahmeseitige Handaptgsmen fir Deutschland nicht bestatigt
werden.

Das Bild bei den Ausgaben von Landern und Gemeinaless differenziert beurteilt werden. Be-
trachtet man zunéchst die Lander, stellt man ts$s die Ausgabenseite der Landerhaushalte
von kurzfristigen Konjunkturschwankungen weitgehentberiihrt bleibf® Insbesondere besteht,
im Gegensatz zu den Haushalten des Bundes undrbeitglosenversicherung, kein unmittelba-
rer, automatischer Budgetreflex auf sich verschircde Arbeitsmarktdaten. Eine gewisse pro-
zyklische Wirkung mit einem gewissen Time lag kamnHinblick auf die Personalausgaben —
den gewichtigsten Ausgabenblock fir die Landertestiert werden, da diese sich in einer Re-
zession ublicherweise gedampft entwickeln (maRigafdbschliusse, Einstellungsstopps). Sehr
kurzfristige Reaktionsmaoglichkeiten sind allerdingsum moglich. Der 6ffentliche Beschafti-
gungssektor reagiert damit sehr trage und somijukéturpolitisch stabilisierend. Trotz der ver-
starkten Kompetenzen der Lander im Bereich der Be@pesoldung aus der ersten Foderalis-
musreform des Jahres 2006 ist die Tarif- und Beswdlandschaft bei den Landern bisher weit-
gehend homogen geblieben. Fir die Jahre 2009 ub@ [¥steht ein glltiger Tarifvertrag; somit
sind nennenswerte Einsparungen im gegenwartigemuikkturell schwierigsten Zeitraum kaum
moglich.

39 Autonomie besteht lediglich im Hinblick auf diefeommensméRig nachrangigen kleinen Gemeindestesosvie
die Bestimmung der Hebesétze bzw. des Steuerdatzden kommunalen Realsteuern und der Grunderteers
der Lander.

“0 Siehe Ingolf Deubel, Vom kommunalen Stabilisiersfogds zu einem Stabilisierungsfonds der Landeiift- W
schaftsdienst, 87. Jg., Heft 8, 2007.
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Die Zuweisungen der Lander an die Gemeinden im Rahder kommunalen Finanzausgleichs-
systeme gehen in vielen Landern im Konjunkturabsstgvautomatisch zuriick (haufig erst mit
einem Time lag), da die sog. Schliisselzuweisungen kandessteueraufkommen abhanten.
Ob Anderungen im kommunalen Finanzausgleich zu Aiswgen auf die gesamtwirtschaftli-
che Nachfrage fuhren, ist letztlich von der ausgabiigen Reaktion der Gemeinden auf die ge-
schmalerte Einnahmebasis abhangig (siehe unten).

Ein Blick auf die aktuellen Daten deutet darauf, llass die Landeshaushalte in der konkret vor-
liegenden Lage konjunkturgerecht wirken werden. Bleushaltsgesetze 2009 wurden verab-
schiedet, noch bevor das volle Ausmafl} der Krisautiekwar und ein Gegensteuern eingeleitet
werden konnte. Verscharfte Sparmal3nahmen sind el seit der Verabschiedung der urs-
pringlichen Haushaltsgesetze ausgeblieben. Neudekdraben seit dem Fruhjahr 2009 Haus-
haltsnachtrage verabschiedet, die nur in Einzeligdhusgabenkirzungen vorgesehen haben. Der
grofite Teil der Gesetze wurde erlassen, um dieeMétgabe des Konjunkturpakets 2 gesetzlich
zu verankern. Auch der laufende Vollzug deuteti@sé Richtung: bis zum Ende August sind die
Ausgaben um 7 % gestiegen, bereinigt um einen $fatd&immer noch um knapp 3 %, trotz
deutlich ricklaufiger Zahlungen an die Gemeindere Bufstellung des Haushalts fur das Jahr
2010 bietet den Landern die erste Moglichkeit, aysttisch auf die schrumpfenden Steuerein-
nahmen zu reagieren. Aber auch hier zeigen didegemden Haushaltspldiesine &hnliche
Tendenz: selbst bereinigt um die Auswirkungen dalsugftsinvestitionsprogramms nehmen die
Ausgaben der Lander gegentiber den Planen fir 280094 % zu. Dabei gehen die Zahlungen
an die Gemeinden um ca. 2% % zuriick — ein Belegldir oben erlauterten Konnex zwischen
Landessteuern und dem kommunalen Finanzausgleich.

