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1. Gefahrdungslage bei Ausbruch der Krise

Deutschland ist die groRte Volkswirtschaft in Europa und — gemessen in
Kaufkraftparitaten— die flinftgrofite der Welt. Als Exportnation steht
Deutschland weltweit an zweiter Stelle. Seine langjahrige Starke als indust-
rielle Handelswirtschaft liegt in der Herstellung forschungs- und
ausbildungsintensiver Industrieguter, und zwar grofteils unter Zuhilfenahme
mechanischer, elektrotechnischer und verfahrenstechnischer Prozesse. Die
Produktion wird von an den Industrieunternehmen beteiligten Universalban-
ken und modernsten Industriedienstleistungen unterstitzt.

Am Vorabend der weltweiten Krise zeigte Deutschlands Wirtschaft fir 2007
ein bescheidenes reales BIP-Wachstum von 2,5% in einem schwachen Kon-
junkturzyklus (das durchschnittliche Wachstum lag von 2003 bis 2007 bei
lediglich 1,48%)." Die Nachfrage verhielt sich asymmetrisch, wobei der pri-
vate Verbrauch und der staatliche Verbrauch nur schwach zunahmen (im
Durchschnitt von 2003 bis 2007 jeweils um 0,14% und 0,5%). Die Anlagen-
kaufe hatte sich von der Rezession 2003 gut erholt und lagen in diesem
Zeitraum im Durchschnitt bei 5,6%, wahrend die Investitionen im Baube-
reich immer noch um 12% unter dem Niveau von 2000 lagen. Der Export
war mit einem durchschnittlichen Jahresanstieg von 7,8% weiterhin der
Hauptwachstumsmotor; 2007 trugen die Nettoexporte etwa 7% zum BIP bei,
ein im Vergleich mit anderen europdischen Volkswirtschaften sehr ausge-
pragter Beitrag. Deutschlands Gesamtinvestitionsquote von 18,7% war im
Vergleich zu friheren Jahren niedrig, jedoch zeigte das auch 2007 (mit
6,9%) fortgesetzte Wachstum der Anlagenkaufe, dass eine zukiinftige Nut-
zung dieser Kapazitaten erwartet wurde.

Deutschlands asymmetrische Nachfrage spiegelt sich aufl3enwirtschaftlich
wider: Die stetigen Handelsbilanziiberschiisse des Landes wurden in den
1990-er Jahren zeitweilig durch die im Zuge der Wiedervereinigung entstan-
denen Leistungsbilanzdefizite neutralisiert; nach 2001 wuchs der derzeitige

! Die Zahlen stammen aus verschiedenen Monatsberichten der Bundesbank und eigenen
Berechnungen.



Leistungsbilanziiberschuss bis 2007 auf 180 Milliarden EUR bzw. 7,5% des
BIP an und sorgte damit dafur, dass die Leistungsbilanzen im Euroraum
insgesamt positiv erschienen. Nichtsdestoweniger war Deutschlands Wirt-
schaft aufgrund ihrer Exportabhdngigkeit besonders anfallig fur
Schwankungen im Welthandel und fir globale Anlagestrome. Deutschland
bleibt ein attraktives Ziel auslandischer Direktinvestitionen — vor allem aus
anderen OECD-Lé&ndern —, gleichzeitig liegen Deutschlands Direktinvestiti-
onen im Ausland bei Gber 1 Billion EUR (1,4 Billionen USD).

Deutschlands Auslandsverschuldung lag Ende 2007 bei 5,155 Billionen
USD (3,8 Billionen EUR), gleichzeitig besall das Land sehr umfangreiche
Gold- und Devisenreserven (179 Milliarden EUR [245 Milliarden USD])
und stutzt sich dartiber hinaus auf eine Wahrung, die seit 2001 enorm an
Wert gewonnen hat. Die Bilanz des deutschen Staatshaushalts verbesserte
sich bis einschlie}lich 2007, so dass das Defizit des offentlichen Sektors
2007 netto nur 0,2% betrug und die Staatsschuldenquote insgesamt bei 65%
des BIP lag.

Das deutsche Finanzsystem vertraute in den letzten Jahren immer mehr auf
die Marktkréfte, und GroBunternehmen finanzierten sich zu tber 40% mit
Unternehmensanleihen und nur noch zu unter 10% mit Bankdarlehen.?
Deutschlands Kapitalmarkt war im Jahr 2008 mit einem Gesamtvolumen
von 13 Billionen USD der drittgrote in Europa nach GrofRbritannien (18
Billionen USD) und Frankreich.? In den Jahren mit tberdurchschnittlichem
Wachstum (2006 und 2007) erhéhte sich das Volumen der kurzfristig félli-
gen Schulden.

Soweit das Wachstum von Deutschlands Wirtschaft auf staatliche Politik
zuruckgefuhrt werden kann, fallt die Bilanz des deutschen Staates durch-
wachsen aus. Der Ubergang zwischen der Regierung Gerhard Schroder
(1998-2005) und der von Angela Merkel gefiihrten GroRen Koalition (2005—
2009) war in vielen Bereichen von Kontinuitdt gepragt, so sollten der

2 Fiir die Zahlen fiir 2007 siehe Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Januar 2009.

® Siehe IWF, Global Financial Stability Report 2009, Statistischer Anhang, Tabelle 3;
http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2009/01/index.htm

(aufgerufen am 25. Februar 2010).
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Arbeitsmarkt, das Steuersystem und der Wohlfahrtsstaat angebotsorientiert
reformiert werden.

Eine deutliche Abnahme der chronischen Massenarbeitslosigkeit in Deutsch-
land war teilweise das Ergebnis der Reformen der Agenda 2010 und
insbesondere der vier Hartz-Gesetze, die die Beschéaftigung sowohl durch
positive FordermalRnahmen fir Arbeitslose als auch durch die Verringerung
der Leistungen beeinflussten. Das Beschaftigungsniveau stieg von 38,7 Mil-
lionen Arbeitnehmern 2003 auf 40,2 Millionen im Dezember 2007, wobel
die Teilzeitarbeit den grofiten Anstieg zu verzeichnen hatte; die Gesamtar-
beitslosigkeit nahm in der gleichen Zeit von 4,3 Millionen auf 3,4 Millionen
ab.

Die Konsolidierung der Staatsausgaben flihrte von 2003 bis 2007 zu negati-
ven staatlichen Wachstumsimpulsen und 2007 zu einem 6ffentlichen Defizit
von netto 0,2% des BIP. Der private Verbrauch wurde im Januar 2007 durch
die dreiprozentige Erhéhung des Mehrwertsteuersatzes (MwsSt.) beeintrach-
tigt und fiel in diesem Jahr real um 0,4%.

Der Anstieg der Verbraucherpreisinflation ab 2007 ist auch auf einen zeit-
weiligen Aufschwung im Konjunkturzyklus, aber vor allem auf die
Preiserh6hungen bei importierter Energie zurtickzufhren. Jedoch hielt sich
der zugrunde liegende Inflationstrend im Rahmen.

Insgesamt war die Wirtschaftsstrategie weiterhin durch angebotsorientiertes
Denken, Liberalisierungen und haushaltspolitische Sparsamkeit gekenn-
zeichnet, wobei letztere den Imperativ der Inflationsbekdmpfung
unterstitzte, der von der Geldpolitik im Euroraum und dem Stabilitats- und
Wachstumspakt der EU diktiert wurde.

Die grolRe Koalition unter Kanzlerin Merkel zersplitterte entgegen den Er-
wartungen nicht und trieb trotz spurbarer Spannungen die Konsolidierung
der Staatsfinanzen weiter voran. Der geplante Bundeshaushalt fir 2008 sah
Ausgabenerhdhungen vor, die erheblich unter der Wachstumsprognose fiir
das BIP lagen. Die Koalition erreichte wichtige Kompromisse uber die



Reform der Pflegeversicherung, einen Mindestlohn in der Postbranche und
die Teilprivatisierung der Bundesbahn.

Die Staatsfinanzen bildeten also trotz einer Staatsschuldenquote, die mit
65% des BIP hartndckig uber der im Wachstums- und Stabilitatspakt vorge-
sehenen Hochstgrenze von 60% blieb, ein relativ sicheres Fundament fur
umfangreiche Konjunkturpakete. Die ausgesprochen positiven Kredit-
Ratings der deutschen Staatsanleihen machten die Finanzierung von
KonjunkturmaBnahmen wesentlich weniger problematisch als in haushalts-
politisch schwécher aufgestellten Staaten.

Die Geldpolitik wird von der Européischen Zentralbank geleitet, wéhrend
die Bundesbank als nationale Zentralbank Deutschlands im Rahmen des Eu-
ropéischen Systems der Zentralbanken dient. In diesem Rahmen blieb
genugend Spielraum flr européische geldpolitische Initiativen; der Repo-
Satz der EZB wurde 2006 und 2007 in Stufen von je 25 Basispunkten erhoht,
um im aktuellen Konjunkturzyklus im Juli 2008 seinen Hochstwert von
4,25% zu erreichen, wahrend die Mindestreservesatze im historischen Ver-
gleich seit den 1990-er Jahren relativ niedrig — bei 2% fur Sichteinlagen und
1,5 % fir langerfristige Einlagen — lagen.* Fiir den deutschen Handel (und
den Handel von Landern im Euroraum) blieben die geldpolitischen Bedin-
gungen glnstig, ein bestédndig niedriger realer Wechselkurs konnte gehalten
werden.

Ein Uber eine undichte Stelle an die Offentlichkeit gelangter Bericht der
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) vom April 2009
berechnete den Gesamtwert der im Besitz deutscher Banken befindlichen

* Die Aquivalenzsitze der Bundeshank rangierten 1982 zwischen 4,2 % fiir langerfristige
Einlagen und 10,15 % fir hohe Volumen von Sichteinlagen; Bundesbank, Monatsbericht,
Oktober 1982.



toxischen Wertpapiere auf moglicherweise bis zu 816 Milliarden EUR.> Das
daraus entstehende Risiko war ungleich verteilt: Mehrere Landesbanken, die
Commerzbank und insbesondere der Hypo Real Estate-Konzern waren
durch den Besitz von Giftpapieren im Wert von 268 Milliarden EUR schwer
betroffen (), wéhrend die Deutsche Bank Uber einen relativ geringen Bestand
im Wert von nur 21 Milliarden EUR verflgte.

Die Stabilitat des Euro gewahrte den Anlegern in US-Dollar-denominierten
Wertpapieren einen potenziell wertvollen Schutz, wéhrend Anleger, deren
heimische Wahrungen starker unter Druck waren, schlechter gestellt waren.

Deutschlands Finanzsektor war und ist ein integraler und essentieller Teil der
Volkswirtschaft des Landes. Aktien-, Renten- und Terminmaérkte ergénzen
das aus drei Séulen bestehende Bankwesen (private Banken, staatliche Ban-
ken und Genossenschaftsbanken); die Beziehungen zwischen Banken und
Industrie sind durch den wechselseitigen Besitz umfangreicher Aktienbe-
stdnde und eine wechselseitige Vertretung in den Aufsichtsraten des jeweils
anderen gekennzeichnet, weswegen die unternehmerische strategische Pla-
nung eher langfristig ausgerichtet ist.

In den Jahren vor der Krise hatte Deutschlands Exportabhangigkeit erheblich
zugenommen. Exporte machten 2007 46,9% des BIP aus (im Vergleich zu
27,7% im Jahr 1982); drei Viertel des Exports gingen in andere europaische
Lander, davon ganze 70 % in andere EU-Mitgliedsstaaten, wahrend 64% der
deutschen Importe ihren Ursprung in Europa hatten.

Der deutsche Immobilienmarkt zeigte im letzten Konjunkturzyklus nicht die
blasenahnlichen Eigenschaften einiger angelsachsischer Volkswirtschaften
und Spaniens, de facto flhrte der Bauboom nach der Wiedervereinigung in
einigen Gegenden zu erheblichen Uberkapazitaten von gewerblichen und
Wohnimmobilien.

