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Finanzpolitik

Mit der Finanz- und Wirtschaftskrise gingen eine außerordentliche Unsicherheit und die Gefahr

schwerer gesamtwirtschaftlicher St�rungen und Sch�den einher. In diesem Umfeld haben die

Staatsfinanzen in Deutschland einen wichtigen Stabilisierungsbeitrag geleistet. Entscheidend

hierf�r war, dass trotz der gravierenden Verschlechterung der staatlichen Finanzlage das Ver-

trauen in ihre langfristige Tragf�higkeit nicht verloren gegangen ist. Zur St�tzung der gesamt-

wirtschaftlichen Entwicklung trugen die automatischen Stabilisatoren zeitnah bei. Hinzu kamen

Abgabensenkungen und Ausgabenerh�hungen. Um die Stabilit�t der Finanzm�rkte abzusichern,

wurden – wie auch in anderen L�ndern – umfangreiche Hilfsprogramme f�r Finanzinstitute auf-

gelegt. Im Zusammenhang mit der Staatsschuldenkrise in einigen L�ndern der EWU wurde zum

einen Griechenland durch Darlehen unterst�tzt. Zum anderen wurde potenziellen Refinanzie-

rungsproblemen anderer Euro-L�nder durch implizite Garantien f�r Hilfen der EU sowie explizite

Garantiezusagen f�r einen zeitlich befristeten europ�ischen Rettungsmechanismus vorgebeugt.

Entschiedene finanzpolitische Reaktionen waren vor dem Hintergrund der Gef�hrdungslage an-

gemessen. Die konkrete Ausgestaltung ist allerdings teilweise kritisch zu beurteilen, und die

grunds�tzlichen Probleme einer aktiven Konjunktursteuerung wurden erneut deutlich. Die end-

g�ltige Bewertung der Finanzpolitik in der Krise wird letztlich maßgeblich davon abh�ngen, ob

es gelingt, das hohe strukturelle Defizit abzubauen sowie die sprunghaft steigende Schulden-

quote und die Risiken aus Garantien z�gig zur�ckzuf�hren.

In diesem Zusammenhang ist entscheidend, dass die neue nationale Schuldenbremse eingehal-

ten wird. Im europ�ischen Kontext gilt es, als zentrale Lehre aus der Krise die Regeln zur Absiche-

rung solider Staatsfinanzen auf europ�ischer Ebene zu verbessern. Das existierende Regelwerk

hat die krisenhafte Finanzentwicklung in einigen L�ndern nicht verhindert. Es wurde zudem stark

strapaziert, und seine Schw�chen und Reformnotwendigkeiten sind klar zutage getreten. Bei

weiterhin eigenverantwortlichen nationalen Finanzpolitiken in der EWU muss eine konsequente

Einhaltung der vereinbarten Haushaltsregeln erreicht werden, um Unterst�tzungsmaßnahmen

zur Absicherung gegen schwerwiegende Folgesch�den m�glichst zu vermeiden. Als letzter Aus-

weg sollte auch eine Restrukturierung von Staatsschulden m�glich sein, wobei hier ein Rahmen

geschaffen werden muss, der die Finanzmarktstabilit�t nicht gef�hrdet. Eine umfassendere

makro�konomische �berwachung mag zudem dazu beitragen, gravierende Fehlentwicklungen

und Ungleichgewichte fr�her zu erkennen. Eine fortlaufende Steuerung der Konjunktur oder der

Wirtschaft ist allerdings weiterhin weder Erfolg versprechend noch empfehlenswert – sei es auf

nationaler oder auf internationaler Ebene.
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Die Krise im Spiegel der deutschen

Staatsfinanzen

Drastische Verschlechterung der

Staatsfinanzen seit Beginn der Krise

Die Lage der deutschen Staatsfinanzen hatte

sich in den Jahren vor Ausbruch der Finanz-

und Wirtschaftskrise sp�rbar verbessert. Die

Schuldenquote lag zwar mit einer Gr�ßen-

ordnung von 65% oberhalb des Referenz-

wertes der gemeinsamen europ�ischen Re-

geln. Der Staatshaushalt war f�r die Jahre

2007 und 2008 aber insgesamt ausgeglichen.

Der in der zweiten Jahresh�lfte 2008 einset-

zende gesamtwirtschaftliche Einbruch spie-

gelte sich in den Haushalten des Jahres 2008

noch nicht wider, sondern das konjunkturelle

Umfeld war bezogen auf das Gesamtjahr f�r

die �ffentlichen Finanzen noch sehr g�nstig.1)

Im Jahr 2009 stieg die Defizitquote dann

allerdings stark auf 3%. F�r das laufende

Jahr ist aus heutiger Sicht mit einem weiteren

Anstieg zu rechnen. Aufgrund des verbesser-

ten gesamtwirtschaftlichen Umfelds k�nnte

die Defizitquote aber deutlich unter 4% blei-

ben. Dabei d�rfte der weit �berwiegende Teil

der hohen Finanzierungsl�cke struktureller

Natur sein. Die Schuldenquote stieg sprung-

haft an und lag bereits im vergangenen Jahr

bei 73 1�2 %. 2010 ist eine weitere kr�ftige Zu-

nahme absehbar. Hinzu kommen umfangrei-

che Risiken insbesondere durch die staatliche

Finanzmarktst�tzung, die zu einem erheb-

lichen Teil �ber Garantien erfolgte. Insgesamt

stellt sich die Lage der Staatsfinanzen nun-

mehr grundlegend schlechter dar als vor Aus-

bruch der Krise.

Automatische Stabilisatoren

Die automatischen Stabilisatoren, das heißt

die unmittelbar infolge des Abschwungs stei-

genden staatlichen Arbeitsmarktausgaben so-

wie die mit diesem verbundenen Ausf�lle bei

Steuer- und Sozialbeitragseinnahmen, trugen

sp�rbar zu der Verschlechterung des Finanzie-

rungssaldos im vergangenen Jahr bei.2) Dabei

wurde ihre Wirkung erheblich dadurch ge-

d�mpft, dass sich f�r die �ffentlichen Finan-

zen besonders relevante Gr�ßen – Arbeits-

losigkeit, Bruttol�hne und -geh�lter sowie

privater Verbrauch – stabiler entwickelten als

das stark r�ckl�ufige BIP (siehe auch Schau-

bild auf S. 77).3) Demgegen�ber brachen die

Einnahmen aus den gewinnabh�ngigen Steu-

ern besonders kr�ftig ein, nachdem sie bis

einschließlich 2008 außergew�hnlich stark

gestiegen waren. Insgesamt d�rfte die Ver-

schlechterung des Finanzierungssaldos 2009

zu rund 40 Mrd 3 beziehungsweise 11�2 % des

BIP auf die Wirkung der automatischen Stabi-

lisatoren zur�ckzuf�hren sein. Hinzu kamen

Ausf�lle bei den gewinnabh�ngigen Steuern

in einer Gr�ßenordnung von 1�2 % des BIP, die

sich als Korrektur einer im vorangegangenen

1 Die Konjunkturkomponente des Finanzierungssaldos
wird hier mit dem im ESZB angewendeten disaggregier-
ten Verfahren ermittelt, vgl. z.B.: Deutsche Bundesbank,
Ein disaggregierter Ansatz zur Analyse der Staatsfinan-
zen: die Entwicklung der �ffentlichen Finanzen in
Deutschland in den Jahren 2000 bis 2005, Monats-
bericht, M�rz 2006, S. 66 f.
2 Die fiskalische Wirkung der automatischen Stabilisato-
ren wird hier mit der Ver�nderung der Konjunkturkom-
ponente der staatlichen Defizitquote gleichgesetzt.
3 Dies wird durch das hier verwendete disaggregierte
Konjunkturbereinigungsverfahren anders als bei einem
lediglich am BIP ankn�pfenden aggregierten Verfahren
ber�cksichtigt.

Staatsfinanzen
grundlegend
verschlechtert

Auswirkungen
des Wirtschafts-
einbruchs auf
die Staats-
finanzen 2009
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Aufschwung �berschießenden Einnahmen-

dynamik interpretieren lassen.4)

Im laufenden Jahr k�nnte der Korrekturpro-

zess bei den gewinnabh�ngigen Steuern ab-

geschlossen sein, und die konjunkturelle Er-

holung d�rfte den Finanzierungssaldo �ber

die automatischen Stabilisatoren sp�rbar ver-

bessern (knapp 1�2 % des BIP). Spiegelbildlich

zum vergangenen Jahr wird sich die kr�ftige

konjunkturelle Erholung aber nicht in dem

Maße in einer Verbesserung des Defizits nie-

derschlagen, den das starke BIP-Wachstum

nahelegt.