Bei den Gemeinden wird traditionell ein prozyklisshverhalten beziiglich der kommunalen In-
vestitionefi* vermutet. Nach der These veranlassen das sehuriidnjreagible Gewerbesteuer-
aufkommen sowie die im Abschwung zuriickgehendemdtimen aus dem kommunalen Fi-
nanzausgleich die Gemeinden, ihre investive Tatighetickzufahren, da Investitionen die ein-
zigen nennenswerten, kurzfristig variablen Posgiomm Gemeindehaushalt sind. Die Verhal-
tenshypothese der FOoderalismustheorie kdnnte blarwohl zutreffen: die einzelne Gemeinde
hat wenig Anreiz, auf gesamtwirtschatftliche Zielécksicht zu nehmen. Hinzu kommt die kom-

1 Aus der Heterogenitat der Ausgleichssysteme dedégfolgt, dass der Zeitpunkt der Belastungsiibleni
sehr unterschiedlich sein kann. Einzelne Landérne sehr zeitnah ab, in anderen kdnnen die Ausnign zu-
rickgehender Steuern erst durch Spitzabrechnungezimar Verzégerung von zwei Jahren zu Entlastardgs
Landeshaushaltes fuhren.

“2 Bayern stiitzte seine Landesbank Anfang 2009 mérefahlung von 7 Mrd. €.

“3Bis Ende September 2009 lagen in 11 Landern Eféiaw. bereits verabschiedete Haushaltsgesetze vor
* Bei den kommunalen Sozialleistungen dagegen wifdii@ Problematik der Kosten der Unterkunft fur@lL-
Empfénger verwiesen. Die unmittelbare Anknipfuresdr Leistung an einer arbeitsmarktpolitischen €difte
die antizyklische Reagibilitat der Gemeindeausgadrbibht haben, wenn auch mit einer zeitlichen Vigerdng.
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munale Aufsicht der Lander, die einer kreditfinam@n Haushaltspolitik enge Grenzen setzt. Ein
Blick in die jingste Vergangenheit unterstitzt didhese. In der letzten Rezession Anfang des
Jahrzehnts sind die Gemeindeinvestitionen tatsédchleutlich zuriickgegangén.Fir die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage ist jedoch die Grdfdnung der Rickgange von nachgeordneter
Bedeutung; in den letzten 10 Jahren betrug die Sckuwng der kommunalen Sachinvestitionen
im Verhéltnis zum BIP — nach unten oder nach obenkeinem Jahr mehr als ein Zehntel eines
Prozentpunktes.

Das deutsche Programm geht explizit auf diesesl€&rolin. Im Mittelpunkt der 6ffentlichen
Investitionen steht das Zukunftsinvestitionsprogranadas insbesondere kommunale Investitio-
nen in den Bereichen Bildung und Infrastruktur &td7 Mrd. € Bundesmittel zuziglich kofi-
nanzierende Landesmittel kommen den Gemeinden za. ®m zu gewahrleisten, dass diese
Mittel von den Gemeinden konjunkturgerecht fur zm#he Investitionen verwendet werden,
enthalt das Programm eine Additionalitatsklauséahder und Gemeinden zusammen mussen ihr
Investitionsvolumen fir die Periode 2009 bis 20@fidem durchschnittlichen Niveau des Refe-
renzzeitraums 2004-2008 bzw. alternativ 2006-208i8h. Damit soll verhindert werden, dass
die Mittel fir schon geplante Vorhaben verwendetdea und damit keinen zusatzlichen Nach-
frageimpuls auslésen (Mithahmeeffekt). Konjunktuisxh kritisch zu bemerken ist, dass die
Klausel einige Ausnahmen erlaubt, die eine Reduagedes Investitionsniveaus des Referenz-
zeitraums in einem ex-ante nicht genau bestimmifaréBe ermdglichen. Gleichwohl dirfte die
Verwendung der Klausel in Gberschaubaren Grenzghdsl, so dass letztlich das Investitionsni-
veau tatsachlich stabilisiert bleift.