Die Position des Bankensektors wurde von der Bundesbank am Vorabend
der Krise giinstig beurteilt.” Die Banken konnten ihre Riickstellungen fiir
nicht einbringliche Forderungen 2007 verringern, wahrend die Position von
Spezialkreditinstituten wie der IKB Deutsche Industriebank, deren Engage-
ment in US-amerikanische Subprime-Hypothekendarlehen Mitte 2007
bekannt wurde, als Ausnahme galt und die Regel eines konservativen und

> Siiddeutsche Zeitung, 24. April 2009.

® Die Intensivierung des grenziiberschreitenden konzerninternen Handels durch vernetzte
multinationale Kapitalgesellschaften hat einen erheblichen Anteil an der sprunghaften
Erhéhung von Deutschlands offensichtlicher Exportabhéngigkeit, schwécht jedoch nicht die
zunehmende Verwundbarkeit des Landes durch Fluktuationen im internationalen Handel ab.
" Im Finanzstabilitatsbericht 2007 der Bundesbank werden auf S. 8 die Risiken fiir das
Bankwesen als ,relativ gering beschrieben. Dieser Bericht wurde im April 2008
veroffentlicht.



risikoscheuen Bankwesens bestatigte.® Die iiberwaltigende Mehrheit der
deutschen Banken schien die von Basel Il aufgestellte Bedingung einer
Mindestkapitaladaquanz-Ziffer von 8% zu erflllen. Fir einige Beobachter
galt Deutschland angesichts von 2400 Bankinstituten und 45.000 Filialen als
“liberversorgt“.’ Das Privatkundengeschaft war und ist von &rtlichen Spar-
kassen dominiert, waéhrend die groflen Privatbanken (Deutsche Bank,
Commerzbank, Hypovereinsbank und Dresdner Bank) ihre gewinnbrin-

gendsten Geschafte im Firmenkundengeschéft tatigten.

Vor 2008 hatte die Bundesrepublik flinf zyklische Krisen erlebt (19661967,
1975, 1981-1982, 1993, 2003), von denen einige mit Turbulenzen am Fi-
nanzmarkt zusammenfielen, aber keine mit der Wucht der Rezession von
2008-2009 auftrat. Die mildeste dieser fiinf, die Rezession im Winter 1966—
1967, fuhrte zu einer konzertierten Aktion unter Beteiligung staatlicher Be-
horden auf Bundes-, Landes- und kommunaler Ebene sowie der
Bundesbank. Jedoch zeigte sich in diesem keynesianischen Experiment die
Schwerfélligkeit eines Bundesstaates, der rechtzeitige Eingriffe in die Kon-
junktur vornehmen mdochte. Die erst in den frihen 1970-er Jahren
eintretende prozyklische Wirkung und der gleichzeitige Zusammenbruch des
Systems fester Wechselkurse brachte damals das Konzept staatlicher Nach-
fragesteuerung Uber die ndchsten drei Jahrzehnte in Misskredit. Im
Gegensatz dazu meisterte die Deutsche Bundesbank die finanziellen Turbu-
lenzen aufgrund der starken Wechselkursschwankungen von den 1970-er bis
zu den 1990-er Jahren erfolgreich. Gleichzeitig behielt sie makro6konomi-
sche Ziele in Gestalt einer harten D-Mark und exportgefihrtem Wachstum
immer im Auge.

® Bundesbank, ebd., S. 78.

® M. Koetter, T. Nestmann, S. Stolz and M. Wedow, ,,Still Overbanked and Unprofitable? Two
Decades of German Banking*, Kredit und Kapital (2006: 4); siehe auch Rolf Wagner, ,,The
other German struggle — Germany’s political battles may be over, but the war over reform of
the country’s banking sector has only just begun®, The Banker (Dezember 2005).



Da Deutschlands Finanzdienstleistungssektor nicht aus sich heraus gefahrdet
ist, ist der Ordnungsrahmen fur die Bankenaufsicht mit relativ leichter Hand
gestrickt. Die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) ist fir
internationale, die EU betreffende Compliance-Probleme und andere Bank-
vorschriften zustandig, wahrend die Bundesbank fiir die Uberwachung und
laufende Uberpriifung einzelner Finanzinstitute verantwortlich ist.

Im Rahmen des deutschen Foderalismus ist die Zentralgewalt einer Reihe
von Kontrollen unterworfen, die der schnellen Umsetzung von MaRnahmen
im Wege stehen. Diese Besonderheit zeigte sich schon wéhrend des
keynesianischen Experiments von 1967 bis 1969 und in der Krise nach der
Wiedervereinigung, als der Wachstumsimperativ der Bundesregierung durch
den Stabilitatsimperativ der Bundesbank teilweise konterkariert wurde.™®

Im Fall einer Krise NotmaBnahmen treffen zu kénnen, ist im Gesetz zur For-
derung der Stabilitat und des Wachstums der Wirtschaft von 1967 geregelt,
das sowohl einen institutionellen Rahmen flr die Zusammenarbeit zwischen
den staatlichen Entscheidungstragern und Interessengruppen schuf als auch
die Erh6hung der verfiigbaren Mittel durch die ,,Konjunkturausgleichsriick-
lage und unter anderem durch den Spielraum fiir eine Erhohung der
Einkommensteuer um bis zu 10% vorsah. Diese Befugnisse wurden seit den
1970-er Jahren nicht mehr angewandt, aber ahnliche Kompetenzen wurden
im Anschluss an die deutsche Wiedervereinigung mit dem Solidaritatszu-
schlag auf die Einkommensteuer und Kdérperschaftsteuer in Hohe von 7,5%
in Anspruch genommen, der immer noch gilt und zurzeit bei 5,5% liegt.

Aufgrund ihrer besonderen Verwundbarkeit gegeniiber Schocks von auf3en,
die aus Fluktuationen im Welthandel und der Instabilitat des Kapitalmarktes
resultierten, wurde die deutsche Wirtschaft in Analysezeitraum in mehreren
Schliisselbereichen stark betroffen.'!

Nach der Abschwachung des Wachstums in den ersten neun Monaten des
Jahres 2008 ging das BIP im vierten Quartal schlagartig zurtick (-1,7% ge-
gentiber dem Vorjahr). Der Einbruch beschleunigte sich im ersten Quartal
2009, als das BIP gegentiber dem ersten Quartal 2008 um 6,6 Prozentpunkte
abnahm. Eine leichte Besserung im zweiten Quartal 2009 (+0,1%)

19 Siehe hierzu Jeremy Leaman, The Bundesbank Myth (London: Palgrave Macmillan, 2001),
S. 242 f.

' Die Zahlen stammen aus OECD, Wirtschaftsausblick 85 (Juni 2009) und vom Statistischen
Bundesamt.



verhinderte nicht, dass das BIP dieses zweite Quartal mit einer Schrumpfung
um 7,1 Prozentpunkte gegenuber dem zweiten Quartal 2008 beendete. Die
OECD prognostizierte fir 2009 eine Gesamtabnahme des BIP um 6,1 Pro-
zentpunkte und andmisches Wachstum (0,2%) fiir 2010. In ihren Prognosen
vom Juni 2009 unterstitzte die Bundesbank diese Vorhersage.

Die Industrieproduktion ging 2009 gegenuber dem Vorjahr dramatisch zu-
riick, wobei der hochste Ruckgang mit einem Minus von 27,5% im Monat
April zu verzeichnen war. Die Bruttoanlagevermogensbildung war am Ende
des zweiten Quartals 2009 gegentiber dem Vorjahr um 11,4% gefallen, wah-
rend die Anlagenkdufe — ein Schlusselindikator des erwarteten zukiinftigen
Wachstums — um 24,4% abgenommen hatten.

Der GrolRhandel (ohne Motorfahrzeuge) war im April 2009 um fast ein Flnf-
tel gesunken und lag im August immer noch 16,1% unter den
Vorjahrswerten. Der Einzelhandel, der in den letzten beiden Zyklen nur
schwach gewachsen war, war weniger betroffen, lag aber im August 2009
dennoch 3,5% unter dem Ergebnis des Vorjahrs.

Die Exporte waren in der zweiten Jahreshalfte 2008 stark gefallen und lagen
im zweiten Quartal 2009 um 20,1% unter dem Vorjahrswert. Importe waren
etwas weniger betroffen, blieben im zweiten Quartal aber dennoch um
12,5% unter den Zahlen des Vorjahrs.

Den dramatischsten Riickgang verzeichnete die Fertigungsindustrie, die ihre
Talsohle mit 38% Rickgang gegenlber dem Vorjahr im Februar 2009
durchschritt. Im September lag das Produktionsniveau immer noch um 20%
unter dem des Vorjahrs.

Sowohl in der Elektrotechnik als auch im Maschinenbau erreichte die Kapa-
zitatsauslastung ihren Tiefpunkt im Juli 2009 (mit jeweils 72% und 69,3%,
mehr als 11 Punkte unter dem durchschnittlichen Trend). Die Kfz-Industrie
war mit einer Kapazitatsauslastung von unter 60% besonders stark betroffen,
eine Entwicklung, die auch auf den Automobilmarkten weltweit zu beobach-
ten war. ™

Die registrierte Arbeitslosigkeit stieg 2009 in Deutschland weniger stark an
als in anderen europdaischen Léandern, was teilweise auf die Kurzarbeit zu-
rickzufiihren ist. Jedoch geht die OECD davon aus, dass sie 2010 auf 8,9%
ansteigen wird. In ihrer Prognose fir sdmtliche Mitglieder der OECD nimmt
sie an, dass es Ende 2010 etwa 25 Millionen Arbeitslose mehr geben wird.*

12 Dje Zahlen stammen vom Verband deutscher Maschinen- und Anlagenbau e.V.;
Zentralverband Elektrotechnik- und Elektronikindustrie e.V.
3 OECD, 2009 Employment Outlook: Tackling the Jobs Crisis (Paris).



Zusammenfassend kann man sagen, dass der Konjunktureinbruch in
Deutschland alle vorherigen Krisen in der sechzigjahrigen Geschichte der
Bundesrepublik in den Schatten stellt; insofern kann er als Teil einer lang-
fristigen Strukturkrise der deutschen Volkswirtschaft interpretiert werden
anstatt eines einfachen Konjunkturabschwungs.

2. Festlegung der Strategie und Konzipierung der Politik

Die Hypothekenkrise im Sommer 2007 schien im August ausgestanden,
nachdem durch staatlich vermittelte Garantien des Staates und des Privatsek-
tors die Rettung der IKB Deutsche Industriebank und der Sachsen
Landesbank gegliickt sowie die schweren Verluste der WestLB und der
BayernLB aufgefangen worden waren. Wahrend Jochen Sanio, der Président
der BaFin, zu diesem Zeitpunkt einige Besorgnis hinsichtlich des mutmafli-
chen Umfangs der weltweiten Krise duRerte - eine Ansicht, die er in seinem
Vorwort zum Jahresbericht der BaFin fur 2008 wiederholte - war der Ton
des Finanzstabilitatsberichts der Bundesbank vom April 2008 optimistischer.
Ganz &dhnlich verhielten sich folgende Indikatoren: Wahrend einige statische
Indikatoren schon im Februar 2008 auf einen Konjunkturabschwung hindeu-
teten,* stieg das BIP noch im dritten Quartal an, und die registrierte
Arbeitslosigkeit nahm bis November 2008 kontinuierlich ab.® Der durch
Nahrungsmittelpreise (die um 6,4% anzogen) und Energiekosten (+9,6%)

Y ygl. Statistisches Bundesamt. Die monatliche Zahlen zum Auftragseingang im
verarbeitenden Gewerbe fallen, bereinigt um die ,,Trend-Konjunktur-Komponente*, von
Februar 2008 bis Mai 2009 stetig von Monat zu Monat, stagnieren dann zwei Monate und
fallen nochmals im August 2009. Der Geschéftsklima-Index des Ifo- Instituts zeigt Anzeichen
eines schwécheren Vertrauens im Mdrz und April 2008 und dann eine stetige Abnahme bis
einschliellich Mdrz 20009.