Expansive finanzpolitische Maßnahmen

�ber die automatischen Stabilisatoren hinaus

hat die Finanzpolitik in Deutschland – wie

auch in anderen L�ndern – mit umfangrei-

chen Stabilisierungsmaßnahmen aktiv auf

den Wirtschaftseinbruch reagiert. Explizit zur

Konjunkturst�tzung ergriffene Maßnahmen

sind allerdings nicht eindeutig von anderen

finanzpolitischen Maßnahmen abgrenzbar,

und eine getrennte Betrachtung w�re f�r die

Beurteilung der Finanzpolitik ohnehin nicht

sachgerecht. Die folgende Analyse kn�pft da-

her an einer Sch�tzung der Defizitwirkung

finanzpolitischer Maßnahmen insgesamt an.5)

Von Bedeutung waren dabei vor allem die im

Oktober 2008 angek�ndigte finanzpolitische

Lockerung, gefolgt von zwei Konjunkturpa-

keten im November 2008 und im Januar

20096) sowie einem kleineren Maßnahmen-

b�ndel Mitte 2009. Schließlich wurden Ende

2009 weitere Entlastungen auf den Weg ge-

bracht (siehe Tabelle auf S. 78).

Insgesamt erh�hten finanzpolitische Maß-

nahmen das Defizit 2009 um 11�2 % des BIP

und 2010 um zus�tzlich 1% des BIP. Am

finanziellen Umfang gemessen sind einnah-

menseitig vor allem die zum �berwiegenden

BIP, privater Verbrauch und 
Bruttolöhne und -gehälter

Quellen: Angaben für 2008 und 2009: Statis-
tisches Bundesamt; für 2010: Gemeinschafts-
diagnose vom Oktober 2010; eigene Berech-
nungen. — 1 Mit  dem BIP-Deflator  preisbe-
reinigt.
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BIP

Privater Verbrauch

Bruttolöhne
und -gehälter 1)

4 Da sich Revisionen in der makro�konomischen Progno-
se auch in einer ge�nderten Einsch�tzung der Anteile von
Konjunktur und Trend an der Wirtschaftsentwicklung nie-
derschlagen, sind die genannten Sch�tzungen der auto-
matischen Stabilisatoren insofern vorl�ufig. Vgl. f�r eine
Analyse der Einnahmenentwicklung bei den gewinnab-
h�ngigen Steuern: Deutsche Bundesbank, Entwicklung
der Steuereinnahmen in Deutschland und aktuelle steuer-
politische Fragen, Monatsbericht, Oktober 2008, S. 35 ff.,
sowie R. Morris u.a. (2009), Explaining government reve-
nue windfalls and shortfalls: an analysis for selected EU
countries, ECB Working Paper Series, Nr. 1114.
5 Insbesondere werden also auch Wirkungen fr�her be-
schlossener Maßnahmen (z.B. Abgeltungsteuer) sowie
von �nderungen, die aus anderen Gr�nden erforderlich
waren (z.B. Neuregelung der Entfernungspauschale in-
folge eines Verfassungsgerichtsurteils), erfasst.
6 In Deutsche Bundesbank, 	ffentliche Finanzen, Mo-
natsbericht, Februar 2009, S. 68f. werden die mit den
Konjunkturpaketen beschlossenen Maßnahmen ausf�hr-
licher erl�utert.

Erholung 2010

Diskretion�re
Reaktionen
auf den Wirt-
schaftseinbruch

Maßnahmen
zum gr�ßeren
Teil dauerhaft
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2009 und 2010 defizitwirksame Maßnahmen *)

in % des BIP, gesch�tzte Ver�nderung gegen�ber 2008, defiziterh�hend: +

Maßnahmen 2009 2010

2010
darunter:
tempor�r

Insgesamt 1) 1,3 2,4 1,1

Im Oktober 2008 geb�ndelt angek�ndigte Maßnahmen 0,3 0,6 0,0
darunter:

Erweiterte Absetzbarkeit von Kranken- und Pflegeversicherungsbeitr�gen ab 2010
(nach Verfassungsgerichtsbeschluss) – 0,4 –

H�heres Kindergeld ab 2009 0,1 0,1 –

Niedrigerer Beitragssatz zur Bundesagentur f�r Arbeit 2009/2010 0,2 0,1 0,0

November 2008: Konjunkturpaket I 0,2 0,3 0,2
darunter:

G�nstigere steuerliche Abschreibungsbedingungen 2009/2010 0,1 0,2 0,2

Verkehrsinvestitionen, Wirtschaftsf�rderung 0,1 0,1 0,1

Januar 2009: Konjunkturpaket II 0,7 1,1 0,6
davon:

Investitionen 0,1 0,3 0,3

Wirtschaftsf�rderung im weiteren Sinne (inkl. 1,5 Mrd 5 f�r die Abwrackpr�mie) 0,1 0,1 0,1

Einkommensteuersenkungen 2009 und 2010 0,1 0,2 –

Zus�tzliche Bundesmittel f�r die Gesetzliche Krankenversicherung zur Finanzierung
der Beitragssatzsenkung ab Juli 2009 0,1 0,3 –

Arbeitsmarktst�tzung (Kurzarbeitergeld, Aktivierung, Qualifizierung, Vermittlung),
Beitragssatzanhebung Bundesagentur f�r Arbeit verschoben 0,1 0,2 0,2

Transfers an Familien (Kinderbonus, h�here SGBII-Leistungen f�r Kinder) 0,1 0,0 0,0

Zwischen Jahreswechsel 2008/2009 und Mitte 2009: verschiedene weitere Maßnahmen 0,2 0,2 0,1
davon:

Fortf�hrung der Entfernungspauschale 2006 ab 2009 (Ende 2008/Anfang 2009;
nach Verfassungsgerichtsurteil) 0,0 0,1 –

Ausweitung der Abwrackpr�mie (April 2009) 0,1 0,0 0,0

Unternehmensteuerentlastungen (Mitte 2009) 0,1 0,0 0,0

Ende 2009: verschiedene Maßnahmen der neu gew�hlten Bundesregierung ab 2010 – 0,4 0,2
davon:

H�heres Kindergeld – 0,1 –

Steuererleichterungen (v.a. Unternehmensbesteuerung, Umsatzsteuererm�ßigung
f�r Beherbergungsleistungen, Erbschaftsteuer) – 0,1 –

H�herer Bundeszuschuss an die Gesetzliche Krankenversicherung – 0,2 0,2

Quelle: Bundesministerium der Finanzen, eigene Berech-
nungen. — * Die ausgewiesenen Werte sind in der Regel
den jeweiligen Gesetzentw�rfen entnommen, wurden
zum Teil aber an neue Informationen und die hier zu-
grunde liegende VGR-Abgrenzung angepasst (beispiels-
weise zeitliche Aufteilung bei den Maßnahmen aus dem
Investitions- und Tilgungsfonds in Anlehnung an Mittel-

abfl�sse). Verhaltensanpassungen infolge der Maßnah-
men, wie z.B. die K�rzung anderer staatlicher Ausgaben
in den Bereichen Arbeitsmarkt oder Investitionen, bleiben
unber�cksichtigt. Die Finanzwirkung der Maßnahmen wird
insoweit nicht vollst�ndig erfasst. — 1 Im Folgenden sind
nur die wichtigsten Maßnahmen aufgef�hrt.

Deutsche Bundesbank
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Teil dauerhaften Steuersenkungen relevant.

Auf der Ausgabenseite kommen insbeson-

dere staatliche Investitionen, Kindergelderh�-

hungen, die Abwrackpr�mie sowie die Ar-

beitsmarktst�tzung (u.a. durch großz�gigere

Regelungen f�r das Kurzarbeitergeld, siehe

S. 65ff.) hinzu. Insgesamt ist weniger als die

H�lfte der Defizitwirkung vor�bergehender

Natur, und auch einige befristete Maßnah-

men laufen erst allm�hlich aus.

Spezielle Maßnahmen zur Stabilisierung

von Finanzinstituten und EWU-Mitglied-

staaten

Neben den vorgenannten finanzpolitischen

Maßnahmen wurden umfangreiche Hilfsmaß-

nahmen f�r Finanzinstitute ergriffen, um die

Auswirkungen der krisenhaften Entwicklung

an den Finanzm�rkten direkt zu begrenzen.