Im Ergebnis zeigt sich, dass die Haushaltspolitik andern und Gemeinden generell, aber vor
allem in der konkret vorliegenden Situation, dienKmkturpolitik der Bundesregierung sttitzt.
Einnahmeseitig tragen sie Uber die festen Steueiltergsschlussel direkte Verantwortung fur
die Steuerentwicklung. Ausgabenseitig ist genenelkonstatieren, dass die Haushalte eher als
weitgehend konjunkturneutrale Allokationshaushaliebetrachten sind. Entgegen der These der
Foderalismustheorie wirken die oOffentlichen Haugh&bn Bund, Landern und Gemeinden in-
sgesamt in der aktuellen Situation eher antizyklisc

“S Dabei ist zu beachten, dass hier nicht nur korijineke Effekte Einfluss nehmen. Die Gemeindeinitiesten in
den ostdeutschen Landern werden im Zuge der Scinige@er Infrastrukturliicke und der zurtickgehendemdsr-
mittel abnehmen. In den vergangenen Jahren sindfalseviele Sonderinvestitionsprogramme (z.B.d&n Ausbau
von Ganztagsschulen, Kinderbetreuungsstattenautgglegt worden, die einen starkeren Ruckgang veildecken
kénnen. Aber auch Ausgliederungen aus den Gemeandbhalten konnen einen Erklarungsbeitrag liefern.

%6 Zu den ersten Erfahrungen mit der Umsetzung degr®mms auf kommunaler Ebene siehe Deutscher Stgdte
Gemeindefinanzbericht 2009, S. 27 ff.



28

Zum Vergleich: das Konjunkturprogramm der USA

Dieser Befund steht in starkem Kontrast zur Siaratn den USA, wo die Bundesstaaten grund-
satzlich einem relativ strikten ,Balanced BudgegR®" unterliegen, das keine Ausnahmen fur
konjunkturell bedingte Defizite vorsieht. Im Vergle zu den deutschen Bundeslandern verfiigen
sie Uber weitgehende Steuer- und Haushaltskompetenize auch sehr kurzfristig eingesetzt
werden kénnen. Das gesamte Spektrum an aufkomraekesstSteuern — personliche Einkom-
men-, Gewinn-, Verbrauch- und Besitzsteuern uskanrn dort landesgesetzlich erhoben und ge-
andert werden, sogar in Konkurrenz zu Bundesabgaberam selben Besteuerungsobjekt ank-
nupfen. In der gegenwartigen Krise wird die Optzom Steuererhohung, um die klaffenden Defi-
zite auszugleichen, von den Staaten rege genizieB50 Bundesstaaten haben 2009 die Lan-
dessteuern angehoben; in sieben weiteren Staatéribeér Erhéhungen beratéh.

Auf der Ausgabenseite haben die amerikanischene®tabenfalls sehr weitreichende Kompe-
tenzen. Vor dem Hintergrund ihrer prekaren Hauslae sind die Bundesstaaten gezwungen,
deutliche Kirzungen bei vielen offentlichen Leigian vorzunehmen. Mindestens 39 Staaten
haben Streichungen im offentlichen Gesundheitswelender schulischen und universitaren
Bildung und beim &ffentlichen Dienst vorgenomniélie Lander sind Trager der Arbeitslosen-
versicherung, die mit sehr kurzen Bezugsfristeregethnur auf Ubergangsarbeitslosigkeit orien-
tiert ist und nicht auf langer anhaltende, konjun&ll bedingte Arbeitslosigkeit. Das Auslaufen
der Regelunterstiitzung in Zeiten von extremen Asb@rktschocks stellt ein typisch amerikani-
sches Konjunkturphanomen dar, das auch jetzt #ufdamit verliert das System der Arbeitslo-
senversicherung in einem extremen konjunkturellbachwung seine Funktion als automatischer
Stabilisator und Unterstutzungsfaktor fur die Naabé der privaten Haushalte. Im Vergleich
zum zentralisierten deutschen System wirkt das ikam@sche System der Arbeitslosenversiche-
rung unzureichend im Hinblick auf einen konjunktlee Ausgleich.