" Ebd.



angetriebene Anstieg der Verbraucherpreisinflation auf einen fur den Euro-
raum hochgerechneten Jahresdurchschnitt von 2,6% veranlasste noch im Juli
2008 die Europaische Zentralbank, ihren Repo-Satz um 25 Basispunkte auf
4,25% zu erhdéhen. Am 12. August 2008 verabschiedete der Bundestag das
,Gesetz zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken®,
das vor allem der Regelung der Verwendung von Collateralized Debt Obli-
gations (CDO) ogalt. Jedoch loste erst der Zusammenbruch der
Investmentbank Lehman Brothers und der Verkauf der Investmentbank Mer-
rill Lynch an die Bank of America am 15. September die Baisse bei
Finanzaktien aus, die die Ausarbeitung einer Krisenbewaéltigungsstrategie
plotzlich zum obersten politischen Gebot machte.

Die Strategie entwickelte sich parallel mit dem Bekanntwerden des Ausma-
Res der Krise. Zunachst richtete die Politik ihr Augenmerk vor allem auf den
Finanzsektor. Die BaFin untersagte zeitweilig sémtliche Leerverkéufe von
Finanzaktien. Die Hypothekenbank Hypo Real Estate wurde durch ein ge-
meinsames Rettungspaket der Bundesregierung und des Bankwesens in
Hohe von zuletzt etwa 50 Milliarden EUR vor dem Untergang bewahrt, das
am 5. Oktober 2008 verabschiedet wurde. Am 8. Oktober garantierte die
Bundesregierung sémtliche privaten Sparkonten und Festgelder. Am 13. Ok-
tober vereinbarte sie des Weiteren ein fir alle Banken geltendes
Rettungspaket im Wert von 80 Milliarden EUR sowie darlber hinausgehen-
de Bundesburgschaften zur Erh6hung der Liquiditat in HOohe von 400
Milliarden EUR.

Drei Wochen nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers waren alle
drei Saulen der deutschen Gesetzgebung mobilisiert und trafen GegenmaR-
nahmen, wobei sie im Gleichschritt mit den kooperativen Bemuhungen der
wichtigsten Zentralbanken der Welt, einschliel3lich der EZB, der Fed und der
Bank of Japan, um eine Senkung der Refinanzierungssatze und eine Erho-
hung der Liquiditat handelten.

Die deutschen politischen Entscheidungstrager lagen nur wenig hinter ihren
Kollegen in den USA und Grof3britannien zurlck, die es in den ersten Stadi-
en der Krise schlimmer getroffen hatte als Deutschland, da wichtige Teile
ihres Finanzsektors weggebrochen waren. Anfang Oktober beteiligten sich
die deutschen Staatsvertreter aktiv an multilateralen Krisengesprachen wie
dem Treffen der EU-Finanzminister am 7. Oktober und dem darauf folgen-
den gemeinsamen Treffen der Finanzminister und Zentralbankvertreter der
G-7. Die NotfallmaBnahmen der Bundesregierung, insbesondere die Bun-
desburgschaften zur Erhéhung der Liquiditdt in Hohe von 400 Milliarden
EUR, wurden vom Bundestag am 17. Oktober als ,,Gesetz zur Finanzmarkt-
stabilisierung® verabschiedet.



Die NotfallmaBnahmen genossen breite Unterstiitzung in der Bevolkerung
und den Medien, aber schon friih gab es auch Kritik von gesellschaftlichen
Kréften, wie etwa den Gewerkschaften, und von Politikern aus der EU, dass
die Bundesregierung keine schnelleren und breiter ansetzenden Konjunktur-
programme auf den Weg brachte. Die parlamentarische Debatte am 15.
Oktober im Vorfeld der Verabschiedung des Finanzmarktstabilisierungsge-
setzes lasst erkennen, dass sowohl Kanzlerin Merkel (CDU) als auch
Finanzminister Steinbriick (SPD) der Ansicht waren, dass die Krise, so
schwer sie auch sei, sich auf einen Sektor beschranke. Implizit waren beide
der Meinung, dass auf die Wiederherstellung normal funktionierender Fi-
nanzmarkte automatisch die Normalisierung der brigen Wirtschaft folgen
wirde.

Diese Vogel-StraulR-Haltung (die rickblickend noch klarer ist) ignorierte die
zunehmenden Anzeichen von Turbulenzen in der Realwirtschaft und den
Abfall des Geschaftsklima-Index ab Mitte September. Bestimmte Interes-
sengruppen, insbesondere die  Vertreter der  Arbeitgeber und
Gewerkschaften, richteten nach dem Einbruch bei den Auftragen im Oktober
immer dringendere Appelle an die Bundesregierung, sowohl angebots- als
auch nachfrageorientierte Malinahmen zur Belebung der Konjunktur einzu-
fuhren.'®

Die Konstellation der groRen Koalition sowie die ausgedehnte Berichterstat-
tung Uber die Krise in Presse, Rundfunk, Fernsehen und Internet
ermoglichten es den Entscheidungstragern in der Bundesregierung, zusétz-
lich zu den dblichen Beratungen mit Wissenschaftlern in den
Unterausschiissen des Wirtschafts- und Finanzministeriums sowie dem

1% vgl. die Pressemitteilung des Bundesverbandes der deutschen Industrie vom 21. Oktober
2008, die auf die Umsetzung eines ,,nachhaltig wirkenden Investitionsprogrammes* driangt und
abrufbar ist unter: http://www.bdi.eu/recherchepool.asp. Vgl. auch den Ruf des Deutschen
Gewerkschaftsbundes nach einem ,,gezielt eingesetzte[n] Investitionsprogramm® am 14.
Oktober [2008]; abrufbar unter:
http://www.dgb.de/presse/pressemeldungen/pmdb/pressemeldung_single?pmid=3301.

Im Oktober 2008 ging die in- und auslandische Nachfrage nach Investitionsgiitern und
Zwischenerzeugnissen schlagartig zuriick. Der Riickgang beim Auftragseingang insgesamt
belief sich auf 21,9 % gegentiber dem Vorjahr; vgl. Bundesbank, Monatsbericht (Januar 2009),
63, Tabelle X.3.
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Sachverstéandigenrat ein breites Spektrum an Fachwissen von Interessen-
gruppen, insbesondere Arbeitnehmer- und Arbeitsgebervertreter, in
Anspruch zu nehmen.

Die laufende Zusammenarbeit im multilateralen Rahmen der Européischen
Union, insbesondere im Rat Wirtschaft und Finanzen, wurde wahrend der
Krise intensiviert. An den Krisengesprachen unter dem Dach der G-7 und im
November der G-20 nahm die deutsche Regierung teil, initiierte diese aber
nicht. Die Geldpolitik verlangte die Abstimmung innerhalb des Européi-
schen Systems der Zentralbanken, war aber gleichzeitig ein Thema, das auch
wahrend der Krisengesprache der G-7 auf den Tisch kam.

Die mit dem Rettungspaket vom Herbst 2008 verbundene multilaterale Ko-
ordination beschréankte sich vor allem auf die Garantiezusagen fur
Finanzinstitute und Vereinbarungen zur Verscharfung der Bankenaufsicht
und der Beseitigung von Hindernissen auf dem Weg zur Rlckkehr zur Li-
quiditat der Finanzmaérkte und fiel insofern eher bescheiden aus. Zwar waren
sich Anfang November alle Mitgliedsstaaten der G-7 und die Kernmitglied-
staaten der EU dartber einig, dass es Konjunkturpakete geben misse, diese
Pakete wurden aber gemal einzelstaatlicher Prioritaten und Préferenzen ge-
staltet. Die unterschiedlichen Schwerpunkte wurden Anfang Dezember
deutlich, als der deutsche Finanzminister den britischen Premierminister
Gordon Brown wegen seines ,.krassen Keynesianismus® kritisierte und sich
weigerte, den Krisenbewiltigungsprogrammen das Wort ,,Konjunktur®, d.h.
den Hinweis auf die Antizyklizitat der MaBnahmen, beizulegen.*’

Die Bundesregierung war in ihren Entscheidungen fir und gegen bestimmte
Mafnahmen nicht durch IWF-Vorgaben eingeschrankt.

17 peer Steinbriick, zitiert in Neue Ziricher Zeitung, 11. Dezember 2008; vgl. Der Spiegel,
,.Merkel packt ein Rettungspédckchen fiir die Biirger, 20. Oktober 2008; das zweite
Konjunkturpaket trug jedoch den Namen Konjunkturpaket 2, womit die Regierung indirekt
eingestand, dass das erste Paket als KonjunkturmaBnahme gedacht war.



3. Inhalte der Politik

Die deutsche Regierung verabschiedete eine Reihe von MaRRnahmen zur Kri-
senbewaltigung, die die zunehmende Intensitat und Verbreitung der Krise
widerspiegeln. Der Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung SoFFin wurde
per Bundesgesetz am 20. Oktober 2008 unter der Aufsicht der Bundesbank
mit einem Hochstbudget von 480 Milliarden EUR errichtet. Dieser Betrag
entspricht bei seiner Verwendung innerhalb eines Jahres in etwa 19% des
BIP.

Das Bundeskabinett beschloss das erste aktive Konjunkturpaket — ,,Arbeits-
platzsicherung durch Wachstumsstarkung — am 5. November 2008. Es
umfasste ein 15-Punkte-Programm, in dem vor allem Steuererleichterungen
Uber einen Zeitraum von zwei Jahren (2009-2020) eine Rolle spielten. Das
Volumen zusétzlicher staatlicher Mittel lag bei etwa 12 Milliarden EUR und
der angebliche Konjunkturbelebungseffekt sollte 50 Milliarden EUR betra-
gen."® Dies entspricht 0,24% bzw. 1% des BIP jahrlich iiber den Zeitraum
von zwei Jahren.

Vor dem Hintergrund eines zunehmend massiven Konjunktureinbruchs und
der Kritik am November-Paket aus beiden Koalitionsparteien wurde Mitte
Januar ein zweites Konjunkturpaket verabschiedet, das Uber zwei Jahre zu-
satzliche Ausgaben in Hoéhe von 50 Milliarden EUR vorsah.® Das
Konjunkturpaket 11 unterschied sich vom im November verabschiedeten
kleineren Programm dadurch, dass sein Schwerpunkt auf ,,zukunftsfédhigen
Investitionen* in die Infrastruktur des Landes lag. Weitere politische MaR-
nahmen wurden zur Unterstitzung bestimmter Unternehmen (siehe unten)
ergriffen, und die EZB verabreichte dem européischen Finanzmarkt umfang-
reiche Liquiditétsspritzen.

18 Einzelheiten unter: http://www.bundesfinanzministerium.de; die MaBnahmen des Pakets
vom 5. November ergénzten zuvor genehmigte Steuererleichterungen fur Haushalte in Héhe
von 20 Mrd. EUR, ebd.

19 Es wurde von Bundestag am 13. Februar und vom Bundesrat am 20. Februar 2009
verabschiedet.
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Gegeniber dem fiktiven Hochstbetrag fir den Finanzsektor (650 Milliarden
EUR bzw. 26,3% des BIP)?° wirkten die vom Bundestag bisher zur Kon-
junkturbelebung bereitgestellten Haushaltsmittel (62 Milliarden EUR bzw.
100 Milliarden EUR) recht unscheinbar. Die Notfallgesetze sahen Liquidi-
tatsspritzen in unterkapitalisierte Banken, Bundesburgschaften zur
Liquiditatserhdhung (einschlie3lich 100%-ige Sicherheitsgarantie fur private
Sparkonten) und die Teil- bzw. Vollibernahme von Finanzinstituten durch
den Staat vor. Bis Ende Juli 2009 hatte der Sonderfonds Finanzmarktstabili-
sierung (SoFFin) Birgschaften in H6he von 26 Milliarden EUR vergeben,
wéhrend die Rettung der Hypo Real Estate, deren Kauf durch den SoFFin
bevorstand, die Bundesregierung bereits 102 Milliarden EUR gekostet hatte.