So wurde die Industriekreditbank �ber die

Kreditanstalt f�r Wiederaufbau und den

Bund bereits in den Jahren 2007 und 2008

gest�tzt und anschließend verkauft. Nach der

Insolvenz von Lehman Brothers und der fol-

genden weiteren Zuspitzung von Liquidit�ts-

und Solvabilit�tsproblemen im Finanzsektor

wurde im Oktober 2008 das Bundessonder-

verm�gen „Sonderfonds Finanzmarktstabili-

sierung“ (SoFFin)7) eingerichtet, um schwer-

wiegende realwirtschaftliche Folgen durch

drohende weitere Zusammenbr�che system-

relevanter Finanzinstitute im Zuge der Krise

zu verhindern. Der dem Staatssektor zuge-

rechnete SoFFin soll inl�ndische Finanzinsti-

tute durch Garantien (bis zu einer Obergrenze

von 400 Mrd 3) sowie Rekapitalisierungen

und Risiko�bernahmen (bis zur Aussch�pfung

des Kreditrahmens von maximal 80 Mrd 3)

stabilisieren. Im Juli 2009 wurden außerdem

„Bad Bank“- und Konsolidierungsmodelle

verabschiedet, mit denen hoch abschrei-

bungsgef�hrdete Finanzaktiva sowie (beim

Konsolidierungsmodell) Risikopositionen und

einzelne Gesch�ftsbereiche in staatlich abge-

sicherte Einheiten ausgelagert werden k�n-

nen. Dar�ber hinaus haben insbesondere ver-

schiedene Bundesl�nder landeseigene Finanz-

institute (WestLB, BayernLB, HSH Nordbank,

LBBW, SachsenLB, NordLB) durch Kapital-

erh�hungen oder Garantien f�r die Absiche-

rung oder Auslagerung von Risikoaktiva so-

wie f�r die Emission von Bankschuldverschrei-

bungen unterst�tzt.

In einigen EWU-Mitgliedstaaten haben sich

die Staatsfinanzen nicht nur, aber auch auf-

grund der Krise so weit verschlechtert, dass

Zweifel an ihrer Zahlungsf�higkeit aufkamen.

Die daraus resultierenden Risiken spitzten sich

schließlich massiv zu. Im Mai 2010 beschlos-

sen daher die Finanzminister des Euro-Raums

und der IWF, den erforderlichen Konsolidie-

rungsprozess im akut insolvenzgef�hrdeten

Griechenland durch eine an strikte Auflagen

gebundene Kreditgew�hrung zu unterst�t-

zen. Damit sollten Ansteckungseffekte ver-

hindert werden, die die Stabilit�t des Finanz-

systems im Euro-Raum insgesamt bedrohten.

Noch bevor die EU-Finanzminister das Paket

finalisierten, hatte sich die Lage an den Kapi-

talm�rkten weiter versch�rft. Deshalb wurde

ein aus zwei Modulen bestehender „Europ�i-

scher Stabilisierungsmechanismus“ verein-

7 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Eckpunkte des Finanz-
marktstabilisierungsgesetzes, Monatsbericht, November
2008, S. 32 f., und Deutsche Bundesbank, Gesch�fts-
bericht 2009, S. 93.

St�tzung von
Finanzinstituten

Hilfen f�r hoch
verschuldete
Euro-L�nder
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Auswirkungen von Maßnahmen zur St�tzung von Finanzinstituten und EWU-L�ndern
auf Maastricht-Defizit und -Schuldenstand

Im Rahmen der europ�ischen Fiskalregeln kommt dem
Maastricht-Defizit und dem Maastricht-Schuldenstand zen-
trale Bedeutung zu. F�r deren Berechnung sind grunds�tz-
lich die Regeln des Europ�ischen Systems Volkswirtschaft-
licher Gesamtrechnungen (ESVG 1995) maßgeblich. Diese
sehen vor, dass Vorg�nge entsprechend der ihnen zugrunde
liegenden wirtschaftlichen Realit�t abgebildet werden. Dies
kann beispielsweise im Einzelfall dazu f�hren, dass Einheiten
oder Transaktionen, die nicht direkt in den Staatshaushalten
erfasst sind, in den VGR dem Staatssektor zugerechnet wer-
den. Die Zust�ndigkeit f�r die teilweise notwendig wer-
dende konkrete Auslegung der ESVG-Regeln und f�r die
�berpr�fung ihrer Anwendung liegt bei Eurostat. Es l�sst
sich jedoch auch angesichts der hohen Komplexit�t der zu-
grunde liegenden Vorg�nge, der mitunter vorhandenen Pro-
bleme bei der Einordnung in das vielschichtige Regelwerk,
der bestehenden Verbuchungs- und Ausgestaltungsspiel-
r�ume und der zum Teil unvollkommenen Informationslage
nicht ausschließen, dass Maßnahmen mit �hnlichem �kono-
mischen Gehalt am Ende unterschiedlich erfasst werden. Vor
diesem Hintergrund ist es gerade im Hinblick auf die euro-
p�ischen Haushaltsregeln von entscheidender Bedeutung,
dass die statistische Verbuchung transparent und ungeachtet
politischer Einfl�sse erfolgt.

Die Maastricht-Kennzahlen Defizit und Brutto-Schulden-
stand stellen Indikatoren dar, mit denen die finanzielle Lage
m�glichst pr�zise und international sowie im Zeitablauf ver-
gleichbar gemessen und eine zeitnahe Implementierung der
Haushalts�berwachung erm�glicht werden sollen. Dabei
spiegelt das Maastricht-Defizit die transaktionsbedingte
�nderung des staatlichen Netto-Finanzverm�gens wider. Der
Maastricht-Schuldenstand erfasst die staatliche Bruttover-
schuldung (zu Nominalwerten).1) Diese stellt naturgem�ß nur
einen Ausschnitt der staatlichen Finanzlage dar, und vorhan-
denes Finanz- oder Sachverm�gen wird nicht ber�cksichtigt.
So erh�ht beispielsweise der schuldenfinanzierte Erwerb von
Finanzverm�gen die Bruttoschulden, w�hrend die �nderung
der Netto-Verm�genssituation von der Werthaltigkeit der er-
worbenen Finanzaktiva abh�ngt. Insbesondere in Zeiten der
Finanzmarktkrise und im Zusammenhang mit staatlichen
St�tzungsmaßnahmen unterliegt hier die Bewertung h�ufig
besonderer Unsicherheit.

St�tzungsmaßnahmen zugunsten von Finanzinstituten2)

Staatliche Maßnahmen zur direkten St�tzung von Finanzins-
tituten k�nnen zum einen auf eine Verbesserung der Solvenz
abzielen, beispielsweise durch Kapitalzuf�hrungen oder Ent-
lastungen im Bereich der Risikoaktiva. Sie k�nnen aber auch
auf die Verbesserung der Liquidit�tssituation ausgerichtet

sein, wobei hier h�ufig auf Garantien f�r Bankschuldtitel zu-
r�ckgegriffen wird.

In Deutschland wurden seit Beginn der Finanzmarktkrise bis
zum Ende des ersten Halbjahres 2010 staatliche Rekapitalisie-
rungen im Umfang von insgesamt 47 1�2 Mrd 5 durchgef�hrt
(vgl. Tabelle auf S. 82). Diese werden statistisch regelm�ßig
nur dann in voller H�he als Erwerb von Finanzverm�gen er-
fasst, wenn sich der Staat �hnlich einem privaten Investor mit
entsprechender Ertragserwartung verh�lt. In diesem Fall
wird das Defizit nicht ber�hrt, bei einer Kreditfinanzierung
der Transaktion nimmt aber der Brutto-Schuldenstand zu.
Zur Erleichterung der statistischen Verbuchung in von hoher
Unsicherheit gepr�gten Krisenzeiten werden nach einer
Eurostat-Entscheidung vom Juli 2009 Kapitalzuf�hrungen
grunds�tzlich defizitneutral erfasst, wenn eine den beihilfe-
rechtlichen Anforderungen entsprechende Verg�tung ver-
einbart ist. Dagegen werden defiziterh�hende Verm�gens-
transfers gebucht, wenn eine Aufstockung von Kapitalreser-
ven bei Banken erfolgt, die �ber mehrere Perioden Verluste
schreiben und bei denen keine zus�tzlichen Eigentumsrechte
oder sonstigen Verg�tungsanspr�che erworben werden (wie
etwa bei der HRE). Ein Defizit wird auch ausgewiesen, wenn
eine Zuf�hrung den bei einer zeitnahen Privatisierung erziel-
ten Verkaufserl�s �bersteigt (wie im Fall der IKB). Somit wur-
den von den Kapitalmaßnahmen in Deutschland insgesamt
7 1�2 Mrd 5 im Defizit ber�cksichtigt.