Das amerikanische Konjunkturpaket (American Reopwestd Reinvestment Act of 2009), das
mit einem Volumen von rd. 800 Mrd. $ bzw. ca. 6 & dIP wesentlich umfangreicher als das
deutsche Programm ist, richtet sich zu einem bedeen Teil an die Lander. Das Congressional
Budget Office schatzt, dass mehr als ein Viertsl@esamtvolumens ($ 228 Mrd.) an die Staaten
geht; davon ist der grof3te Teil (140 Mrd. $, etwaehr als 1 % des BIP) als ,state fiscal relief”

*" Siehe Nicholas Johnson, Phil Oliff, Erica Willian#s Update on State Budget Cuts, Washington 2@09.
Dieses Verhalten in der gegenwartigen Krise istsigtent mit Erfahrungen der jingsten Vergangenheier Re-
zession Anfang dieses Jahrzehnts haben 30 Staateshéltslicken mit Abgabenerhéhungen begegnet, rdang
der 90er Jahre waren es sogar 44. Siehe Nichdiexsdo, Andrew C. Nicholas, Steven Pennington, Teaddres
Help Balance State Budgets, Washington D.C., 2009.

“8 Siehe Elizabeth McNichol, Iris Lav, New Fiscal Y&ings No Relief from Unprecedented State Budiyeb-
lems, Washington D.C., 2009.
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zu kennzeichnert? Die Mittel sind ausschlieRlich fiir den AusgleicardDefizite der Staaten
vorgesehen. Dies relativiert deutlich die Kritik éer GroRenordnung des deutschen Konjunktur-
programms.

Weiterfiihrende Uberlegungen

Neben der ganz konkreten MultiplikatoreinschatzéingDeutschland ist allerdings — entspre-
chend dem theoretischen Gerist — grundsatzliclri@dage nachzugehen, ob im Sinne der theore-
tischen Logik die Fiskalmalinahmen ursachenadaquheine geeignete Antwort auf die Diag-
nose sind.

Klar ist, dass die Krise in Deutschland im Weseht#n bedingt ist durch das Wegbrechen des
Exports. Von dort aus liegt der Gedanke nahe, Awstdmei den internationalen Handelsverflech-
tungen anzusetzen und vor diesem Hintergrund dmoiEoarientierung Deutschlands kritisch zu
reflektieren. Die aktuelle Diskussion im G20-Kreis das optimale Wirtschaftsmodell spiegelt
diese Sichtweise wider. Fur Deutschland stelleh ganz konkret Fragen der strukturpolitischen
Ausrichtung der Wirtschaft, vor allem in einzelnBroblemsektoren. Es geht in der aktuellen
Diskussion eben nicht nur kurzfristig um einen Bajtzum SchlieRen der Outputlicke, sondern
gleichzeitig um die Starkung des Produktionspotdazder deutschen Wirtschaft in der sog.
.Post-Blasen-Welt“. Da als Folge der Krise trotgkflpolitischer Impulse ein deutlicher Rlck-
gang des Potentialwachstums nicht ausgeschlosseienviann, ist die Starkung und nachhaltige
Ausgestaltung des Wachstumspotenzials der Volksetift eine zentrale Aufgabe; dazu geho-
ren insbesondere die Steigerung der Arbeitsprodtiti der Ausbau von BildungsmalRnahmen
und eine Verbesserung der Qualitat 6ffentlichergalien. Dennoch kdnnen auch die diskutier-
ten Kurzfristmal3hahmen Deutschlands hierzu einatréBeleisten, wenn sie Elemente von In-
novationsforderung und sektoraler Anpassung auémeisd helfen, negative Hysteresis-Effekte
auf den Arbeitsmarkten, aber auch in wichtigen ¥¢imaftssektoren zu vermeiden.