Besondere Steuererleichterungen fur Unternehmen — einschlielich einer
degressiven Abschreibung auf Investitionen in bewegliche Anlagen von bis
zu 25% - waren Teil des ersten Programms vom November. Steuererleichte-
rungen flr Unternehmen und private Haushalte in Hohe von 9,4 Milliarden
EUR sowie Verringerungen der Sozialversicherungsbeitrdge in Héhe von
weiteren 9 Milliarden EUR wurden im Februar verabschiedet. Diese MaR-
nahmen sollten Investitionen und den privaten Konsum fordern.

Was die Infrastruktur angeht, so belaufen sich die in den beiden Konjunktur-
paketen enthaltenen Sonderausgaben fur Infrastrukturprojekte der
Offentlichen Hand auf 22,5 Milliarden EUR, darunter 13 Milliarden EUR fur
kommunale Projekte beziiglich Schulen und des Strallen- und Schienennet-
zes, sowie 6 Milliarden EUR fir Infrastrukturprojekte des Bundes. Die
Kosten kommunaler Investitionen werden - so ist es zumindest vorgesehen -
mit einem Anteil von insgesamt 3,3 Milliarden EUR teilweise von den L&n-
dern getragen.

% Die Zahlen stammen aus Z6gerliche Belebung, steigende Staatsschulden,
Gemeinschaftsdiagnose der Wirtschaftsinstitute, Oktober 2009, S. 25.



Der Automobilindustrie wurde im November-Paket mit einem fir die Auto-
bauer bestimmten ,,Innovationskredit“ in Hohe von 2,8 Milliarden EUR
besondere Prioritat eingerdumt. Im Februar wurde mit einem ersten Budget
in Hohe von 1,5 Milliarden EUR, das im April auf 5 Milliarden EUR erhoht
wurde, die sogenannte ,,Abwrackprdmie® eingefiihrt: Alte Autos mit hohen
Abgaswerten konnten durch umweltfreundlichere Neuwagen ersetzt werden.
Zudem wurden 2009 neu gekaufte Autos nicht zur Kfz-Steuer veranlagt;
Neuwagen der Abgasnorm Euro-5 und Euro-6 sind bis Ende 2010 von der
Steuer befreit.

Weiterhin wurden 450 Millionen EUR fiir Exportinnovationen bereitgestellt,
die Obergrenze fir inlandische Kreditblrgschaften fir die Industrie stieg von
25 Milliarden EUR auf 100 Milliarden EUR, und die Ausgaben fur die
Schaffung von Arbeitsplatzen wurden erhoht.

Dass die Erhaltung von Arbeitsplatzen ein politischer (und wahlentscheiden-
der) Imperativ ist, hat sich am deutlichsten in der Verldngerung der
Bezugsfrist fiir Kurzarbeitergeld von 6 auf 18 Monate (Anm. der Redaktion:
Diese Regelung wurde nach dem Erhebungszeitraum mehrmals ausgeweitet)
und in Entlastungen der Arbeitgeber bei Kurzarbeit in Hohe von 2,1 Milliar-
den EUR gezeigt, die aus den Reserven der Bundesagentur fur Arbeit gezahlt
werden. Die Arbeitslosenversicherung erhielt ebenfalls einen kurzfristigen
Kredit in H6he von 1 Milliarde EUR.

Die Frage, ob diese MalRnahmen in puncto Ziele und Abgrenzungen ange-
messen waren, ist zurzeit angesichts der vorhersehbaren zeitlichen
Verzogerungen bei Infrastrukturprojekten und der im Programm vom Febru-
ar enthaltenen Lockerung des Planfeststellungsverfahrens schwer zu
beurteilen. Positiv ist zu werten, dass der Anstieg der Arbeitslosigkeit zwei-
fellos sowohl durch die staatliche Unterstitzung der Kurzarbeit als auch
durch parallele Vereinbarungen zwischen Arbeitgebern und Gewerkschaften
abgefedert wurde.

Die Einbeziehung der Automobilindustrie war wohl angemessen, da der Sek-
tor sowohl im Inland als auch fur den Export eine zentrale Rolle spielte und
zu der Zeit unter einer Kritisch niedrigen Kapazitatsauslastung litt. Der
Schuss der grol3 angelegten Abwrackprdmie hingegen koénnte nach hinten
losgehen, da sie das Risiko eines wiederholten Nachfrageeinbruchs, einer
Umleitung der Verbraucherausgaben und eines Zusammenbruchs der Preise
auf dem Gebrauchtwagenmarkt beinhaltet®® Eine ganze Reihe von

2 50 Justus Haucap, Vorsitzender der Monopolkommission, zitiert in Siiddeutsche Zeitung, 8.
April 2009



Wirtschaftswissenschaftlern prangerten die potenziell schadlichen Auswir-
kungen dieser Idee deshalb an.??

Der auf die Rettung der vier deutschen Opelwerke gerichtete Plan, der auf
Bundesdarlehen in H6he von 4,5 Milliarden EUR setzte, ist mittel- und lang-
fristig logisch durchdacht, da die durch einen Opel-Zusammenbruch
verursachten Kosten der Rentenversicherung (5 Milliarden EUR) hoher lie-
gen als die Kosten des Rettungsplans. Zum Zeitpunkt des Verfassens dieses
Artikels bestand ein hohes Risiko, dass der geplante Verkauf der européi-
schen Werke von General Motors nicht zustande kommen und zwei der vier
Opelwerke geschlossen wiirden.”0Obwohl das Ziel, kommunale Investitionen
in Schulen und das Stral’en- und Schienennetz zu unterstiitzen, verninftig
ist, wird dieser Ansatz nur dann maximal wirksam, wenn Projekte in einem
fortgeschrittenen Entwicklungsstadium durch Bargeldspritzen beschleunigt
werden.

Die den Finanzinstituten gewahrte, kurzfristige finanzielle Unterstiitzung
war Uberlebenswichtig, aber die mittel- bis langfristige Wirkung dieser Un-
terstitzung hangt entscheidend von aufsichts- und eigentumsrechtlichen
Rahmenbedingungen ab, die von den einzelstaatlichen Entscheidungstragern
und multilateralen Organisationen erst noch festgelegt werden missen. Der
Umfang der Unterstiitzung des Finanzsektors — die alleine schon 6,3% des
BIP ausmachte — setzte die 6ffentlichen Finanzen einer starken Belastung
aus.

Die beiden Konjunkturpakete wurden und werden von deutschen politischen
Entscheidungstragern als kurzfristige Malinahmen zur Krisenbewéltigung
und -steuerung angesehen und nicht als wesentliche Abweichungen von dem

22 Christoph M. Schmidt, Mitglied des Sachverstandigenrates und Prasident des Rheinisch-
Westfélischen Instituts fur Wirtschaftsforschung (RWI1) sowie Klaus Zimmermann, Prasident
des Deutschen Instituts fur Wirtschaftsforschung (DIW) haben den wahrscheinlichen Effekt
der Abwrackpramie berechtigterweise als ,,Strohfeuer beschrieben, zitiert in: Die Welt, 26.
Marz 2009; vgl. auch Wolfgang Franz, VVorsitzender des Sachverstandigenrates in Der Spiegel-
Online, 8. April 2009.

% Siehe Financial Times, 4. November 2009; Financial Times Deutschland, 10. November
20009, http://www.ftd.de/ (abgerufen am 25. Februar 2010).
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angebotsorientierten Kurs der deutschen Wirtschaftspolitik seit den 1980-er
Jahren, der von Mitte-rechts- (1982-1998, seit 2009) und Mitte-links-
Regierungen (1998-2005) genauso wie von der GroRen Koalition (2005—
2009) gefahren wurde.

Der mittelfristige Ehrgeiz, einen ausgeglichenen Haushalt vorzulegen — ur-
springlich fur 2011 vorgesehen —, bleibt bestehen. Nicht nur ist das
Leitmotiv weiterhin die Einhaltung des Wachstums- und Stabilitatspaktes
der EU, sondern das mittelfristige Ziel der staatlichen Haushaltskonsolidie-
rung wurde durch eine entsprechende Anderung der deutschen Verfassung
zusammen mit dem Ziel festgeschrieben, dass Landerregierungen nach 2020
uberhaupt keine neuen Schulden mehr machen durfen. Obwohl diese soge-
nannte Schuldenbremse von einer Reihe von Wirtschaftswissenschaftlern
berechtigte Kritik erfuhr, resultiert sie aus der Uberzeugung der Entschei-
dungstrager aller vier Hauptparteien, dass es gefahrlich sei, wenn der Staat
die privaten Kreditnehmer vom Markt verdrangt.®*

Die starke Konzentration neuer Investitionen auf das Bildungswesen ent-
spricht dem Lissabon-Prozess der EU und seinem Schwerpunkt, den
Wettbewerb durch technologische Innovation zu stirken und das ,,Human-
kapital® zu fordern. Zudem wurde der gute Ruf des deutschen Staates beim
Umweltschutz durch die Priorisierung von Entwicklungslésungen mit nied-
rigen CO,-Emissionen, durch die Beglinstigung von Autos der Abgasnorm
Euro-5 und Euro-6 bei der Abwrackprdmie und den Zugestandnissen bei der
Kfz-Steuer sowie die Bereitstellung von 3 Milliarden EUR fur die Erhéhung
der Energieeffizienz von Altbauten gefestigt.”> Jedoch stellte die von der
Regierung geéduRerte Absicht, die Ziele der EU bezuglich CO,-Emissionen
bei Kraftfahrzeugen bis 2012 zu senken, den angebotsorientierten Wachs-
tumsimperativ tiber die Ricksicht auf die Umwelt.?® Alles in allem besteht
erhebliche Unsicherheit dariiber, ob Konjunkturpakete eine griine Dimension
enthalten kénnen und werden; das Team des Kieler Instituts fur Weltwirt-
schaft schéatzt den mdglichen grinen Anteil an den Gesamtausgaben

#Vgl. Jens K6hrsen, Achim Truger und Henner Will, ,,Die Schuldenbremse: Eine schwere
Biirde fiir die Finanzpolitik. Stellungnahme des IMK in der Hans-Bockler-Stiftung im
Rahmen der 6ffentlichen Anhdérung des nordrhein-westfélischen Landtags®, Institut fiir
Makrodkonomie und Konjunkturforschung, Policy Brief (Dusseldorf: 10. September 2009);
sowohl die Freien Demokraten, die sich der Stimme enthielten, als auch die Griinen, die fir das
neue Gesetz stimmten, verlangten einen strengeren Zeitplan fiir die Konsolidierung der
Staatsfinanzen; nur die Linke und eine Handvoll SPD-Abgeordnete stimmten gegen das
Gesetz.

% \gl. ,,Schutzschirm fiir Arbeitsplitze“, Pressemitteilung des Bundesfinanzministeriums, 5.
November 2008. Punkt 3 des 15-Punkte-Programms.

% Ebd. Punkt des 15-Punkte-Programms.



Deutschlands fir die KonjunkturmaBnahmen auf 32%, weist aber auch auf
die Gefahr hin, dass der Anteil nur 5% betragen kénnte.?’

Die Krisenbewaltigungs- und -steuerungsmalRnahmen in Deutschland lassen
kaum Zukunftsfahigkeit — die Krise als Chance — erkennen, wiewohl die
neue Dringlichkeit, mit der das Problem der Steuerhinterziehung und des
schadlichen Wettbewerbs unter Niedrigsteuerlandern um die niedrigste Steu-
er angegangen werden, vielleicht eine Ausnahme bildet.?® Einiges deutet
darauf hin, dass die Gleichzeitigkeit von Wirtschaftskrise und VVorabend der
Bundestagswahlen im September 2009 die Auswahl der Krisenbewalti-
gungs- und steuerungsmafnahmen beeinflusste, insbesondere bei den
MafRnahmen gegen Arbeitslosigkeit und fur das Bildungswesen sowie bei
der Abwrackpramie. Jedoch zeigte sich im relativ geméRigten Verlauf des
Wahlkampfes das tbergreifende Engagement beider Parteien fiir die Krisen-
bewaltigung im Inland und auf internationaler Ebene.