Die �bertragung von Risikopositionen von Finanzinstituten
auf ausgelagerte Einheiten erfolgt h�ufig zu einem Preis
oberhalb des Marktwerts. Damit �bernehmen diese Einhei-
ten aktuelle Marktwertverluste und die mit der k�nftigen
Wertentwicklung verbundenen Risiken, was im Fall einer Ab-
wicklung �ber staatlich abgesicherte und kontrollierte Ent-
schuldungseinheiten f�r deren Zuordnung zum Staatssektor
maßgeblich ist.3) Die Absicherung kann durch Garantien, Ei-
genkapital oder eine Kombination von beidem erfolgen.
Dies f�hrt bei den gest�tzten Instituten in der Regel zu einer
Bilanzverk�rzung, wohingegen sich die Bilanz des Staates
verl�ngert und der Brutto-Schuldenstand (d.h. ohne Abzug
der erworbenen Aktiva) steigt. Eine unmittelbare Defizitwir-
kung ergibt sich in H�he der Differenz zwischen Ankaufs-
preis4) und Marktpreis. Sp�tere (unrealisierte oder realisierte)
Wertminderungen haben hingegen keine weiteren Defizit-
wirkungen (da sie als Umbewertung gebucht werden),5) w�r-
den allerdings die mit der Verwertung verbundene R�ckf�h-
rung der Bruttoverschuldung einschr�nken. Aufgrund von
Bewertungsproblemen w�hrend der Finanzkrise r�umt die
Eurostat-Entscheidung vom Juli 2009 alternative M�glichkei-
ten zur Approximation von Marktpreisen ein, wobei dann in
den meisten F�llen – abweichend vom �blichen Verfahren –

1 Dabei handelt es sich um die explizite Verschuldung, wobei weder
implizite Verbindlichkeiten, z.B. aus einem umlagefinanzierten Ren-
tensystem, noch potenzielle Verbindlichkeiten, z.B. aus Garantien,
eingerechnet werden. — 2 Im Juli 2009 hatte Eurostat eine spezielle
Entscheidung zur statistischen Behandlung von Maßnahmen im Zuge
der Finanzkrise ver�ffentlicht, die f�r einen begrenzten Zeitraum
G�ltigkeit hat und den besonderen Herausforderungen f�r die Statis-
tik Rechnung tragen soll. Vgl. auch: Deutsche Bundesbank, �ffent-

liche Finanzen, Monatsbericht, August 2009, S. 79–84. Die urspr�ng-
liche Entscheidung wurde im September 2009 durch eine erg�nzende
Verbuchungsleitlinie modifiziert. — 3 Mit der Eurostat-Entscheidung
vom Juli 2009 und den Leitlinien vom September 2009 wurde eine
(tempor�re) Regelaufweichung f�r mehrheitlich in privatem Eigen-
tum stehende Zweckgesellschaften vorgenommen. Sofern diese zur
Bew�ltigung der Finanzkrise f�r einen begrenzten Zeitraum aktiv
sind, ist unabh�ngig von einer staatlichen Kontrolle und Risiko�ber-
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sp�tere (realisierte) Verm�gensverluste defizitwirksam zu bu-
chen sind. In Deutschland werden bislang die Erste Abwick-
lungsanstalt einschließlich Phoenix (WestLB) und die 2008
eingerichtete Zweckgesellschaft Sealink-Funding (SachsenLB)
mit 65 Mrd 5 im Schuldenstand ber�cksichtigt. Die Defizitef-
fekte beschr�nkten sich auf Basis der verf�gbaren Wertans�t-
ze auf knapp 2 1�2 Mrd 5. Sofern keine Marktpreise zugrunde
lagen, k�nnten gem�ß der Eurostat-Entscheidung k�nftig
weitere Defizite anfallen. Die m�glichen Schuldenstands-
effekte aus der �bertragung von Aktiva auf die HRE-Abwick-
lungsanstalt Ende des dritten Quartals wurden vom Bundes-
ministerium der Finanzen auf bis zu 8 1�2 % des BIP beziffert.

Staatliche Garantien werden als Eventualverbindlichkeiten
im Regelfall erst bei Auszahlungen im Falle einer Inanspruch-
nahme erfasst. Der Bestand der im Zuge der Finanzmarkt-
st�tzung �bernommenen Garantien belief sich bis zur Jahres-
mitte 2010 auf rund 182 1�2 Mrd 5. Nicht ber�cksichtigt sind
dabei Garantien zugunsten von Einheiten, die bereits in den
Staatssektor eingerechnet sind oder die wie bei der Gesell-
schaft f�r die LBBW mit einer kreditfinanzierten Einlage un-
terlegt sind und somit bereits im Schuldenstand erfasst wur-
den. Der Hauptteil entf�llt auf Garantien des Sonderfonds Fi-
nanzmarktstabilisierung f�r Emissionen von Schuldtiteln von
Finanzinstituten, die grunds�tzlich �ber eine angemessene
Eigenkapitalausstattung verf�gen sollten, sodass die Wahr-
scheinlichkeit einer Inanspruchnahme eng begrenzt bleiben
d�rfte. Es wurden jedoch auch Garantien in H�he von knapp
15 Mrd 5 f�r risikobehaftete Bankaktiva �bernommen
(BayernLB, HSH Nordbank), bei denen die Wahrscheinlichkeit
einer Inanspruchnahme deutlich erh�ht sein d�rfte und teil-
weise dementsprechend bereits Verpflichtungserm�chtigun-
gen in den Haushalten ausgebracht wurden.

Grunds�tzlich sieht das ESVG vor, Transaktionen gem�ß ihrer
�konomischen Substanz zu klassifizieren. Eurostat hatte im
Fall der 2007 von der KfW ausgef�hrten St�tzungsmaßnah-
men zugunsten der IKB zun�chst entschieden, dass diese in
den Konten des Bundes nachzuweisen sind, obwohl die KfW
dem Bankensektor zugeordnet ist. Die KfW h�tte offensicht-
lich nicht aus unternehmerischem Eigeninteresse, sondern
letztlich im Auftrag des Bundes zur Sicherung der Finanz-
marktstabilit�t in Deutschland gehandelt. Mit der Eurostat-
Entscheidung vom Juli 2009 wurde dies jedoch zur�ckge-
nommen und das Vorliegen einer schriftlichen Anweisung
oder anderer unwiderlegbarer Beweise f�r ein Handeln in
staatlichem Auftrag zur Voraussetzung f�r eine Umbuchung
gemacht. Die von der KfW im Zuge der IKB-Rettung verbuch-
ten Verluste (knapp 8 1�2 Mrd 5) schlagen sich somit nur noch
indirekt beim Staat als – nicht defizitwirksam erfasster –
Wertverlust seines Besitzes an der KfW nieder.

St�tzungsmaßnahmen zugunsten von Euro-L�ndern

Im Fall der Darlehen an Griechenland, die in Deutschland im
Rahmen eines durch Bundesgarantie abgesicherten Zuwei-
sungsgesch�fts �ber die KfW abgewickelt werden, ist das
Handeln in staatlichem Auftrag eindeutig belegt.6) Die von
der KfW vergebenen Kredite werden in den VGR beim Staat
nachgewiesen, das heißt als Kreditvergabe des Bundes an
Griechenland, f�r deren Finanzierung eine Kreditaufnahme
bei der KfW unterstellt wird. Bis zum Ende des ersten Halb-
jahres 2010 wurden f�r die erste Tranche 4 1�2 Mrd 5 (von ins-
gesamt bis 2013 vorgesehenen 22 1�2 Mrd 5) schuldenstands-
erh�hend verbucht.

Im Fall einer Kreditvergabe des EFSF an notleidende Euro-
Staaten scheint eine schuldenstandswirksame Erfassung in
den Konten der garantiegebenden Mitgliedstaaten ebenfalls
angezeigt. Entsprechend den Vereinbarungen der Euro-
gruppe von Anfang Juni 2010 werden bedarfsweise Darlehen
�ber eine nach luxemburgischem Recht gegr�ndete Zweck-
gesellschaft bereitgestellt. F�r deren Finanzierung garantie-
ren die Euro-L�nder entsprechend ihrem EZB-Kapitalschl�s-
sel.7) Alle wesentlichen Entscheidungen �ber die Gew�hrung
von Darlehensfazilit�ten oder die Auszahlung von Mitteln
erfordern einen einstimmigen Beschluss der garantiegeben-
den Staaten. Die Zweckgesellschaft entscheidet nicht selbst
�ber die Kreditvergabe, sondern f�hrt letztlich nur die St�t-
zungsmaßnahmen im Auftrag und auf Risiko der Euro-L�n-
der aus. W�hrend die bloßen Garantiezusagen zun�chst
nicht verbucht werden, w�re bei einer Kreditaufnahme und
-vergabe der Zweckgesellschaft im Auftrag der garantiege-
benden Staaten – analog zur Kreditvergabe Deutschlands an
Griechenland �ber die KfW – eine schuldenstandswirksame
Erfassung geboten. Damit w�rden der Brutto-Schuldenstand
und das Finanzverm�gen in entsprechender H�he steigen.
Zu einer Defizitwirkung d�rfte es hingegen nur bei Ausf�llen
in Form von Schuldenerlassen kommen. Eine endg�ltige Ent-
scheidung �ber die statistische Erfassung wurde bislang zwar
noch nicht getroffen. Eurostat sprach sich jedoch auf der
letzten Sitzung des Ausschusses f�r die W�hrungs-, Finanz-
und Zahlungsbilanzstatistiken im Juli 2010 f�r eine schulden-
standswirksame Verbuchung aus. Dies erscheint zum einen
im Sinne einer Orientierung an der �konomischen Substanz
sachgerecht. Zum anderen w�rde die Alternative einer Eta-
blierung von „off-balance“-Mechanismen, mit deren Hilfe
finanzpolitische Maßnahmen abseits bestehender Verschul-
dungsgrenzen durchgef�hrt werden k�nnten, dem Reform-
ziel einer St�rkung der finanzpolitischen Disziplin und statis-
tischen Stringenz zuwiderlaufen und potenziell neue Spiel-
r�ume zur Umgehung von Haushaltsregeln schaffen.