Im internationalen Zusammenhang stellt sich furtSehland dariiber hinaus die Frage der gren-
zuberschreitenden Wirkungen der Stitzungsmal3nalhmeémdamit eines koordinierten Vorge-
hens im européischen und internationalen Kontexbndnur im koordinierten Ansatz kann die
Gefahr negativer Uberwalzungen (Spillovers) zwiscen groBen Handelsblocken vermieden
werden. Vor diesem Hintergrund hat der EuropaidRaeallgemeine, fur alle Mal3nahmen ge-
Itende Kriterien verabschiedet - die Prinzipien dezi T's: timely, targeted, temporary, welche

4% Sjehe Johnson/Oliff/williams, a.a.O.
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nach Auffassung der EU Kommission von den EU Méugitaaten beriicksichtigt werd@rHier

ist festzustellen, dass es zwar Uber bestimmte &ekdund Kriterien fir Konjunkturpakete zu
Agreements auf europdischer wie internationalemEbd@m, die konkrete inhaltliche Ausfillung
aber den einzelnen Landern Uberlassen blieb. Ims@faren die Programme, auch das deutsche,
auf die nationalen Gegebenheiten und Spielraumesoigitten. Ob eine starkere Koordinierung
im Sinne von mehr Homogenisierung und héheren Volandie Effektivitdt der Malinhahmen
erhoht hatte, bleibt aber zweifelhatft.

Eine Lehre aus dem Umgang mit der aktuellen Krisgt Idariiber hinaus in der zwingenden
Notwendigkeit der Erganzung der Kurzfrist-Stratedigch eine finanzpolitische Langfriststrate-
gie bis hin zu einer Exit-Strategie, die die Gragdn fir die Wiedererlangung tragfahiger 6f-
fentlicher Finanzen legt: Eine kritische Bewertung der Vereinbarkeit dereyegértigen Haus-
halts- und Finanzpolitik mit dem Ziel eines nachigah Haushaltsausgleiches entsteht, wenn
man einige Steuerrechtsdnderungen der jingsteraNgegheit betrachtet, die nicht im Zusam-
menhang mit der Konjunkturstiitzung standen. Unegr guantitativ bedeutendsten Anderungen
sind die Erh6hung des Kindergeldes, die im JahB2@0einbart wurde, sowie die Wiedereinfuh-
rung der Pendlerpauschale und die erhdhte stelerAbsetzbarkeit der Krankenversicherungs-
beitrdge, MalRnahmen die auf Urteile des Bundesssufegsgerichtes zurtickgehen. Diese
Rechtsanderungen wurden zwar nicht konjunkturgalitibegriindet. Sie werden gleichwohl ers-
tmals 2009 bzw. 2010 wirksam und somit bedeutendehffageimpulse ausstrahlen. Die Gro-
Renordnung dieser Anderungen (ibersteigt deutlish\édumen der steuerlichen MaRnahmen
des Konjunkturprogramms (siehe Tab. 1); die Andgemnwerden damit eine zwar unbeabsich-
tigte, aber trotzdem wesentliche Komponente degukéturpolitischen Handelns.

Hierin besteht ein ernsthaftes Problem, auf daggdgenwartige haushalts- und finanzpolitische
Diskurs keine Antwort bereithalt. Die zuletzt volegte mittelfristige Planung der Bundesregie-
rung im Sommer 2009 zeigt eine klaffende Lickeen miittelfristigen Perspektive auf. Im Bun-
destagswahlkampf im Herbst 2009 wurde unter deteiearder kinftigen Koalition aus Union
und FDP kontrovers Uber Steuersenkungen debatties;wurde aus Wissenschaft und Medien
flankiert von einer Diskussion Uber die Notwendigke®n Steuererhéhungen, sobald die Kon-
junkturschwache Uberwunden ist. Zusatzlich zu darmshaltswirtschaftlichen und ékonomischen
Erfordernissen beztiglich eines langfristigen Halishasgleichs kommt seit der Grundgesetzan-
derung vom Marz 2009 eine verfassungsrechtlicheebsion hinzu. Die im Art. 109 GG veran-

%0 Siehe EU KOM, The EU’s Response to Support thd Reanomy During the Economic Crisis: an Overvieiw o
Member States’ Recovery Measures, European EconOooasional Papers, Vol. 51, Juli 2009.

*1vgl. hierzu weiterfihrend EU KOM, Economic CrisisEurope: Causes, Consequences and Responsepe&iro
Economy Vol. 7, Brussel 2009.
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kerte Schuldenbremse kommt Bund und Landern ab B2w6 2020 faktisch einem (strukturel-
len) Schuldenverbot gleich.

