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Der seit Sommer spürbare 
Rückgang der Weltkonjunk-

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

Die vermeintlich „schnelle“ 
Übertragung der Probleme von 
der fi nanzwirtschaftlichen auf die 
realwirtschaftliche Ebene ist also 
zunächst einmal das Ergebnis ei-
nes Wahrnehmungsproblems und 
einer Verwechslung von Ursache 
und Wirkung. Dazu trägt natürlich 
bei, dass sich Stimmungen und Er-
wartungen von Konsumenten und 
Investoren heute wegen der un-
mittelbaren internationalen Kom-
munikation direkt anpassen. Dazu 
gehört aber auch, dass durch die 
Kommunikation der Medien eine 

Dramatik inszeniert wird, indem 
Negativmeldungen überzeichnet 
und Positivmeldungen schlicht 
ignoriert werden. So gibt es kei-
ne schnelle Übertragung der Pro-
bleme auf den Arbeitsmarkt, auf 
die Konsumstimmung und auf die 
Steuereinnahmen. Dies wird in der 
öffentlichen Diskussion nicht genü-
gend gewürdigt. 

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

Welche möglichen Rückwirkun-
gen ergeben sich nun aus der Fi-
nanzmarktkrise für Konjunktur und 
Arbeitsmarkt? Zur Analyse und 
Prognose würde man sich elabo-
rierte Makromodelle wünschen, 
die zur Beantwortung dieser Fra-
ge geeignet sind. Die Wahrheit ist 
aber, dass Finanzmärkte in allen 
Konjunkturmodellen nur unzurei-
chend abgebildet sind. Das reicht, 
um schon in normalen Zeiten be-
züglich Störungen im Finanzsek-
tor ratlos zu sein. Dies gilt aber um 
so mehr, wenn der ganze Sektor 
zusammenzubrechen droht. Die 
Konsequenzen großer Systemän-
derungen sind allemal unprognos-
tizierbar. Alle Aussagen bewegen 
sich deshalb in dieser Frage auf 
einem eher spekulativen Niveau.

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

Finanzkrise – 
Auslöser und Bewältigung

Die Finanzkrise hat ihren Auslö-
ser in einem dreifachen Staatsver-
sagen in den USA: Eine jahrelange 
Niedrigzinspolitik der Notenbank, 
die sogar negative Realzinsen zu-
ließ und so die Häuserspekula-
tionsblase erst ermöglichte, die 
Verweigerung einer frühzeitigen 
Regulierung der Finanzmärkte und 
der Verzicht auf die Rettung von 
Lehman Brothers, einer systemisch 
wichtigen Bank. Der deutsche 
Staatssektor hat in dieser Krise 
weder durch seine tief verstrickten 
Staatsbanken noch durch eine be-
sonders effektive Bankenaufsicht 
überzeugt. Managerschelte ist ver-
ständlich, aber sie führt nicht wei-
ter, denn hier geht es um die sys-
temischen Risiken einer gesamten 
Branche. Aber die derzeit auch in-
ternational zu beobachtende neue 
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Allherrlichkeit der Politik ist unan-
gemessen. Die langfristige Rettung 
vom Staat zu erhoffen, hieße auf 
Sand zu bauen. 

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

Der Kern der Finanzkrise liegt 
aber bei dem massiven Vertrauens-
verlust des Finanzsektors in sich 
selbst. Der Sektor und die Börsen 
werden erst dann zur Ruhe kom-
men, wenn die neue internationale 
Finanzarchitektur steht. Der Inter-
nationale Währungsfonds und die 
Zentralbanken sind potenzielle Ak-
teure auch einer künftigen Krisen-
bewältigung und scheiden deshalb 
als Kontrollinstitute aus. Nationale 
und supra-nationale (auf regiona-
ler Ebene), international kooperie-
rende Kontrollinstitute müssen mit 
schärferen Kontrollrechten für den 

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

gesamten Bankensektor unter Ein-
schluss von Banken, Hedgefonds 
und Ratingagenturen ausgestattet 
werden. Die Kontrolle und Zertifi -
zierung von Finanzprodukten muss 
um die Kontrollmöglichkeit ganzer 
Geschäftsstrategien erweitert wer-
den. Es müssen Honorierungs-
grundsätze für das Management 
gelten, die sich am langfristigen 
Unternehmenserfolg orientieren 
und die die Verantwortung für un-
ternehmerisches Handeln auch 
monetär erfassen.