nahme eine Erfassung außerhalb des Staatssektors m�glich, sofern
die f�r den Staat zu erwartenden Risiken in Relation zum Gesch�fts-
volumen gering sind. — 4 Bei der Ermittlung des Ankaufspreises w�re
ein ggf. vom �bertragenden Institut in die staatliche Abwicklungsein-
heit eingebrachtes rechnerisches Eigenkapital zu ber�cksichtigen.
Dies �ndert freilich nichts daran, dass die ESVG-Bilanz einer staat-
lichen Entschuldungseinheit auf Grundlage von Marktwerten in der

Regel negatives Eigenkapital ausweisen d�rfte. — 5 Dies gilt aller-
dings nicht f�r Schuldenerlasse, die eine Transaktion darstellen und
in jedem Fall als Verm�genstransfer zu buchen sind. — 6 Grundlage
ist das W�hrungsunion-Finanzstabilit�tsgesetz vom 7. Mai 2010. —
7 In Deutschland erfolgt die Garantie�bernahme auf Grundlage des
Gesetzes zur �bernahme von Gew�hrleistungen im Rahmen eines
europ�ischen Stabilisierungsmechanismus vom 22. Mai 2010.
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bart, mit dem an verschiedene Bedingungen,

wie insbesondere Konsolidierungsauflagen,

gekn�pfte Kredite vergeben werden k�nnen.

Im Rahmen des ersten Moduls, dem unbefris-

teten „Europ�ischen Finanzstabilisierungsme-

chanismus“ (EFSM), steht eine Kreditlinie der

EU bereit, deren Umfang auf 60 Mrd 3 bezif-

fert wurde.8) Die Kreditaufnahme der neuen

Zweckgesellschaft „Europ�ische Finanzstabili-

sierungsfazilit�t“ (EFSF) wird durch Garantien

von EWU-Staaten in H�he von 440 Mrd 3 ab-

gesichert.9) EFSF-Kredite k�nnen bis Ende

Juni 2013 durch Euro-L�nder mit Zahlungs-

schwierigkeiten beantragt werden. Grund-

s�tzlich ist wie bei der Griechenlandhilfe die

Zusammenarbeit mit dem IWF vorgesehen.

Die Risiken aus den potenziellen Krediten im

Rahmen der beiden Module werden letztlich

von den Mitgliedsl�ndern getragen.

Die Maßnahmen zur St�tzung von Finanzins-

tituten und Euro-L�ndern mit drohenden Zah-

lungsschwierigkeiten gehen insgesamt mit

hohen Belastungen und Risiken f�r die �f-

fentlichen Haushalte in Deutschland einher.

Diese schlagen sich allerdings nur teilweise in

den zumeist im Fokus stehenden Maastricht-

Kennzahlen nieder. Insbesondere �bernom-

mene Garantien ber�hren die Kennzahlen als

Eventualverbindlichkeiten in der Regel erst

bei einer Inanspruchnahme (vgl. auch die Er-

l�uterungen auf S. 80 f.).

Die Hilfsmaßnahmen f�r Finanzinstitute in

Deutschland erh�hten per saldo das Defizit in

den Jahren 2008 und 2009 um jeweils 0,1%

des BIP und den Schuldenstand bis Ende

2009 um insgesamt 4% des BIP.10) Die vor

dem Hintergrund der Krise gew�hrten staat-

lichen Garantien f�r Finanzinstitute beliefen

sich auf 7% des BIP.11) F�r das laufende Jahr

werden wohl insbesondere im Zusammen-

hang mit den zur Entlastung von WestLB und

HRE gegr�ndeten Abwicklungsanstalten zu-

s�tzliche Defizit- und Schuldenstandswirkun-

gen zu Buche schlagen. Im Fall der Ersten Ab-

wicklungsanstalt (WestLB) hat Eurostat be-

reits entschieden, dass diese Einheit – und da-

mit deren Verschuldung – dem Staatssektor

Staatliche Maßnahmen
zur St�tzung von Finanzinstituten
und EWU-L�ndern

Mrd 5, bis Ende des 2. Quartals 2010

Maßnahmen zur St�tzung
von ... 1) Defizit

Schul-
den-
stand

Even-
tualver-
bindlich-
keiten 2)

... Finanzinstituten

Kapitalzuf�hrungen 7,4 4) 47,3 .

�bernahme von Aktiva
durch spezielle Einhei-
ten 2,4 4) 65,0 .

Sonstiges (Einlagen
LBBW, Garantien) . 12,7 182,5

... Euro-L�ndern 3)

Griechenland . 4,4 17,9

EFSF . . 147,6

1 Effekte auf Defizit und Schuldenstand aufgrund von
Zinseinnahmen und -ausgaben sowie Garantiegeb�hren un-
ber�cksichtigt. — 2 Ohne Ber�cksichtigung von Garantien
f�r Einheiten des Staatssektors oder Maßnahmen, die sich
bereits im Schuldenstand niederschlagen. — 3 Eventualver-
bindlichkeiten entsprechend der (noch nicht genutzten) ma-
ximalen Garantieerm�chtigung. — 4 Unter Ber�cksichtigung
etwaiger Ver�ußerungen oder R�ckfl�sse.

Deutsche Bundesbank

8 Das maximale Volumen der Kreditlinie im EFSM wird
auf Grundlage der Ratsentscheidung vom 9./10. Mai
2010 allerdings nicht absolut, sondern durch den Ab-
stand zwischen der Eigenmittelobergrenze und den Zah-
lungserm�chtigungen des EU-Haushalts bestimmt.
9 Das Volumen der ausgereichten Kredite ist geringer als
das Garantievolumen, u.a. da eine �bersicherung von
120% vorgesehen ist und der EFSF bei Kreditgew�hrung
eine Barreserve bildet. Das verf�gbare Kreditvolumen
d�rfte sich damit auf weniger als 300 Mrd 3 belaufen.
10 Hierbei sind u.a. auch Einnahmeeffekte (z.B. Garan-
tiegeb�hren) ber�cksichtigt.
11 Hierbei bleiben staatliche Garantien zugunsten von
Einheiten des Staatssektors unber�cksichtigt.

Risiken und
Belastungen
nur teilweise
in Maastricht-
Kennzahlen
sichtbar

Zwischenbilanz
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zuzuordnen ist, wodurch sich der Schulden-

stand zus�tzlich um 1% des BIP erh�ht hat.12)

Vorgesehen sind außerdem zus�tzliche Schul-

den in H�he von 1% des BIP bis 2013 aus der

deutschen Beteiligung an den Kredithilfen f�r

Griechenland.

Wie hoch die Belastung des deutschen

Staatshaushalts durch die bislang eingegan-

genen Verpflichtungen im Zusammenhang

mit der St�tzung von Finanzinstituten und

hoch verschuldeten Euro-Staaten letztlich

ausfallen wird, ist noch offen. So ist zu beach-

ten, dass den oben beschriebenen Brutto-

schulden zwar zum gr�ßten Teil statistisch ein

Verm�gensaufbau (z.B. in Form einer Forde-

rung) in �hnlicher Gr�ßenordnung gegen-

�bersteht. Nach Auslaufen des derzeitigen

staatlichen Engagements k�nnten aber Ver-

m�gensverluste beim Staat verbleiben. Inwie-

weit die bislang vergebenen Garantien insge-

samt mit finanziellen Lasten verbunden sein

werden, l�sst sich aus heutiger Sicht genauso

wenig verl�sslich quantifizieren wie die Risi-

ken aus anderen Stabilisierungsmaßnahmen

im Bereich der Finanz- und der Geldpolitik.

Dar�ber hinaus sind Maßnahmen durch den

SoFFin grunds�tzlich noch bis Jahresende ver-

f�gbar.13) Außerdem k�nnten von anderen

Mitgliedstaaten Kredite aus den beiden Mo-

dulen des Europ�ischen Stabilisierungsme-

chanismus in Anspruch genommen werden.

Schließlich bestehen finanzielle Risiken auf-

grund der Beteiligung am IWF und nach Maß-

gabe des EZB-Kapitalanteils aufgrund der

Ausweitung des Sicherheitenrahmens des

Eurosystems und des Ankaufprogramms f�r

Schuldverschreibungen durch das Eurosystem

vom Mai dieses Jahres.