Auf das Problem, die Durchfiihrung einer schlagkgéft Konjunkturpolitik im Einklang mit ei-
ner langfristig tragbaren Haushaltspolitik, hat Bmitik bisher keine Antwort gegeben. Damit ist
vorprogrammiert, dass die finanzpolitische Debagétier schnell den Schwerpunkt verlagern wird:
von den Notwendigkeiten der kurzfristigen Konjunktiitzung hin zur langerfristigen Perspekti-
ve des Haushaltsausgleiches. Diese Debatte smibltirs vielen Landern unter dem Stichwort
~EXit-Strategie* ab. Dies deutet auf die Notwendigk die 6ffentliche Nachfragestimulierung
zwar konjunkturgerecht, aber auch langfristig busigggonend zurtickzufahren. Die Analyse des
deutschen Konjunkturprogramms zeigt, dass die deetsPakete im engeren Sinne weitgehend
im Einklang mit dieser Erfordernis stehen. Sie wergedoch im Kontext einer Haushalts- und
Finanzpolitik vollzogen, die insgesamt einen nadiiden Pfad noch nicht eingeschlagen hat.

8. Fazit

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass esuhlmftende Evaluation von Effizienz und
Effektivitat der MalRnahmen des deutschen Konjumktigrammes nicht zweifelsfrei moglich ist.
Die gegenwartige Krise ist von einer solchen eingeal Intensitat, dass schon eine Prognose des
wirtschaftlichen Verlaufs unter Status quo-Bedingem erst Recht aber unter Bertcksichtigung
des Einsatzes von konjunkturpolitischen Mallnahnmésarad der empirischen Gegebenheiten von
normalen Zyklen nicht hochzurechnen ist. Eine wsitléhe empirische Basis fur die Fundierung
von Konjunkturpolitik war in dieser Krise nicht getien®? Auch die doppelte Betroffenheit der
Krise — Finanzsektor und gesamtwirtschaftliche Made — stellt der Wirtschafts- und Finanz-
politik vor eine besondere Herausforderung. Dieedlaafte Stabilisierung des Bankensektors ge-
staltet sich selbst als ein aul3erordentlich kongsdefinanziell sehr kostspieliges Unternehmen.
Die Uberwindung der Bankenkrise ist dabei eine peird notwendige Voraussetzung fiir die
wirtschaftliche Erholung; ohne sie kann die Konjumgolitik nicht wirksam sein. Die Mal3nah-
menprogrammierung der zwei deutschen Pakete mussiten diesen schweren Bedingungen
geschaffen werden. Vor diesem Hintergrund ersclidetwiederholt gefiihrte Debatte zwischen
2Ultra-Keynesianern“ und ,, strikten Angebotsthedketn® aul3erhalb sachlicher und politischer
Realitaten.

®2 Siehe sehr zutreffend zu den Grenzen der Multipdleanalyse im aktuellen Kontext die pointierte Deliang im
Economist, Much Ado about Multipliers, 24. Septemd@09, mit Verweisen auf einschlagige Studien.
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Auf der europdischen Plattform haben die Akteurgiem Ansatz des European Economic Re-
covery Programme allgemeine konjunkturpolitischédfien entwickelt, anhand derer finanzpo-

litisches StimulierungsmafRnahmen bewertet werd@&ie Malnahmen miissen rechtzeitig, ziel-
gerichtet und befristet (timely, targeted, tempgprarfolgen. Wie die Analyse gezeigt hat, kann

das deutsche Programm trotz der mit der Bewert@nigindenen Schwierigkeiten als ein ausge-
wogener Ansatz gelten, der grundsatzlich einer piidung nach den genannten Kriterien stand-
halt.

Fur Deutschland konnte das Kriterium der Timelinesh. die Malinahmen mussen rechtzeitig
wirken und durfen nicht zu frih enden, ex ante nlo#i allen Systemelementen sichergestellt
werden. Es lasst sich festhalten, dass das rélatie Vertrauen der privaten Verbraucher ermdg-
licht, dass die in den zwei Paketen umgesetztemeBtdeichterungen und die Abwrackpramie -
potentiell schnell wirkende Instrumente — auf esfativ stabil gebliebene Konsumneigung trifft
und somit ihre beabsichtigte Wirkung entfalten. Beschlossenen staatlichen Investitionen tref-
fen dagegen auf das bekannte Problem der timeébkgser Umsetzung. Gleichwohl scheinen die
Planungen der vielen einzelnen Vorhaben voranggsehzu sein, so dass bedeutende Impulse
rechtzeitig zu erwarten sind. Die Verzdgerungennitén sogar den positiven Nebeneffekt haben,
dass sie — angesichts der prognostizierten zagh&fteolung - die Nachfragestitzung Uber einen
langeren Zeitraum ermdglicht. Ex post haben diez®gerungen in der Umsetzung also dazu ge-
fuhrt, dass der gesamtwirtschaftliche Impuls deestiven MaRnahmen im Ergebnis zum richti-
gen Zeitpunkt wirkt. Timeliness wird in diesem Snerflllt, da die Wirkung nicht zu frih ein-
gestellt wird.