Das zweite, umfangreichere Konjunkturpaket betont die mittelfristige Be-
deutung nachhaltigen Wachstums und nachhaltiger Haushaltsbedingungen.
Die Angemessenheit dieser Ziele ist jedoch mehr als zweifelhaft, wenn es
um langerfristige Strukturdefizite geht, insbesondere die asymmetrische
Nachfrage in Deutschland, die damit zusammenhangenden chronischen Bi-
lanzuberschiisse und auf supranationaler Ebene die Strukturprobleme der
politischen  Architektur und der politischen Préferenzen der EU
(siehe unten).

Es gibt kaum Hinweise auf MalRnahmen, die den Verkauf deutscher Produk-
te auf Kosten von Importgltern fordern. So wurden z. B. auslandische
Fahrzeuge durch die Abwrackprédmie nicht benachteiligt. Anders steht es mit
der geplanten Rettungsoperation, die die Ubernahme der europdischen

%" S0 Menusch Khadjavi, Sonja Petersen, Sebastian Petrick, Wilfried Rickels in: ,,No Money
Left for Climate Protection. Climate Policy after the Crisis®, Kiel Policy Brief 6

(August 2009), S. 7.

%8 Schon im Februar 2008 forderte CDU-Generalsekretér Ronald Pofalla vor dem Hintergrund
der Liechtensteiner Steueraffire im Namen seiner Partei, dass ,,diese Fluchtburgen®
ausgetrocknet werden, zitiert in: Handelsblatt, 18. Februar 2008. Ein entsprechendes Gesetz
zur Bekdmpfung der Steuerhinterziehung wurde von Bundestag und Bundesrat im Juli 2009
verabschiedet.



Opelwerke durch die kanadische-Osterreichische Firma Magna erleichtern
sollte und die von den européischen Nachbarn Deutschlands, insbesondere
den Briten, Belgiern, Spaniern und Polen angefochten wurde, weil es den
Anschein hatte, als ob die Beschaftigten der deutschen Werke bevorzugt
behandelt werden sollten. Die EU beabsichtigt, den Fall und den damit ver-
bundenen Verdacht unzulassiger staatlicher Hilfeleistung zu tberpriifen.?
Zudem konnen MaRRnahmen zum Schutz von inlandischen Arbeitsplétzen (z.
B. die Kurzarbeitsleistungen fiir Arbeitgeber) bis zu einem gewissen Grade
als protektionistisch angesehen werden.*

Weder die Bundesbank noch die EZB versuchten, den Wechselkurs des Euro
durch Eingriffe an Devisenmarkten zu beeinflussen. Auch wurden Uber eine
bescheidene Erhdhung der Ressourcen des Zentralen Innovationsprogramms
Mittelstand (ZIM) um 450 Millionen EUR hinaus keine zuséatzlichen MaR-
nahmen ergriffen, um Deutschlands ohnehin hochmodernes System von
Ausfuhrkreditbiirgschaften und Handelsdiplomatie zu verbessern.

Sowohl das Programm vom November als auch das vom Februar enthalten
MaRnahmen zur Forderung der Beschéftigung. Dazu zahlen betriebliche
Weiterbildung, Hilfe bei der Stellungssuche und die Verlangerung der Be-
zugsfrist fir das Kurzarbeitergeld (November), die Verschlankung des
Antragsverfahrens bei kurzfristigen Antrdgen auf Leistungen der Bundes-
agentur fur Arbeit, die Ubernahme des Arbeitgeberbeitrags der
Sozialversicherung fir Kurzarbeiter [ab dem 7. Monat], betriebliche Weiter-
bildung fiir altere und weniger qualifizierte Arbeitnehmer, Subventionen fir
die Weiterbildung von Leiharbeitern und ein geplanter Mindestlohn fir
Leiharbeiter.

% Neelie Kroes, Rede vor dem Europaischen Parlament am 14. September 2009, Européische
Kommission, SPEECH/09/388.

% Der neu gegriindete Global Trade Alert erstellte einen umfassenden Bericht iiber die aus der
Krise erwachsenen protektionistischen MalRnahmen, der darauf schlielen I&sst, dass alle G-20-
Léander, einschliellich Deutschlands, sich diskriminatorischer Manahmen zur
Krisenbewéltigung schuldig gemacht haben. Siehe Simon Evenett, ,.Broken Promises. A G-20
Summit Report“, (CEPR: September 2009), http://www.voxeu.org/index.php?g=node/3995
(abgerufen am 25. Februar 2010).
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Kommunalverwaltungen erhalten zusatzliche Mittel, um mehr Kindergarten-
platze schaffen zu koénnen und die vorhandenen Schuleinrichtungen zu
renovieren.

Die Entscheidungstrager mochten das Einkommen von Privathaushalten so-
wohl durch indirekte Steuererleichterungen als auch durch direkte
Transferleistungen steigern: Der Eingangssteuersatz der Einkommensteuer
wurde riickwirkend ab 1. Januar 2009 von 15% auf 14% gesenkt, der person-
liche Freibetrag wurde um 170 EUR auf 8004 EUR erhoht und die
Krankenversicherungspramien wurden von 15,5% auf 14,9% herabgesetzt.
Private Haushalte erhielten 2009 fiir jedes Kind eine Einmalzahlung in Hohe
von 100 EUR und Empfanger von Arbeitslosengeld Il erhalten ein hoheres
Kindergeld fir Kinder zwischen sechs und dreizehn Jahren. Zudem diirfen
Zahler von Einkommensteuer in Bezug auf Handwerkerkosten einen doppelt
so hohen Betrag wie bisher zwei Jahre lang von der Steuer absetzen.
Schliellich schafft auch der Verzicht auf die Kfz-Steuer beim Kauf von
Neuwagen Anreize zum Kauf neuer Autos.

4. Umsetzung

Die Kommunikation der Regierung uber ihre Krisenbewéltigungs- und
Steuerungsmalinahmen war im untersuchten Zeitraum ausfihrlich und de-
tailliert, wie es sich im Kontext einer starken, aktiven und Kritischen
Zivilgesellschaft versteht. Insbesondere das Bundespresseamt gab der Of-
fentlichkeit tber traditionelle und Online-Pressemitteilungen sowie
abrufbare Archive eine lange Reihe von Materialien sowie Argumente zu-
gunsten der staatlichen MaRnahmen an die Hand.*" Im Vergleich zu anderen
Konjunkturindikatoren zeigte der private Konsum im zweiten Quartal 2009
einen erheblichen Anstieg gegeniiber dem ersten Quartal und lag um 0,5%
uber dem Vorjahr. Daraus lasst sich eine Reaktion auf die staatlichen Mal3-
nahmen zur Belebung des Verbrauchs ablesen, insbesondere auf die Anreize
zum Kauf von Neuwagen in den beiden Konjunkturpaketen. Die sogenannte
Abwrackprdmie wurde Uberraschend gut angenommen. Die eindeutige

81 v/gl. http://www.konjunkturpaket.de/Webs/KP/DE/Homepage/home.html
(abgerufen am 25. Februar 2010).
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Verringerung der Spartatigkeit — die gegenuber dem Vorjahr um 55,6% sank
— deutet darauf hin, dass Haushalte aufgrund dieser Anreize geplante gréi3ere
Anschaffungen vorzogen.*® Bruttoinvestitionen sanken trotz eines Anstiegs
im ersten Quartal 2009 um 10,9% gegeniiber dem Vorjahr, wahrend Anla-
genkaufe um 23,4 % nachlieRen.*

Meinungsumfragen zur Offentlichen Wahrnehmung der Bemihungen der
Bundesregierung um die Bewaltigung und Steuerung der Krise ergaben all-
gemein negative Reaktionen. Laut einer Emnid-Umfrage vom Dezember
2008 vertrauten nur 27% aller Umfrageteilnehmer darauf, dass die groRe
Koalition die richtigen Malinahmen treffen wirde; 71% hatten dieses Ver-
trauen nicht.* Eine Umfrage von Infratest deutete zwei Monate nach dem
zweiten Konjunkturpaket im Vergleich zum Dezember eine leichte Besse-
rung der Regierungswerte an, aber 67% aller Umfrageteilnehmer meinten
immer noch, dass die Regierung keine ,,klare Linie im Umgang mit der Kri-
se* habe.*®

Die deutschen MalRnahmen zur Krisenbewdltigung und -steuerung wurden
groftenteils zur Umsetzung im Verlauf von zwei Jahren, 2009 und 2010,
konzipiert. Wéhrend indirekte steuerliche Anreize — niedrigere Einkommen-
steuersatze, erhohte Freibetrdge und Steuerverzichte — sowie direkte
Transferleistungen scheinbar tatsachlich den privaten Verbrauch belebten,
machen sich die Multiplikatoreffekte der Investitionen in die Infrastruktur
erst mit erheblicher zeitlicher Verzdégerung bemerkbar, wie sich am Beispiel
friiherer Investitionsprogramme ersehen lasst.*® Die Wirksamkeit des Grof3-
teils der 18 Milliarden EUR, die Investitionen in die Infrastruktur
zugewiesen wurden, lasst sich friihestens im zweiten Halbjahr 2010
beurteilen. Laut dem RWI Essen standen im Januar 2009 nur Projekte im

%2 \/gl. Statistisches Bundesamt, ,,Bruttoinlandsprodukt in der ersten Hilfte 2009, Wirtschaft
und Statistik 9/2009, S. 853.

% Ebd., S. 847

% N24 Emnid-Umfrage, 10. Dezember 2008; Naheres unter
http://www.presseportal.de/pm/13399/1318029/n24 (abgerufen am 25. Februar 2010).

% Infratest dimap, ARD Deutschland Trend, unter: http://www.infratest-
dimap.de/uploads/media/ARD-DeutschlandTREND_April_2009.pdf

(abgerufen am 25. Februar 2010).

% J. Leaman, The Political Economy of West Germany 1945-1985 (London: Palgrave
Macmillan, 1988), S. 187 ff.



http://www.presseportal.de/pm/13399/1318029/n24
http://www.infratest-dimap.de/uploads/media/ARD-DeutschlandTREND_April_2009.pdf
http://www.infratest-dimap.de/uploads/media/ARD-DeutschlandTREND_April_2009.pdf

Wert von 3 Milliarden EUR zur sofortigen Durchfiihrung bereit.*” Im glei-
chen Bericht wird angesichts der unvermeidlichen Vorbereitungs- und
Planungsverzdgerungen die Eignung von Investitionen in die Infrastruktur
als konjunkturbelebende Instrumente bezweifelt; angebotsorientierte Steuer-
erleichterungen werden wegen ihres Sofortwirkung als angemessener
bezeichnet.®® Einige Beobachter argumentieren, dass die Gefahr sich tiber-
dehnender Kapazitaten und Inflation der Baukosten besteht, selbst wenn die
Investitionen zeitgerechter eingesetzt werden konnten. Eine etwas positive-
re Einschatzung des schnellen Konjunkturbelebungseffekts von Investitionen
in die Infrastruktur gibt die Bundesvereinigung der kommunalen Spitzenver-
bande mit ihrer Prognose von 16% Wachstum bei kommunalen Investitionen
flir 2009, eine Zahl, die maRige, aber nicht unerhebliche Multiplikatoreffekte
bedeuten wiirde.*® Zudem erméglichen es die den Kommunalverwaltungen
zugewiesenen 9,6 Milliarden EUR den Magistraten auch, den staatlichen
Investitionsstau abzubauen, den der Sachverstandigenrat (SVR) und andere
Wirtschaftswissenschaftler einraumen.** Jedoch zeigte sich der Hauptver-
band der deutschen Bauindustrie im August sehr besorgt darliber, dass
blrokratische Hindernisse der Zuweisung der meisten zweckgebundenen
Mittel im Wege stiinden.*?

Die zuletzt vorliegenden Zahlen zeigen dennoch, dass die Bautatigkeit seit
Mérz 2009 wesentlich zugenommen hat, und das Produktionsniveau im Juli
des Jahres bei 124,7 lag (2005 = 100); die Bauauftrédge lagen bei 130, wobei
die Zivilprojekte sich von Januar bis einschlieBlich Juni von 77,5 auf 150,3
verdoppelten. Die Auftréage der 6ffentlichen Hand verdoppelten sich im glei-
chen Zeitraum ebenfalls (auf 150), wobei auch private Auftrdge stark
zulegten (auf 119,2). Die Auftrdge von privater Seite schienen sowohl im
Wohnbereich (110,4) als auch bei Gewerbeimmobilien (104,7) weniger dy-
namisch.*?