Zur Absch�tzung fiskalischer

Stabilisierungswirkungen

Nach dem starken Einbruch im Winterhalb-

jahr 2008/2009 hat sich die deutsche Wirt-

schaft bereits im Fr�hjahr 2009 stabilisiert

und w�chst inzwischen wieder mit beachtli-

chem Tempo. Auch stellt sich die Lage an den

Finanzm�rkten bei weiter bestehender Unsi-

cherheit nun ungleich besser dar als zu den

H�hepunkten der jeweiligen Krisenphasen.

Die Bedeutung der ergriffenen finanzpoli-

tischen Maßnahmen f�r die Entwicklung l�sst

sich dabei aber nur schwer beurteilen. Beson-

ders schwierig ist sicherlich die Absch�tzung

der Wirkungen der Finanzmarktstabilisie-

rungsmaßnahmen und m�glicher alternativer

Handlungsoptionen. Insgesamt h�tte ohne

Maßnahmen zur Finanzmarktst�tzung ein

noch drastischerer gesamtwirtschaftlicher

Einbruch gedroht, sodass von einer sehr ho-

hen, wenngleich nicht quantifizierbaren Sta-

bilisierungswirkung auszugehen ist.

Im Hinblick auf die Wirkungen der �brigen

finanzpolitischen Maßnahmen und der auto-

matischen Stabilisatoren scheint eine Quan-

tifizierung eher m�glich. Allerdings ist auch

hierbei zu konzedieren, dass die Ergebnisse

modellabh�ngig sind und insbesondere den

Besonderheiten der Finanz- und Wirtschafts-

krise nur schwer Rechnung zu tragen ist.

12 Dabei ist zu beachten, dass die Verschuldung der
Zweckgesellschaft Phoenix in H�he von 23 Mrd 3, die
sich in der Bilanz der Ersten Abwicklungsanstalt nieder-
schl�gt, bereits seit 2008 im Schuldenstand erfasst ist.
13 Mit den Maßnahmen kann auch ein l�ngeres Engage-
ment verbunden sein. Außerdem sollen noch bestehende
Garantie- und Krediterm�chtigungen des SoFFin teilweise
auf den geplanten Restrukturierungsfonds (durch die
Bundesanstalt f�r Finanzmarktstabilisierung verwaltetes
neues Sonderverm�gen des Bundes) �bertragen werden.

Schwierige
Risiko-
absch�tzung

Hohe Unsicher-
heit bei Ab-
sch�tzung der
Stabilisierungs-
wirkungen

Ergebnisse von
Simulationen
modell-
abh�ngig
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Einerseits k�nnten die fiskalischen Maßnah-

men zur St�tzung der gesamtwirtschaftlichen

Nachfrage angesichts der sehr hohen Unsi-

cherheiten durch st�rkeres Vorsichtssparen

und das Bestreben, die erlittenen Verm�gens-

verluste teilweise zu kompensieren, sowie vor

dem Hintergrund der erheblich verschlechter-

ten Staatsfinanzen st�rker als gew�hnlich

konterkariert worden sein. Außerdem d�rfte

es die gute Finanzlage in der Ausgangssitua-

tion vielen deutschen Unternehmen erleich-

tert haben, die Krise ohne staatliche St�tzung

zu �berstehen. Andererseits waren die Kapa-

zit�ten stark unterausgelastet, die Kapital-

m�rkte sahen die langfristige Tragf�higkeit

der deutschen Staatsfinanzen offenbar als

nicht nachhaltig beeintr�chtigt an, und das

staatliche Handeln zur Bek�mpfung der Krise

k�nnte das Vertrauen in deren Bew�ltigung

gest�rkt haben. Schließlich ber�cksichtigen

Modelle in der Regel nicht, inwieweit m�g-

licherweise eine ungebremste gesamtwirt-

schaftliche Abw�rtsentwicklung mit sich ge-

genseitig verst�rkenden Wechselwirkungen

zwischen Realwirtschaft und Finanzsystem

eingesetzt h�tte.

Nach einer Simulation mithilfe des makro-

�konometrischen Modells der Bundesbank

w�re der R�ckgang des realen BIP im Jahr

2009 ohne die hier betrachteten defiziterh�-

henden Maßnahmen im Umfang von 11�2 %

des BIP um etwa einen Prozentpunkt st�rker

ausgefallen. Dabei war insbesondere die

Abwrackpr�mie, von der sp�rbare Vorzieh-

effekte ausgel�st wurden, von Bedeutung.14)

Die automatischen Stabilisatoren haben den

R�ckgang des BIP zus�tzlich in �hnlicher Gr�-

ßenordnung gebremst. Die oben angespro-

chene Sonderentwicklung bei den gewinnab-

h�ngigen Steuern d�rfte dagegen nach dem

Modell nur mit geringen stabilisierenden Wir-

kungen verbunden gewesen sein. Insgesamt

zeigt die Modellsimulation damit f�r 2009

eine positive Wirkung der diskretion�ren

Maßnahmen und automatischen Stabilisato-

ren auf das BIP von rund 2% an.

Im laufenden Jahr wird die Defizitquote durch

fiskalische Maßnahmen nochmals um etwa

einen Prozentpunkt ausgeweitet. Nicht zu-

letzt aufgrund der nunmehr starken D�mp-

fung durch den Wegfall der Abwrackpr�mie

bel�uft sich der Wachstumseffekt per saldo

aber auf lediglich gut einen halben Prozent-

punkt. Dagegen wirken die automatischen

Stabilisatoren aufgrund der insgesamt positi-

ven konjunkturellen Entwicklung restriktiv,

wobei der Effekt von der f�r die Staatsfinan-

zen nun (anders als 2009) weniger g�nstigen

Wachstumsstruktur begrenzt wird (vgl. auch

Schaubild auf S. 77).

Beurteilung der Finanzpolitik in der Krise

Die Finanzpolitik kann grunds�tzlich einen

wichtigen Beitrag zur Stabilisierung der

Finanzm�rkte und der gesamtwirtschaftlichen

Entwicklung leisten. Eine entscheidende

14 W�hrend die Abwrackpr�mie das BIP 2009 per saldo
um etwa 1�4 % anhob, d�mpft ihr Wegfall das Wirt-
schaftswachstum 2010 sogar noch etwas st�rker, da
nicht nur die 2009 generierte Zusatznachfrage, sondern
dar�ber hinaus vorgezogener Konsum entf�llt. Einge-
rechnet ist bei den Berechnungen zudem, dass die auto-
matischen Stabilisatoren ohne diskretion�re Maßnahmen
h�her ausgefallen w�ren und somit den BIP-R�ckgang
st�rker gebremst h�tten. Die Auswirkungen defizitneu-
traler Maßnahmen wie B�rgschaften und St�tzungsmaß-
nahmen f�r den Finanzsektor werden dagegen generell
nicht ber�cksichtigt.

Maßnahmen
und auto-
matische
Stabilisatoren
minderten BIP-
R�ckgang 2009

Auch 2010
noch positive
Impulse von
fiskalischen
Maßnahmen

Fiskalische
Stabilisierung
erfordert Ver-
trauen in trag-
f�hige Staats-
finanzen
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Voraussetzung sind allerdings solide Staats-

finanzen. Gerade die Entwicklung in einigen

EU-L�ndern w�hrend der Krise hat gezeigt,

dass steigende staatliche Defizite und Schul-

den sogar destabilisierend wirken, wenn das

Vertrauen in die langfristige Tragf�higkeit der

�ffentlichen Haushalte schwindet.

Die Stabilisierung heimischer Finanzinstitute

sowie – im weiteren Verlauf der Krise – ande-

rer EU-Staaten durch den deutschen Staat

war in der Ausnahmesituation der Finanz-

und Wirtschaftskrise angemessen. Es bestand

die Gefahr noch massiverer St�rungen der

Finanzm�rkte mit schwerwiegenden realwirt-

schaftlichen Folgen. Zuk�nftig gilt es aller-

dings, durch Reformen der Finanzmarktregu-

lierung und -aufsicht die Finanzmarktstabilit�t

verl�sslicher abzusichern und generell die

Eigenverantwortlichkeit der Akteure zu st�r-

ken, um Fehlentwicklungen fr�hzeitig und

m�glichst ohne R�ckgriff auf den Staat zu be-

gegnen. Die auf europ�ischer Ebene festge-

legten Regeln f�r die Staatsfinanzen bed�rfen

nicht zuletzt vor diesem Hintergrund einer

grundlegenden �berarbeitung (siehe S. 87 f.).