Das Kriterium der Zielgerichtetheit erfordert, dalés Instrumente dort eingesetzt werden, wo die
Nachfragewirkung (Multiplikator) am grof3ten ist. aeutsche Vorgehen trifft hier auf das
grundsatzliche Problem, dass die primare Ursachékdajunktureinsturzes — die einbrechenden
Exporte — keine direkt beeinflussbare ZielvariabteSo unterscheidet sich die Situation hier von
der amerikanischen Ausgangslage: aus rein konjyniditischer Sicht (d.h. abgesehen von den
strukturellen Problemen, die im wesentlichen dies&rdort ausgeldst haben) bildet der private
Verbrauch fur die amerikanische Wirtschaftspoligiihe ursachenadéquate und beeinflussbare
Zielgrof3e. Ein Instrumentarium, das das WegbredeerAuslandsnachfrage nach deutschen Gu-
tern kompensiert, liegt dagegen nicht vor. Vor eeHintergrund konnen die ergriffenen Mal3-
nahmen Deutschlands realistischerweise lediglian Emsturz abmildern aber auch eine not-
wendige Nachfragestutzung bei der prekdren Erhobuetgn. Die Multiplikatorwirkung der ver-
brauchsorientierten Instrumente (SteuererleichggnnAbwrackpramie) trifft auf den gtinstigen
Umstand, dass die Konsumneigung trotz der Krisailsgeblieben ist. Die inzwischen ausgelau-

3 vgl. Europaischer Rat 2009 sowie EU Kommission®200
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fene Abwrackpramie hat ihr beabsichtigtes Zielreestarke zeitliche Verlagerung der Nachfrage
nach PKWs — erreicht, bei aller berechtigten Kritik Instrument?! An Unternehmensinvestitio-
nen gerichtete Ansétze sind im Programm nur imhmdenen Umfang enthalten; allerdings wa-
re ein starkeres Engagement hier angesichts deglfnétig zu erwartenden Kapazitatsunteraus-
lastung wenig Erfolg versprechend. Von hervorragemedeutung fur die kurzfristige Stabilisie-
rung sind die arbeitsmarktpolitischen Mal3hahmee. i@ge Inanspruchnahme des ausgeweiteten
Kurzarbeitergeldes wirkt konsumstabilisierend uatl den unschétzbar positiven Effekt, Arbeit-
nehmer weiter am Arbeitsplatz zu binden. Wie keideaes Instrument hat es der negativen Dy-
namik einer schweren Rezession ein Riegel vorgéschdeEin grol3es Risiko fur die mittelfristige
Konjunktur besteht darin, dass diese Malinahmerbdgirchteten Stellenabbau nicht dauerhaft
werden abhalten kdnnen. Es bleibt zu hoffen, dasgholung der Guternachfrage rechtzeitig
vor dem Auslaufen dieses Programms erfolgt.