¥ vgl. RWI (Hg.), Konjunkturbericht. Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland und im
Inland zur Jahreswende 2008/2009, S. 81.

% Ebd. S. 80 f.

% S0 Roland Dohrn, Rainer Kambek und Christoph Schmidt, ,,Kritik an Konjunkturpaket®,
Der Spiegel, 16. January 20009.

%0 Zitiert in: Michael Reidenbach, ,Investitionsstau und Investitionsbedarf bei den
Kommunen®, WSI-Mitteilungen, 5/2009, S. 259.

! Sachverstandigenrat fiir die Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Die
Finanzkrise meistern — Wachstumskréfte stérken, Jahresbericht 2008; siehe auch Reidenbach,
a.a. 0., S. 257; Achim Truger, ,,Die makrodkonomische Bedeutung 6ffentlicher Investitionen
und ihre Finanzierbarkeit“, WSI-Mitteilungen, 5/2009, S. 243-50; Klaus Zimmermann, Leiter
des DIW, in einem Interview der ,,Tagesschau®, 13. Januar 2009.

“2\/gl. Der Spiegel, 11. August 2009.

“3 Die Zahlen stamm aus dem Monatsbericht der Deutschen Bundesbank vom September 2009,
Statistischer Anhang X.2, X.4.



Nach ersten Verzogerungen haben die Landes- und kommunalen Behdrden
entschieden, die Umsetzung der ersten Reihe von Investitionen in Angriff zu
nehmen, von denen zwei Drittel das Bildungswesen betreffen und weitere
3,3 Milliarden EUR an Finanzhilfen an Land gezogen. Die zunehmend dus-
teren Wachstumsprognosen motivierten im Friihsommer 2009 die Behdrden
auf kommunaler, Landes- und Bundesebene zu energischen MalRnahmen,
was sich auch in der Schnelligkeit und Einstimmigkeit zeigt, mit der der
Bundesrat die Krisengesetze des Bundes passieren lief3.

Nachdem die Bundesregierung sich zundchst einer gro3 angelegten interna-
tionalen Zusammenarbeit (im Rahmen des Rates Wirtschaft und Finanzen,
der G-7 und der G-20) tber die Bankenrettungsmal3nahmen im Oktober und
November 2008 hinaus verweigert hatte, anderte sie Ende Dezember und
Anfang Januar 2009 ihre Haltung, so dass auf dem G-20-Gipfel im Mérz ein
groReres MaR an Ubereinstimmung hinsichtlich Bankenstabilisierungs- und
staatlicher KonjunkturmalRnahmen herrschte. Nichtsdestoweniger bewaltig-
ten bzw. steuerten die Regierungen Deutschlands und der anderen
européischen und G-20-L&nder die Krise eher im Gleichschritt als gemein-
sam. Bei der Formulierung der Krisenbewéltigungs- und —steuerungs-
maRnahmen ging die deutsche Regierung von ihrer Wahrnehmung der
Situation im eigenen Land aus und handelte in diesem Sinne. Kritisiert wur-
de sie daher wegen ihrer zogerlichen Haltung, des méRigen Umfangs ihrer
KonjunkturmaBnahmen und ihres Ehrgeizes, zum fruhestmdglichen Zeit-
punkt zur Konsolidierung der Staats- und Landerhaushalte zuriickzukehren.**

“Vgl. die Anhérung vor dem Parlamentarischen Wirtschaftsausschuss, Februar 2009, in der
Vertreter des Bundesverbandes der Deutschen Industrie, der Deutschen Industrie- und
Handelskammern, Peter Bofinger [Mitglied des Sachverstandigenrates] und die Hans-Bdckler-
Stiftung alle die Ansicht vertraten, dass das zweite Konjunkturpaket zu spat komme und der
Zeitplan zu z6gerlich sei: http://www.bundestag.de/presse/hib/2009 02/2009 038/01.html.
Vgl. auch die gleichzeitigen Anhdrungen des Haushaltsausschusses, insbesondere die
Stellungnahme von Heiner Flassbeck, dem Chef-Volkswirt von UNCTAD: ,,Globaler
konjunktureller Abschwung — nur noch vergleichbar mit der grof3en Depression®, schriftliche
Stellungnahme fiir die Anhdrungen des Bundestages zum Konjunkturpaket 11 im Februar 2009,
Haushaltsauschuss 16. Wahlperiode, Ausschussdrucksache 5801.



http://www.bundestag.de/presse/hib/2009_02/2009_038/01.html

5. Finanzierung, Steuer- und Geldpolitik

Die beiden im November und Februar verabschiedeten Programme enthiel-
ten steuerliche MaRnahmen, die die Nachfrage in Deutschland ankurbeln
sollten. Dazu gehorten die Senkung des Eingangssteuersatzes der Lohnsteuer
von 15% auf 14%, eine Erhohung der Freibetrdage, eine Verdoppelung der
Abzugsféahigkeit von Handwerkerkosten bei Hausreparaturen bis zu 1200
EUR, eine Einmalzahlung von 100 EUR pro Kind und Anreize zum Auto-
kauf. Kleinen und mittelstandischen Unternehmen wurden erhohte
Abschreibungssatze bei der Anschaffung beweglicher Wirtschaftsguter an-
geboten, und allen Unternehmen wurde ab dem 1. Januar 2005 die
Madglichkeit der degressiven Abschreibung zum Anfangssatz von 25 % offe-
riert. Diese MalRnahmen zielten hauptséchlich auf deutsche Privathaushalte,
Unternehmen und Personengesellschaften; die Erhéhung der Verrechnungs-
werte gilt fur Investitionen ausléandischer Unternehmen und verstarkt den
kommunalen Investitionsanreiz eines normalen Gewerbesteuersatzes von
15%.

Die deutsche Geldpolitik wird von der Mitgliedschaft im Europdischen Sys-
tem der Zentralbanken diktiert. Der wichtige Repo-Satz wird vom
Zentralbankausschuss der Européischen Zentralbank festgesetzt, in dem die
Bundesbank als eine von zurzeit 16 Zentralbanken Sitz und Stimme hat.
Nichtsdestoweniger sind die institutionelle Struktur, die Instrumente des
Handelns und die bevorzugte Handlungsweise mit denen der Bundesbank bis
1999 praktisch identisch und die Entscheidungen der EZB tragen auch wei-
terhin den Stempel der von Deutschland bevorzugten Geldpolitik. Die von
der EZB vorgenommenen Senkungen des Repo-Satzes entsprechen der in
der Vergangenheit immer wieder auffalligen Tendenz der Bundesbank Zins-
senkungen erst dann vorzunehmen, wenn die Flaute bereits da ist, obwohl
jede Zinssenkung bekanntermal3en erst mit einer zeitlichen Verzdgerung von



etwa 12 Monaten wirkt. Daher hinken die Repo-Satz-Senkungen trotz klei-
nerer Stufen immer denen der Federal Reserve und der Bank of England
hinterher.*® In diesem Zusammenhang lautet die Klage haufig, die MaBnah-
men seien ,zu wenig und zu spat“; Paul Krugman bezeichnet die
Unentschlossenheit der EZB als strukturelle Schwache, verglichen mit der
Flexibilitat der Federal Reserve.*

Jean-Claude Trichet, der Prasident der EZB, hat die Institution mit dem
Hinweis darauf verteidigt, dass sich die Marktzinsen in den USA und im
Euroraum trotz des um einen Prozentpunkt hoheren Repo-Satzes annahern.*’
Und tatsdchlich wurde die ,,verstiarkte Kreditunterstiitzung® der EZB durch-
aus positiv aufgenommen. Insbesondere wurde sowohl die Tatsache, dass
grol3e Tranchen von Liquiditat in Umlauf gebracht wurden, als auch die Tat-
sache, dass jetzt Sicherheiten angenommen werden kdnnen, die weniger gute
Bewertungen aufweisen, als pragmatisch und angemessen betrachtet. Ange-
sichts der Schwache des europdischen Interbankenmarktes erhdhten die
neuen Regeln zur Annahmefédhigkeit den Sicherheitenpool um 12,2 Billionen
EUR. Danach wurden die Félligkeitsfristen bei Refinanzierungsgeschéften
zunachst auf sechs Monate und dann im Juni 2009 auf ein Jahr verlangert,
wobei die Lockerung im Juni einen Anstieg der Nachfrage nach Refinanzie-
rungen brachte, wodurch die zusétzlich verfligbare Liquiditat 442 Milliarden
EUR erreichte.

Die Beeinflussung des Wechselkurses durch Einzelstaaten ist unmdglich.
Die EZB verfolgt wie die Bundesbank vor ihr eine Politik der Wahrungssta-
bilisierung sowohl innerhalb des Euroraums als auch gegeniiber anderen
Wahrungen. Sie bewahrt die Position des Euro als Reservewéhrung und halt
einen flr die Exporteure des Euroraums giinstigen Wechselkurs aufrecht.

* Am stérksten wurde der Repo-Satz am 10. Dezember 2008 gesenkt (um 0,75 Basispunkte
auf 2,5 %); die Federal Reserve hatte ihren Leitzins am 16. Dezember um nur 0,25 % gesenkt.
Die Borsen, die aufgrund der Enttduschung tber die EZB-Entscheidung im Dezember gefallen
waren, zogen in den USA nach dem 16. Dezember wieder an.

“® S0 die Zeitung The Daily Telegraph (6. November 2008).

“" Paul Krugman, ,,A Continent Adrift, The New York Times (16. Marz 2009); siehe Jean-
Claude Trichet, ,,The ECB’s enhanced credit support®, Vortrag an der Ludwig-Maximilians-
Universitat Munchen, 13. Juli 2009.



Tabelle 1: Anderungen von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben,
je nachdem, ob sie den Staatshaushalt belasten (-) oder entlasten (+) (in
Milliarden EUR im Vergleich zu 2008)

Jahr 2009 2010
Erstes Konjunkturpaket -4.1 -7.5
Anderungen der Besteuerung -2.6 -5.7
Verlangerung der Kurzarbeit, Ausweitung der Weiterbildung -0.3 -0.5
Ergénzende Investitionen ins Stralen- und Schienennetz -1.0 -1.0
Weitere Mittel fur die Verbesserung der regionalen Wirtschaftsstruktur -0.2 -0.3
Zweites Konjunkturpaket -20.4 -25.5
Lohn-/Einkommensteuererleichterungen, zusétzliches Kindergeld -4.9 -5.6
Anderungen der Kfz-Steuer -0.1 -0.2
Verringerung der Krankenversicherungsbeitrage um 0,6 Prozent-punkte -3.0 -6.0
2Zukunftsfahige Investitionen® der 6ffentlichen Hand -4.1 -94
Forderung von Mobilitatsforschung und —innovationen -0.7 -0.7
,,2Abwrackpramie* -4.8 -0.2
Zusétzliches Kindergeld fir die Kinder von Langzeitarbeitslosen -0.2 -0.3
Kurzarbeitergeld, Ausweitung der Weiterbildung, 5000 Stellen bei der Bun- | -2.6 -3.0
desagentur fur Arbeit

Wiedereinfilhrung der Entfernungspauschale fir Lohn-/Einkommensteuer* -5.4 -3.1
Anderungen der Steuerfreibetrage fiir Kranken- und Pflegeversicherung* usw. -8.3
Sonstige Anderungen des Steuerrechts -0.1 5.5
Sonstige Anderungen der Sozialabgaben 3.0 2.9




Erhéhung der LKW-Maut 0.9 0.9
Erweiterung der Arbeitsmarktmanahmen -0.9 -0.1
Rentenerhdhungen, héhere Ausbildungsbeihilfen, héheres Wohn- und Kinder- | -4.3 -5.0
geld