Auch die automatischen Stabilisatoren haben

in der j�ngsten Krise einen zeitnahen und

sp�rbaren Stabilisierungsbeitrag geleistet und

den wirtschaftlichen Einbruch erheblich ge-

mildert. Mit Blick auf die D�mpfung konjunk-

tureller Schwankungen durch die �ffentlichen

Finanzen sind die automatischen Stabilisato-

ren grunds�tzlich besonders geeignet, da sie

unabh�ngig von l�ngerwierigen Erkenntnis-

und Entscheidungsprozessen sind und �ber

den Zyklus symmetrisch wirken.

Eine aktive fiskalische Konjunktursteuerung

ist auch nach den j�ngsten Erfahrungen

grunds�tzlich skeptisch zu beurteilen. In der

außerordentlichen Krisensituation war es

aber gerechtfertigt und hilfreich, einen ex-

pansiven fiskalischen Impuls zu setzen – auch

wenn die damit verbundenen konkreten Pro-

bleme einmal mehr ersichtlich wurden.

Grunds�tzlich wird mit einer aktiven fiskali-

schen Konjunkturpolitik das Ziel verfolgt, die

�konomische Aktivit�t durch eine vor�berge-

hende Erh�hung der gesamtwirtschaftlichen

Nachfrage in dem Zeitraum zu steigern, in

dem die angebotsseitigen Produktionsm�g-

lichkeiten unterdurchschnittlich ausgesch�pft

werden. Einem expansiven Impuls im Ab-

schwung m�ssen allerdings restriktive Maß-

nahmen in guten Zeiten gegen�berstehen,

wenn ein dauerhafter Anstieg der Verschul-

dung vermieden werden soll. Konjunkturpa-

kete sollten daher zeitnah wirken und zeitlich

befristet sein. Vorteilhaft ist es dar�ber hi-

naus, wenn sie zielgenau sind und damit eine

hohe Multiplikatorwirkung haben sowie

andere finanzpolitische Ziele nicht durch un-

erw�nschte Verteilungs- oder Verzerrungs-

wirkungen beeintr�chtigen.

Die Vergangenheit hat allerdings gezeigt,

dass Maßnahmen zur Konjunkturst�tzung

wegen der Schwierigkeit, einen Abschwung

zeitnah zu erkennen, sowie der zeitlichen

Verz�gerungen bei Entscheidung, Durchf�h-

rung und Wirkungsentfaltung h�ufig erst

dann die Konjunktur stimulieren, wenn die

Wirtschaft ohnehin bereits wieder auf Erho-

lungskurs ist. Zudem f�llt es h�ufig schwer,

zeitnah zwischen konjunkturellen und damit

Maßnahmen
zur Finanz-
markt-
stabilisierung
insgesamt
angemessen
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gl�ttung durch
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vor�bergehenden und strukturellen Ursachen

f�r einen Abschwung zu unterscheiden. Bei

letzteren verz�gern Konjunkturprogramme

aber den notwendigen Anpassungsprozess

der Wirtschaft. Die Maßnahmen sind h�ufig

nicht zeitlich befristet, und im nachfolgenden

Aufschwung unterbleiben aus politischen

Gr�nden oft die dann notwendigen Konsoli-

dierungsschritte. Außerdem besteht ein An-

reiz, nicht zuletzt vor Wahlen ein konjunktu-

relles Strohfeuer auszul�sen.

Bei außerordentlich großen gesamtwirt-

schaftlichen Risiken wie zum Jahreswechsel

2008/2009 ist es dagegen grunds�tzlich an-

gemessen, auch mit fiskalischen Maßnahmen

zu versuchen, abrupte und ungebremste Ein-

br�che abzufedern. Allerdings erf�llten die

ergriffenen Maßnahmen die genannten An-

forderungen nur teilweise. Die beiden Kon-

junkturpakete vom November 2008 und

Januar 2009 wurden zwar bereits zu einem

Zeitpunkt verabschiedet, als die volle Wucht

der Rezession erst allm�hlich sichtbar wurde

(siehe auch Schaubild auf S. 87). Sieht man

von den kaum zu quantifizierenden Vertrau-

ens- und Ank�ndigungseffekten ab, entfalte-

ten sie ihre Wirkung zum großen Teil aber

erst ab dem zweiten Quartal 2009, und ein

guter Teil der aktiven finanzpolitischen Expan-

sion f�llt in das laufende Jahr, also in eine

Phase, in der sich die Erholung wohl auch

ohne weitere Stimuli fortgesetzt h�tte.15) Es

w�re vorteilhaft gewesen, wenn das Kon-

junkturpaket II st�rker auf 2009 konzentriert

gewesen w�re. Die zus�tzliche Ausweitung

des Maßnahmenumfangs f�r das Jahr 2010

durch das Ende 2009 beschlossene Wachs-

tumsbeschleunigungsgesetz war bereits zum

Zeitpunkt der Verabschiedung unn�tig. Dies

gilt umso mehr angesichts des f�r das laufen-

de Jahr nun erwarteten sogar sehr starken

Wachstums. Des Weiteren belastet gut die

H�lfte der ergriffenen Maßnahmen die

Staatsfinanzen dauerhaft; eine st�rkere zeit-

liche Befristung w�re hier w�nschenswert ge-

wesen. Die Abwrackpr�mie ist ein Beispiel f�r

eine Maßnahme, die aus Sicht der zeitnahen

Konjunkturstimulierung relativ wirksam, ins-

gesamt gesehen aber auch nicht unproble-

matisch war (siehe S. 54f.).

Eine entscheidende Rolle bei der Beurteilung

der Finanzpolitik in der Krise spielt auch, in-

wieweit das Vertrauen in die Tragf�higkeit

der Staatsfinanzen erhalten blieb. Glaubw�r-

dige Haushaltsregeln k�nnen hierzu einen

entscheidenden Beitrag leisten. So k�nnen

nicht nur die Risikopr�mien auf die zu zahlen-

den Zinsen begrenzt werden. Vielmehr wird

auch einer zus�tzlichen Verunsicherung der

Verbraucher und Investoren entgegenge-

wirkt. Nicht zuletzt erm�glicht dies der Geld-

politik, Preisstabilit�t bei einem niedrigen

Zinsniveau zu gew�hrleisten. Auf der natio-

nalen Ebene war es deshalb in Deutschland

von besonderer Bedeutung und positiv zu be-

werten, dass die expansiven Fiskalmaßnah-

men mit der Verabschiedung neuer verfas-

sungsm�ßiger Haushaltsregeln verbunden

wurden, die den Verschuldungsspielraum zu-

k�nftig wesentlich enger begrenzen und

nicht so einfach wie die bisherigen Regeln

durch unspezifische Ausnahmeklauseln un-

terlaufen oder auf anderem Wege umgangen

15 Eine Ausnahme bildete hier vor allem die Abwrackpr�-
mie, die bereits im Februar 2009 zu einem deutlichen An-
stieg der Kfz-Zulassungen f�hrte.
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werden k�nnen. Im Rahmen einer �ber-

gangsregel ist ein verl�sslicher Konsolidie-

rungspfad festgelegt. Die strukturelle Neuver-

schuldung des Bundes ist von dem 2010 er-

reichten Niveau aus in gleichm�ßigen Schrit-

ten bis auf h�chstens 0,35% des BIP im Jahr

2016 zur�ckzuf�hren. Die L�nder m�ssen

ihre Defizite bis sp�testens 2020 vollst�ndig

abgebaut haben.

Auf europ�ischer Ebene steht eine vergleich-

bare H�rtung der Haushaltsregeln noch aus.

Hier haben sich die bisherigen Vorgaben und

ihre Umsetzung durch die verantwortlichen

Institutionen als unzureichend erwiesen. In

einigen EU-Mitgliedstaaten konnten gravie-

rende fiskalische Fehlentwicklungen nicht

verhindert werden, die teilweise in einen Ver-

lust des Vertrauens in die Tragf�higkeit der

Staatsfinanzen m�ndeten.

Dar�ber hinaus wurden die Fundamente der

W�hrungsunion, die insbesondere auf der Ei-

genverantwortlichkeit der nationalen Finanz-

politiken beruht, durch das Anfang Mai 2010

beschlossene Hilfspaket f�r Griechenland und

den nur eine Woche sp�ter vereinbarten

Europ�ischen Stabilisierungsmechanismus in

ganz erheblicher Weise strapaziert. Letztlich

war das Eingreifen in der gegebenen Situa-

tion aber angesichts der kurzfristig bestehen-

den Risiken f�r die Stabilit�t der Finanzm�rkte

und der Europ�ischen W�hrungsunion trotz

grundlegender Bedenken vertretbar. F�r die

gegenw�rtig debattierte Reform der europ�i-

schen Fiskalregeln kommt es deshalb darauf

an, die angegriffenen Grundlagen der W�h-

rungsunion zu stabilisieren und zu st�rken.