Die Finanzkrise ist eine Krise des 
Finanzsektors mit der Notwendig-
keit von strukturellen Reformen. 
Sie wird erst dann Teil einer allge-
meinen Wirtschaftskrise, wenn der 
Bankensektor, die Zentralbanken 
und der massiv intervenierende 
Staat ihre Aufgaben nicht wahr-
genommen haben. Dazu gehört, 
für niedrige Zinsen, Bankgarantien 
und Kreditbereitschaft zu sorgen. 
Sonst kommt es zur Kreditklemme 
für Haushalte und Unternehmen. 
Die Anzeichen für eine Kredit-
klemme sind aber bisher dürftig. 
Die Banken weisen sie von sich. 
Bei der europäischen Zentralbank 
akkumuliert dagegen die Ban-
kenliquidität. Die Interbankenver-
schuldung ist noch nicht wieder in 
Fahrt gekommen. Langfristige oder 
umfangreiche Kredite, die Konsor-
tien aus Banken erfordern, sind ri-
sikoreich und werden deshalb nur 
zögerlich angeboten. Tatsächlich 
berichten große Firmen von zu-
nehmenden Restriktionen bei der 
Kreditvergabe, die die der kleinen 
und mittleren Unternehmen jetzt in 
ungewöhnlicher Weise überschrei-
ten. Aber kann man den Banken, 
denen man jetzt einerseits vorwirft, 
Risken bei ihren Produkten nicht 
bedacht zu haben, diese Vorsicht 
jetzt vorhalten? Und die gemesse-
nen Engpässe bei allen Unterneh-
men liegen immer noch erheblich 

unter denen vor fünf Jahren. Dies 
ist kein Beleg für eine große Krise.

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

Für einen neuen
Keynesianismus?

Noch nie ist ein Wirtschaftsab-
schwung durch antizyklische Maß-
nahmen gestoppt worden. Wohl 
aber sollte die Zinspolitik stimulie-
rend und die Budgetpolitik antizyk-
lisch sein, um die Entwicklung nicht 
unnötig zu verschärfen und die 
Bewältigung der Krise hinauszuzö-
gern. Insoweit sind wir alle Keyne-
sianer. Allerdings muß man sich der 
nur langfristigen Wirkung dieser 
Maßnahmen bewußt sein, die häu-
fi g noch nachwirken, wenn sich be-
reits der Folgeboom abschwächt. 
Die seit längerem einsetzende 
weltwirtschaftliche Abschwächung 
ist eine Nachfrageschwäche, die 
keynesianische Maßnahmen ver-
tretbar macht. Finanz- und Auto-
krisen sind aber Strukturkrisen und 
müssen auch als Strukturkrisen 
angepackt werden. Diejenigen, die 
fälschlicherweise die Finanzkrise 
hinter der Wirtschaftskrise stecken 
sehen, behaupten auch, diese 
Krise sei keynesianisch. Sie irren, 
oder sie agieren als Trittbrettfahrer 
der Finanzkrise.

Unter dem Eindruck der sich 
entwickelnden Arbeitsmarktrisiken 
haben viele Staaten Konjunktur-
programme aufgelegt. Es ist rich-
tig, den mittelfristigen Ausgaben-



Wirtschaftsdienst 2008 • 1220

ZEITGESPRÄCH SPEZIAL

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

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

Haushalte und Unternehmen 
sehen sich aber bereits jetzt mit 
einer starken Abschwächung der 
Preissteigerungen konfrontiert. Die 
massive Verringerung der Energie-
preise, die diese Entwicklung treibt, 
ist für sich genommen bereits ein 
erhebliches Konjunkturprogramm. 

Sie schafft der Wirtschaft Entlas-
tung in einer Größenordnung von 
25 bis 30 Mrd. Euro, also etwa 
1,5% des Bruttoinlandsprodukts. 
Dies kann als ein unmittelbarer 
Test auf die Einfl usswirkungen 
möglicher staatlicher Maßnahmen 
angesehen werden. Bleibt dies wir-
kungslos, dann sind auch normale 
wirtschaftspolitische Programme 
ohne Einfl uss. 

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

Die Pläne des neuen US-Prä-
sidenten zur Sanierung und zum 
Ausbau der Infrastruktur, der Schu-
len und der Krankenhäuser stellen 
dagegen eine langfristig angelegte 
Wachstumspolitik dar, die nicht auf 
einen kurzfristigen Impuls setzt. Die 
Obama-Pläne genügen den Anfor-
derungen an eine Makropolitik mit 
Augenmaß, die sich zu einer lang-
fristig nachhaltigen Haushaltspoli-
tik bekennt, aber Sensibilität für die 
sozialen Risiken nicht vermissen 
lässt. Hier verbinden sich Rheto-
rik, mit Vision und makroökonomi-
schen Zwängen. 

Fazit

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

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