Das Kriterium der Befristetheit (temporary) verlandass der Stimulus nur zum Zeitpunkt der
Nachfrageschwache wirkt und nicht dauerhaft dierifichen Haushalte belastet. Dies erweitert
die kurzfristige, rein konjunkturpolitische Betrashg auf den langfristigen Haushaltsaspekt: ein
dauerhaft nachhaltiger Haushaltsausgleich wirdzatsitzliche ZielgroRe der MalRnahmenprog-
rammierung betrachtet. Bleibt der Blick eng auf gieei Konjunkturpakete begrenzt, kann das
Programm mit wenigen Ausnahmen positiv bewertetdeser Die steuerlichen MalRnahmen des
ersten Pakets und die einmalige Kinderbonusregelungweiten Paket sind zeitlich befristet.
Auch die finanziellen Belastungen der investivers@aben und Arbeitsmarktmal3nahmen wer-
den ihren zeitlichen Schwerpunkt in den Jahren 2069 2010 haben. Der erh6hte Bundeszus-
chuss an die Gesetzliche Krankenversicherung wirlgr unbefristet fort. Diese MalRBhahme ist
allerdings seit langem geplant; das besondere k&hjrpolitische Element stellt lediglich das
Vorziehen der MaRnahme dar. Kritisch zu bemerkad &diglich die Anderungen des zweiten
Pakets im Bereich der Einkommensteuer. Die Tardaspngen stellen dauerhafte, quantitativ
bedeutsame Belastungen der Haushalte von Bundekdnohd Gemeinden dar. Erweitert man
ferner die Betrachtung auf die steuerlichen MaRrahndie nicht unmittelbarer Teil des Kon-
junkturpakets sind (siehe Abschnitt 7), dann sth#t Vereinbarkeit mit dem Ziel des langfristi-
gen Budgetausgleichs ein grundlegendes Problem dar.

Die Betrachtungen zum deutschen Konjunkturprogramaimen deutlich gemacht, dass die insti-
tutionellen Gegebenheiten der Umsetzung zu beaditel) das meint im foderativen Kontext
insbesondere eine enge Koordinierung der staatliefenen. Fur Deutschland lasst sich feststel-

*In dem MaRe, dass die Pramie lediglich eine Nageverschiebung von nicht geférderten Giitern beadk
kann sie nicht konjunkturpolitisch gerechtfertigtnden. Eine zeitliche Verlagerung der PKW-Nachfrageh vorne
war jedoch beabsichtigt, auch wenn dies notwendigise die Nachfrage in zukinftigen Perioden schrhdlee
Strukturprobleme der Automobilindustrie werden digser Mal3nahme aber sicherlich nicht geldst.
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len, dass die in der Theorie abgeleiteten Probldeseftderativen Staates im Falle der Umset-
zung des Konjunkturprogramms nicht zu den befitehténeffizienzen gefuhrt haben. Damit
kann auch der gesamtwirtschaftliche Impuls konjurderecht erfolgen. Dieses Ergebnis steht
etwa im Gegensatz zum Fall USA, wo aus Grindenndgitutionellen und foderalen Strukturen
ein bedeutender Teil des Konjunkturprogramms mighzusétzliche Nachfrageimpulse, sondern
lediglich zum Ersatz von Nachfrageausfallen auf si@ébzentralen Ebenen eingesetzt werden
muss.

Schliel3lich zeigt die Analyse, dass der potenzigiégkonflikt zwischen kurzfristigen Stabilisie-
rungszielen und langerfristiger Wachstumssteigeraufgulosen ist: Kurzfristmal3nahmen sollen
moglichst auch die Wachstumsgrundlagen der Volksehaft starken. Koordiniertes VVorgehen
sollte dabei Auflésung dieses Konflikts erleichtétilier besteht zumindest auf der internationa-
len und europaischen Ebene noch Verbesserungspedanationalen Kontext konnte dagegen
dem Koordinierungsbedarf und der Ausrichtung derzKistmaflinahmen auch auf Langfristziele
Rechnung getragen werden. Um die Synchronitat worfltstigem Stimulus und langfristigem
Exit abzusichern, sind starke institutionelle Vdrkengen notwendig, und damit ist der finanzpo-
litische Bogen gespannt zwischen aktuellen Konjurgdaketen und dem in der Verfassung ver-
ankerten strukturellen Verschuldungsverbot bei Bumd Landerrt?

*>Siehe das Pladoyer von Charles Freedman et al C@ike for Global Fiscal Stimulus, IWF Note, Wasking
D.C., Marz 2009.

%% Siehe hierzu die technische Diskussion in Jananéraind Dan Stegarescu, Neue Schuldenregeln férseitige
Finanzpolitik, in: Wirtschaftsdienst, 89. Jg., H8ft2009, S. 630-636 sowie DB Research, Schuldexispider Exit-
Strategie, Beitrage zur Européischen Integratioankfurt, September 2009.