Zur Krisenpr�vention m�ssen als Basis f�r die

Haushalts�berwachung deren statistische

Grundlagen verbessert werden, damit f�r die

Analyse der Entwicklung der Staatshaushalte

verl�ssliche Informationen zur Verf�gung ste-

hen. Dar�ber hinaus muss der Stabilit�ts- und

Wachstumspakt geh�rtet werden. Insbeson-

dere hat die Krise die besondere Bedeutung

des Schuldenkriteriums unterstrichen, dem

bislang zu wenig Gewicht beigemessen

Echtzeitprognosen des realen 
Bruttoinlandsprodukts und 
Beschluss finanzpolitischer 
Maßnahmen *)

Quellen:  Bundesministerium  der  Finanzen, 
Bundesministerium für Wirtschaft und Tech-
nologie, eigene Berechnungen. — * Progno-
sen aus den Frühjahrs- und Herbstschätzun-
gen der Bundesregierung sowie aus den Ak-
tualisierungen des deutschen Stabilitätspro-
gramms  von  Dezember  2008  und  Januar 
2009.  Vgl.  Tabelle  auf  S.  78  für  die  darge-
stellten Maßnahmen.
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wurde. F�r Schuldenquoten �ber 60% sollte

festgelegt werden, wie schnell sie reduziert

werden m�ssen und welche Sanktionen an-

derenfalls ergriffen werden. Zentral ist außer-

dem, die oft unzureichende Umsetzung zu

verbessern, indem beispielsweise Sanktionen

st�rker regelgebunden verh�ngt werden und

weniger dem politischen Verhandlungspro-

zess unterliegen. Die Vorschl�ge der EU-Kom-

mission zur Reform des Stabilit�ts- und

Wachstumspakts von Ende September 2010

gehen hier in die richtige Richtung.

In Erg�nzung zu den Fiskalregeln mag eine

verst�rkte makro�konomische �berwachung

auf europ�ischer Ebene dazu beitragen, gra-

vierende Fehlentwicklungen und Ungleich-

gewichte fr�her zu erkennen. Allerdings sind

dabei sowohl die Unabh�ngigkeit der Geld-

politik als auch die bei der gegebenen Inte-

grationsstufe der EU bestehende Eigenverant-

wortlichkeit der nationalen Finanzpolitiken

und das Subsidiarit�tsprinzip zu beachten.

Auch sollte dies nicht zu einer zentralisierten

fiskal- und wirtschaftspolitischen Feinsteue-

rung f�hren. Die Grenzen einer solchen zen-

tralen Makrosteuerung durch die supranatio-

nale Ebene in Europa wurden auch in der

Krise deutlich, als die EU-Gremien ihre Auf-

forderung zu defiziterh�henden Maßnahmen

im Rahmen des European Economic Recovery

Plan mit der Aussicht auf eine großz�gige Re-

gelauslegung verbunden hatten. Dies hat das

Vertrauen in die Tragf�higkeit der �ffent-

lichen Haushalte in einigen L�ndern zus�tz-

lich erodieren lassen.

Selbst mit deutlich verbesserten Pr�ventions-

mechanismen im Rahmen der Haushaltsre-

geln lassen sich Finanzierungsprobleme von

EWU-Staaten allerdings auch k�nftig nicht

zuverl�ssig ausschließen. F�r diesen Fall sollte

grunds�tzlich eine geordnete Restrukturie-

rung der Staatsschuld des betroffenen Landes

und damit eine angemessene Beteiligung der

Gl�ubiger ins Auge gefasst werden, nicht zu-

letzt um die im AEU-Vertrag verankerte

Nicht-Haftungsklausel („No-Bail-Out“) wieder

zu st�rken. Dies kann im Zusammenspiel mit

einer verbesserten Finanzmarktregulierung

und -aufsicht dazu beitragen, Risiken f�r die

Finanzmarktstabilit�t zu begrenzen. Insge-

samt k�nnte damit dem Prinzip der fiskali-

schen Eigenverantwortlichkeit Rechnung ge-

tragen werden, und h�here Zinsen f�r Staa-

ten mit unsolider Finanzpolitik als Kompensa-

tion f�r das Risiko von Teilausf�llen k�nnten

�ber Marktmechanismen bereits im Vorfeld

eine disziplinierendere Wirkung entfalten.

Wird als Ultima Ratio in systemischen Krisen

dennoch finanzielle Unterst�tzung gew�hrt,

um eine Gefahr f�r die Finanzstabilit�t im

Euro-Raum abzuwenden, k�nnen die daraus

resultierenden negativen Anreize (moralisches

Risiko) durch angemessene Zinsaufschl�ge f�r

bereitgestellte Kredite und strenge Auflagen

begrenzt werden. Werden diese nicht einge-

halten, sind harte Sanktionen unverzichtbar.

Ausstieg aus der expansiven Finanzpolitik

in Deutschland

Nachdem die deutsche Wirtschaft die Tal-

sohle durchschritten hat und bereits wieder

mit beachtlichem Tempo expandiert, kommt

es jetzt darauf an, die dramatische Ver-

schlechterung der Lage der �ffentlichen
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Haushalte aus der Zeit der Krise schnell zu

korrigieren. Hierzu m�ssen die Defizite z�gig

abgebaut und der Anstieg der Schuldenquote

zun�chst gebremst und dann umgekehrt

werden.16) Als Mindestanforderung auf euro-

p�ischer Ebene wurden vom Ecofin-Rat im

Rahmen des gegen Deutschland laufenden

Defizitverfahrens Schritte zur Korrektur des

�berm�ßigen Defizits bis sp�testens 2013

verlangt. Diese Frist war bereits aus damaliger

Sicht wenig ehrgeizig, und aus heutiger Sicht

sollte die 3%-Grenze bereits im kommenden

Jahr wieder unterschritten werden. Im An-

schluss sind Maßnahmen zu ergreifen, um

das Ziel eines strukturell ausgeglichenen

Haushalts zu erreichen.

Auf nationaler Ebene sind die Mindestanfor-

derungen an die Konsolidierung f�r den Bund

und die L�nder durch die neue Schulden-

bremse festgelegt. Mit dem Entwurf f�r den

Bundeshaushalt 2011 und der mittelfristigen

Finanzplanung bis 2014 hat sich die Bundes-

regierung klar zur neuen Schuldengrenze be-

kannt. Insbesondere wurde zun�chst darauf

verzichtet, durch die Festlegung eines �ber-

h�hten Ausgangsdefizits 2010 f�r die struk-

turelle Schuldengrenze im �bergangszeit-

raum ab 2011 („Sprungschanze“) die erfor-

derliche Konsolidierung herauszuz�gern. In

diesem Sinne ist der Startpunkt bei der end-

g�ltigen parlamentarischen Verabschiedung

des Haushalts 2011 im November nochmals

an die j�ngste Entwicklung anzupassen. Da-

r�ber hinaus w�re es geboten, f�r unvorher-

gesehene Haushaltsbelastungen einen Sicher-

heitsabstand einzuplanen, um kurzfristigen

Nachsteuerungsbedarf zu vermeiden. Gem�ß

den derzeitigen Planungen f�r 2011 und die

mittlere Frist wird das Defizit die Obergrenze

allerdings regelm�ßig ann�hernd erreichen.

Zudem sind einige eingerechnete Konsolidie-

rungsmaßnahmen noch nicht hinreichend

konkretisiert.

Die Krise hat die Notwendigkeit solider

Staatsfinanzen nachdr�cklich verdeutlicht.

Aufgrund der hohen staatlichen Defizite und

Schulden, der erheblichen dar�ber hinaus ge-

henden Risiken – insbesondere aus �bernom-

menen Garantien – und nicht zuletzt der

absehbaren demographischen Belastungen

sollte jede g�nstiger als erwartete Entwick-

lung beispielsweise bei den Steuereinnah-

men, den arbeitsmarktbedingten Ausgaben

oder den Zinsaufwendungen zum z�gigeren

Defizitabbau verwendet und nicht etwa zum

Anlass f�r Ausgabenausweitungen oder Steu-

ersenkungen genommen werden. Dies ent-

spricht nicht zuletzt auch der Intention, die

sowohl den nationalen als auch den europ�i-

schen Fiskalregeln zugrunde liegt. Die Konso-

lidierung der Staatsfinanzen ist sicherlich poli-

tisch schwerer umzusetzen als expansive

Maßnahmen. Gerade die j�ngste Vergangen-

heit zeigt aber, dass das Vers�umnis, in besse-

ren Zeiten die Haushaltsdisziplin zu wahren,

im Krisenfall die staatlichen Handlungsm�g-

lichkeiten erheblich einschr�nkt und sogar

den Grundstein f�r die Zerr�ttung der Staats-

finanzen legen kann.

16 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Zu den konjunktu-
rellen Auswirkungen einer gleichzeitigen fiskalischen
Konsolidierung innerhalb des Euro-Raums, Monatsbe-
richt, Juli 2010, S. 32 f.
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