Verringerung der Eigenheimzulage 1.2 2.3
Sonstige Anderungen der gesetzlichen Kranken- und Pflegeversicherung -4.5 4.7
GESAMT -34.6 -42.6
Konjunkturausgaben als Teil des BIP in % 14 1.8

Quelle: Zdgerliche Belebung — steigende Staatsschulden, Herbstgutachten
(Gemeinschaftsdiagnose) 2009, 15. Oktober 2009

*Erzwungene Anderungen aufgrund von Entscheidungen des Bundesverfas-
sungsgerichts

Die Haushaltslage der Bundesrepublik sah zu Beginn der Krise im internati-
onalen Vergleich sehr solide aus.*® Auf Bundes-, Landes- und kommunaler
Ebene waren die Schulden der 6ffentlichen Hand bis 2007 auf nur 0,2% des
BIP verringert worden und die Staatsschuldenquote lag bei 65,1% des BIP.
Da die Zinsen so niedrig waren wie noch nie, lag der Zinsaufwand des Staa-
tes von 2002 bis 2008 bei durchschnittlich 6,1% der Gesamtausgaben,

48 Vgl. IWF, ,,Germany. Staff Report for the 2008 Article IV Consultation®,
9. Dezember 2008.



verglichen mit Uber 10% in den spaten 1980-er und dem Grof3teil der 1990-
er Jahre. Deutsche Staatsanleihen genossen an den Finanzmérkten erstklassi-
ge Bewertungen; die 10-Jahres-Bundesanleihen sind eine Standard-
vergleichsgrofRe fir Anleihe-Spreads. Zusammen mit den Staatsanleihen
Japans, Schwedens und der Schweiz sind die deutschen Staatsanleihen zur-
zeit die am meisten nachgefragten Rentenpapiere der Welt. Die Finanzierung
laufender Verbindlichkeiten bedeutet daher keine groRRe Schwierigkeit, ganz
im Gegensatz zu Landern mit verfallenden Wéhrungen und problematischen
binnen — sowie aullenwirtschaftlichen Defiziten und daher schlechter bewer-
teten Staatsanleihe-Emissionen.

Eine Quelle erheblicher Unsicherheit ist jedoch die Antwort auf die Frage,
wie viele zweifelhafte finanzielle Vermdgenswerte in den Handen deutscher
Banken sich bei Félligkeit als toxisch erweisen werden. Angesichts der
Schatzung, dass Giftpapiere im Wert von 816 Milliarden EUR, einschlieR3-
lich Credit Default Swaps, in Umlauf sind, kdnnten sie tiber den SoFFin zu
einer erheblichen finanziellen Belastung des Bundeshaushalts werden. In
seinem Finanzstabilidtsbericht vom April meinte der IWF, dass die Verluste
von Kreditinstituten im Euroraum Ende 2010 auf 814 Milliarden USD (581
Milliarden EUR) ansteigen konnten.*

Die beiden Konjunkturpakete sind Nachtragshaushalte zum ordentlichen
Haushalt von Bund, Landern und Gemeinden, werden aber Teil deren Bi-
lanz. Der Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) bleibt bis zu
seiner geplanten Auflésung am 21. Dezember 2009 bilanzneutral.

Die Last der Finanzierung der Konjunkturpakete wird vor allem von der
Bundesregierung getragen, wenn auch die Landesregierungen fiir Projekte
auf ihrem Boden 3,3 Milliarden EUR beitragen und die Kommunen fiur Re-
novierungsmalnahmen Zahlungen in gleicher Hohe wie die in Anspruch
genommenen Mittel leisten missen. Jedoch werden mehr als zwei Drittel der
Ausgaben aus den Konjunkturpaketen auf Landes- und kommunaler Ebene
getétigt; die Finanzierung kommt groBtenteils aus Transferzahlungen der
Bundesregierung, die wiederum tber den Verkauf von Staatsanleihen finan-
ziert werden.

Die den Privathaushalten gewéhrte bzw. angebotene finanzielle Unterstit-
zung umfasst allgemeine, nicht mit Vorbedingungen verkniipfte Anderungen
von Steuersdtzen und Freibetragen, erhdhte Transferzahlungen und an Vor-
bedingungen geknilipfte Anreize zum Kauf von Waren und zur Investition,
wobei die Anspruchsfristen, die Art der Waren (umweltfreundliche Autos,
bewegliche  Wirtschaftsgiiter) und Art der anspruchsberechtigten

“ IWF, Global Financial Stability Report, a. a. O., S. 10.



Unternehmen (besondere Verginstigungen fir KMU) gewissen Beschrén-
kungen unterworfen sind.

Obwohl Kanzlerin Merkel die Wahrscheinlichkeit einer hartndckigen Rezes-
sion und einer langsamen Erholung und damit die Notwendigkeit héherer
Staatsausgaben eingeraumt hat, hat die Bundesregierung sich gesetzlich ver-
pflichtet, mittelfristig die Staatsfinanzen zu konsolidieren. Diese
Verpflichtung hat sie ungewohnlicherweise sogar verfassungsrechtlich ver-
ankert.

6. Feedback und Lerneffekte

Die Einflihrung des zweiten Konjunkturpakets im Februar 2009 war ein Be-
weis fir die sich schnell &ndernde Wahrnehmung der Krise: Zundchst im
Wesentlichen als Storung des Finanzsektors und auf die Finanzdienstleister
beschrankt aufgefasst, wurde sie damit als mdgliche Ursache einer allgemei-
nen Rezession anerkannt. Die Einsicht folgte auf eine Reihe dramatischer
Abstirze von Schlusselindikatoren im letzten Quartal des Jahres 2008, unter
anderem der in- und auslandischen Auftrége, der Investitionen und des Ge-
schaftsklimas und auf den daraufthin von den Fachverbénden,
Gewerkschaften und wissenschaftlichen Beratern ausgelibten Druck, ent-
schlossener einzugreifen. Das zweite Konjunkturpaket im Februar basierte
auf einem Satz Uberarbeiteter Annahmen zur Entwicklung des BIP, wonach
fir 2009 statt des bisherigen 0,2%-igen Wachstums eine gravierend
rezessionédre 2,25%-ige Schrumpfung prognostiziert wurde. Nachdem die
OECD, die Bundesbank, die Européische Kommission und Deutschlands
fihrende Wirtschaftsforschungsinstitute die Prognose im April 2009 noch
weiter nach unten Kkorrigiert hatten, verringerte die Bundesregierung ihre
Prognose fir das Jahr auf eine Schrumpfung von sogar 6%. Abgesehen von
der Verlangerung der Abwrackprdmie wurde den Konjunkturmalnahmen
vom Januar nichts Wichtiges hinzugefiigt. Teilweise ist dies auf die leichte
Verbesserung der Wirtschaftslage im zweiten Quartal 2009 zurtickzufiihren
und teilweise lag es an dem besonderen Umstand, dass die beiden Koaliti-
onspartner auch Gegner im Wahlkampf waren und beide im Vorfeld der
Wahlen im September um Vertrauen warben.



Zum Ende des hier tberblickten Zeitraums sollte die Finanzaufsicht geédndert
werden: Es regierte jetzt eine neue Koalition aus Christlich-Demokratischer
Union (CDU) / Christlich-Sozialer Union (CSU) und der Freien Demokrati-
schen Partei (FDP) und das feste Ziel der letzteren war die Verortung der
Bankenaufsicht ausschlielich in der Bundesbank. Dieser Vorschlag liegt
jetzt auf dem Tisch.>®

Wahrend auf dem G-20-Gipfel im September 2009 der Vorschlag aufkam,
Bankboni zu begrenzen, und eine Vereinbarung erreicht wurde, die
Kapitaladaquanz-Vorschriften zu verschéarfen, gab es bis zum Zeitpunkt der
Fertigstellung dieses Artikels keinen wesentlichen Gesetzentwurf in
Deutschland, der auf die Reregulierung der Banken zielte.

Nach der Ablehnung von britischen und US-amerikanischen Pldnen Anfang
2009, sogenannte Bad Banks zu errichten, sahen sich Kanzlerin Angela
Merkel und Finanzminister Peer Steinbriick angesichts der Tatsache, dass es
immer mehr Belege dafiir gab, dass deutsche Banken und ihre Tochtergesell-
schaften auf groBen Mengen an Giftpapieren® saRen, selbst zu dem
Vorschlag gezwungen, diese Giftpapiere in eigene Gesellschaften zu verla-
gern, um so die Bilanzen der Banken zu entlasten. Die Verzdgerung war
zweifellos teilweise dafiir verantwortlich, dass die meisten groflen Landes-
banken am Mittwoch, dem 6. Mai 2009, von der Kreditrating-Agentur
Standard & Poor’s heruntergestuft wurden. Die deutsche Losung beinhaltet
im Gegensatz zum US-amerikanischen/britischen Modell einer allgemeinen
Deponie fur toxische Wertpapiere mit gemeinsamer Haftung nicht eine ein-
zige Abwicklungsanstalt fir problematische Vermdgenswerte.

Stattdessen sollen deutsche Banken ihre unverk&uflichen Vermdgenswerte in
von ihnen selbst gegriindete Zweckgesellschaften, sozusagen ,,Mini-Bad
Banks®, auslagern konnen, die dann in die Haftung fiir die mit ihr verbunde-
nen Vermogenswerte eintritt. Die Bank refinanziert den Erwerb dieser
Wertpapiere durch von der SoFFin garantierte Anleihen; diese Burgschaft
erfolgt im Gegenzug zur Zahlung einer ,,Biirgschaftsgebiihr® seitens der
Bank. Schétzer berechnen nachfolgend einen realistischen Marktwert fir die
Wertpapiere zuziglich einer Risikopramie. Besteht eine Differenz zwischen

%0 Sjehe Financial Times Deutschland, 8. Oktober 2009.
51 \/gl. den iiber eine undichte Stelle an die Offentlichkeit gelangten Bericht der BaFin, wonach
deutsche Finanzinstitute ,,toxische Wertpapiere im Wert von 816 Milliarden EUR halten.



Buchwert und Marktwert, muss die Bank der SoFFin die Differenz Uber ei-
nen Zeitraum von 20 Jahren zuriickzahlen. Sdmtliche mit den Wertpapieren
verbundene Verluste tragt die Bank, wéhrend die Dividenden an die Bundes-
regierung gehen. Das einzige Risiko, das der Staat aufgrund dieser
Vereinbarung tragt, ist die Insolvenz der Bank.

Vor der Verabschiedung des Gesetzes zur Fortentwicklung der Finanzmarkt-
stabilisierung (auch ,,Bad-Bank-Gesetz* genannt) im Juli 2009 hatte die
Commerzbank bereits ihre eigene Zweckgesellschaft gegrundet, in die sie
eigene Giftpapiere im Wert von 15,5 Milliarden EUR und Giftpapiere im
Wert von 39,9 Milliarden EUR der Dresdner Bank nach deren Ubernahme
von der Allianz-Versicherungsgruppe auslagerte. Seit der Verabschiedung
des Gesetzes haben nur zwei Landesbanken — die WestLB und die HSH
Nordbank — Plane zur Grindung von Abwicklungsanstalten bekannt gege-
ben, um Kapitaladdquanz-Vorschriften zu genugen. Der IWF hat seine
Besorgnis iiber die ,,im Vorhinein fehlende Anerkennung von Verlusten® in
Deutschland geauRert.>?

7. Vorlaufige wirtschaftliche Auswirkungen

Zum Zeitpunkt der Niederschrift dieses Artikels fehlten sogar vorlaufige
Schétzungen der wirtschaftlichen Leistung Deutschlands im dritten Quartal
2009, so dass eine Beurteilung der Wirksamkeit der staatlichen Konjunktur-
pakete zum jetzigen Zeitpunkt spekulativ wére und sich im Ungefahren
bewegte. Man kann nichtsdestoweniger zwischen kurz- und mittelfristigen
Konjunktureffekten und zwischen konjunkturell und strukturell orientierter
Krisenbewaltigung unterscheiden.

52 |WF, Global Financial Stability Report, 2009, S. 15.



Die derzeitige Rezession ist die schlimmste in der Geschichte der Bundesre-
publik. Dies zeigt sich im Einbruch der Schlisselindikatoren, wie etwa dem
im Folgenden gezeigten Produktionsindex.

Abbildung 1: Produktionsindex im verarbeitenden Gewerbe, Original-
werte (2005 = 100)
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Portal Konjunkturindikatoren

Im Juli 2009 lag die Industrieproduktion bei 83% der Produktion des Vor-
jahrs. Investitionen in Maschinen und Anlagen beliefen sich trotz einer
Verbesserung im zweiten Quartal immer noch auf lediglich 75% des Standes
vom zweiten Quartal 2008. Das BIP stieg im zweiten Quartal 2009 gegen-
uber dem ersten Quartal ebenfalls leicht an, machte aber gegeniiber dem
Vorjahr immer noch nur 92,8% aus. Die letzte Vorhersage Uber das BIP
2009, das Herbstgutachten der fuhrenden deutschen Wirtschaftsforschungs-
institute, geht von einer 5%-igen Schrumpfung aus. Der gleiche Bericht
prognostiziert fir 2010 ein BIP-Wachstum um 1,2%. Diese (optimistische)
Prognose beruht auf zwei riskanten Annahmen: a) dass der Welthandel 2010
um 5,5% zunimmt und b) dass der Wechselkurs des Euro zum US-Dollar bei
1,45 USD liegt.> Der IWF ist in seinem World Economic Outlook vom Ok-
tober 2009 sehr viel vorsichtiger mit seiner Annahme, dass der Welthandel
nur um 1,5% wachsen wird. Zudem wird das wachsende Haushaltsdefizit der
USA (zurzeit etwa 7,7% des BIP), obwohl das Leistungsbilanzdefizit 2010
auf 2,4% des BIP schrumpfen sollte, den US-Dollar noch mehr unter Druck
setzen.>* Der aktuelle Wechselkurs des US-Dollar gegeniiber dem Euro von
1,48 USD entspricht dem Terminpreis pro Jahr, was beides zu optimistisch
gedacht sein konnte. Die etwas realistischer anmutende Prognose des IWF

%% Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2009, a. a. O., S. 38.
* Vgl. OECD, Wirtschaftsausblick 85, Statistischer Anhang, Tabelle 51.



sieht fir 2009 eine Abnahme des BIP um 5,5% und ein Wachstum von nur
0,3% flir 2010 voraus (im Juli hatte die Schatzung noch bei 0,9 % Wachstum
gelegen). Bei Drucklegung dieses Kapitels zeigte der Produktionsindex (Ab-
bildung 1 oben) die Erholung bis September 2009, aber dann eine Umkehr
auf einen neuen Tiefststand im Januar 2010, so dass das Wachstum im bes-
ten Fall geringfugig ausfallen oder im schlimmsten Fall ein Rickfall in die
Rezession drohen konnte.

Kurzfristige KonjunkturmaBnahmen fuhrten zu einem erkennbaren Anstieg
des vom privaten Verbrauch angekurbelten Wachstums, der im maéRigen
Anstieg des privaten Verbrauchs bis zum Ende des zweiten Quartals 2009
sichtbar ist. Dieser Anstieg ergibt sich aus der deutlichen Zunahme der Auf-
trage fur Neuwagen von 23% und dem damit verbundenen Riickgang der
Nettoersparnisse um 55% im ersten Halbjahr. De facto war die Abwrack-
pramie laut derzeitigen Schéatzungen zumindest kurzfristig dreimal so
erfolgreich wie urspriinglich angenommen.>”

Aufgrund der staatlichen Finanzierung von Infrastrukturprojekten steigen die
Investitionen im Bauwesen 2010 laut dem Herbstgutachten der Wirt-
schaftsforschungsinstitute um bescheidene 1% an. Jedoch fallen die
Investitionen in Maschinen und Anlagen auch in diesem Jahr weiter.>

Insofern gehen selbst die optimistischen Prognosen des Herbstgutachtens,
wie es im Titel heiflt, von einer ,,zogerlichen Belebung® und weiteren Prob-
lemen mit der mangelnden Kreditvergabebereitschaft der Banken aus. Diese
Wahrnehmung einer zdgerlichen Belebung spiegelt sich in dem sehr be-
scheidenen Anstieg des Geschaftsklima-Index des Ifo-Instituts fir
Wirtschaftsforschung auf 91,3 wider (das Jahr 2000 vertritt den Ausgangs-
wert von 100). Die neueren Oktober-Zahlen des Mannheimer Zentrums flr
europaische Wirtschaftsforschung (ZEW) deuten auf einen weiteren Verfall
des Geschaftsklimas angesichts der unter den Erwartungen liegenden Expor-
te im August hin.>” Das Herbstgutachten kommt daher zu dem Schluss, dass
die Erholung mehrere Jahre brauchen konnte, bis sie sich wirklich durch-
setzt. Diese Vorsicht brachte einige Kommentatoren dazu, von einem
,»Waschbrett-Zyklus* aus kurzzeitigen Perioden schwachen Wachstums und
kurzzeitigen Perioden schwacher Schrumpfung zu sprechen.®® Das Risiko

% Eine erste Mittelzuweisung von 1,5 Milliarden EUR fiir 2009 erreicht laut der
Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2009, a. a. O., S. 56, den Betrag von 4,5 Milliarden EUR.

°® Naheres zur belebenden Auswirkung von Infrastrukturprogrammen auf die Konjunktur
findet sich bei: Hans-Ulrich Brautsch, Brigitte Loose und Udo Ludwig, ,,Investititionen der
offentlichen Hand in die Zukunft: Ja! Die Konjunktur aber retten sie nicht mehr!, Wirtschaft
im Wandel, 3/2009, S. 9-18.

%7 Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung (ZEW), zitiert in Die Welt,

13. Oktober 2009.

%8 cf., for example, Die Zeit, online, October 14, 2009, www.zeit.de/wirtschaft/2009-
10/herbstgutachten-konjunktur (accessed February 25, 2010).
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eines W-formigen Zyklus (d.h. ein weiterer Ruckfall in die Rezession nach
einer leichten Erholung in der zweiten Jahreshalfte 2009) erhoht sich offen-
bar aus mehreren Griinden:

— Die ,,iiberraschende* Abnahme der deutschen Exporte im August
um 1,8% gegenuber dem Vormonat ist nicht typisch fiir eine
V-férmige Erholung; die August-Zahlen zeigten eine Schrump-
fung gegeniiber dem Vorjahr um satte 20%.

— Die kurzfristigen staatlichen Kaufanreize fiir deutsche Privat-
haushalte, insbesondere die Abwrackpramie, laufen Anfang 2010
aus, wéhrend die Steuerbefreiung von Autos mit niedrigen CO2-
Emissionen bis Ende 2010 andauert. Es ist sehr wahrscheinlich,
dass so umfangreiche Haushaltsanschaffungen, die aufgrund
staatlicher Anreize vorgezogen und teilweise durch das massive
Abheben von Ersparnissen finanziert wurden, 2010 mit entspre-
chenden negativen Multiplikationseffekten so dramatisch
einbrechen werden wie sie 2009 gestiegen sind. Sofern die aus-
landische Nachfrage nach deutschen Autos 2010 nicht ansteigt,
werden die Kapazitaten in der Kfz-Produktion weiterhin aulier-
ordentlich schlecht ausgelastet sein, so dass inlandische
Autofirmen kaum ein Motiv haben, die grof3zuigigen kurzfristi-
gen Abschreibungsmoglichkeiten in Anspruch zu nehmen. Diese
Uberlegung spiegelt sich klar in der Einschatzung, dass die An-
lagenkdufe weiter zurtickgehen werden des Herbstgutachtens,
wider.

Zusammengefasst kann man sagen, dass die Wirkung der beiden Konjunk-
turpakete voraussichtlich nicht optimal, teilweise sogar schéadlich sein wird,
insbesondere wenn eine nachhaltige Erholung aller Nachfragefaktoren und
im Zusammenhang damit eine Erholung der Staatseinnahmen nicht bis 2011
eingesetzt hat. Die Entwicklung eines L-férmigen Zyklus wie in Japan — eine
Verringerung des Wachstumstrends und die Stagnation des Wachstums auf
niedrigem Niveau — kann nicht ausgeschlossen werden; das zeigen auch die
letzten Produktionsdaten (Abbildung 1 oben).

Die politische Logik der Krisenbewéltigung in Deutschland wurde zum Teil
durch die Konstellation der Parteien in Merkels grofRer Koalition bis Sep-
tember 2009 konterkariert. Die gemeinsame Verantwortung fur die
Krisenbewdltigung bzw. -steuerung maRigte wohl den interventionistischen
Eifer der deutschen Sozialdemokraten, die nicht als Verschwender von
Staatsgeldern erscheinen wollten, wahrend sie gleichzeitig die CDU/CSU zu
versohnlicherem Verhalten gegenuber den Interessen der Gewerkschaften
und zum Verzicht auf ein drastisches Steuersenkungsprogramm als



angebotsorientierte Alternative zur Nachfragesteuerung anhielt. Diese politi-
sche Praferenz wurde daher vor allem von der FDP vertreten, dem neuen
liberalen Partner der CDU/CSU in einer Mitte-Rechts-Koalition, wahrend
die vom Staat initiierte Nachfragesteuerung von der wiedererstarkenden Lin-
ken vertreten wurde. Die Umfragen vor der Wahl und das aktuelle
Wahlergebnis bestatigten, dass die Strategie der Wahlkampagnen der
CDU/CSU und vor allem der SPD dadurch geschwécht wurde. Im Gegensatz
dazu erzielten die FDP und die Linke mit ihren eindeutig extremen Positio-
nen der angebotsorientierten Steuersenkung und der Philosophie des
interventionistischen Einsatzes staatlicher Mittel zur Umverteilung sehr posi-
tive Ergebnisse. Dementsprechend fiihrten Schuldzuweisungen nach der
Wahl bereits zu entschiedenen Aktionen auf Seiten der SPD, ihre der Mitte
zuneigende Parteifiihrung durch eine klar erkennbare sozialdemokratische
Fuhrung zu ersetzen, die die Sprache der Umverteilung spricht.

Die KonjunkturmalBnahmen haben bisher kaum Anzeichen daflir gezeigt,
dass sie strukturelle Anderungen in Deutschlands Volkswirtschaft befordern.
Die politischen Praferenzen der neuen Bundesregierung zeigen, dass es als
Aufgabe des Staates betrachtet wird, das Gleichgewicht der gestorten Me-
chanismen des bisher stabilen Systems des ,rheinischen® Kapitalismus
wiederherzustellen. Es gibt kaum Anzeichen dafur, dass der deutsche Fi-
nanzsektor sich nach seiner Gesundung wesentlich vom Status quo ante
unterscheidet; de facto ist es mdglich, dass die weltweite Finanzkrise im
Bankwesen konservative Ansichten verstarkt, die zu den althergebrachten
Tugenden vorsichtiger, risikoscheuer langfristiger Bankgeschéfte zurtickkeh-
ren mochten.

Vor allem wird die strukturelle Schwéche bestehen bleiben, die Deutsch-
lands Volkswirtschaft schon vor der weltweiten Rezession auszeichnete. Die
Kernschwache bleibt die fortgesetzte Asymmetrie der Nachfragefaktoren
und die Verringerung des Nettoanteils des privaten Verbrauchs und des Ver-
brauchs der o6ffentlichen Hand am BIP-Wachstum insgesamt. Es besteht die
groRe Gefahr, dass die vorgetragenen Kosten flir die Rettung des deutschen
Finanzsektors die Binnennachfrage weiter schwachen, da die politischen
Entscheidungstréger chronische Haushaltsdefizite durch gravierende Ausga-
benkirzungen bzw. Erhéhungen der direkten und indirekten Steuern in den
Griff bekommen wollen. Eine solche Entwicklung wirde wiederum die



begrenzten Multiplikatoreffekte der deutschen Konjunkturpakete neutralisie-
ren, so dass das tendenziell starke Wachstum gefahrdet ware, das traditionell
die ausbildungs- und forschungs-/entwicklungsintensive Handelswirtschaft
des Landes unterstutzt.
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