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Deutschland in der

Finanz- und Wirtschaftskrise

Bei Ausbruch der Finanzkrise im Sommer

2007 ließ sich nicht absehen, dass sie sich gut

ein Jahr sp�ter zur gr�ßten globalen Wirt-

schaftskrise der Nachkriegszeit auswachsen

und die Europ�ische W�hrungsunion schwe-

ren Belastungen aussetzen w�rde. Umge-

kehrt war auf dem H�hepunkt der Krise im

Winterhalbjahr 2008/2009 nicht zu erwarten,

dass sich nicht nur die Weltkonjunktur, son-

dern auch und gerade die besonders hart

vom globalen Abschwung getroffene deut-

sche Volkswirtschaft derart rasch wieder er-

holen w�rden, wie sie es seit dem Fr�hjahr

2009 getan haben. Vor diesem Hintergrund

wirft der vorliegende Monatsbericht einen

genaueren Blick auf die wirtschaftliche Ent-

wicklung Deutschlands w�hrend der Finanz-

und Wirtschaftskrise. Im Mittelpunkt stehen

dabei das Finanzsystem, die Gesamtwirt-

schaft – hier besonders die bemerkenswerte

Arbeitsmarktentwicklung – und, gerade we-

gen der umfassenden wirtschaftspolitischen

Maßnahmen zur Krisenbek�mpfung, die

�ffentlichen Finanzen.

Kennzeichen einer Finanzkrise ist ein massiver

Vertrauensverlust in die Funktionsf�higkeit

zentraler M�rkte und in die Zahlungsf�higkeit

der dortigen Akteure. Anschaulich wird dies

in der aktuellen Krise an dem Aufschlag, den

Banken untereinander auf dem Interbanken-

markt f�r unbesicherte gegen�ber besicher-

ten Krediten verlangen (siehe Schaubild auf

S. 19). Der Finanzkrise vorausgegangen war

eine Phase mit außerordentlich g�nstigen

Finanzierungsbedingungen und hoher Risiko-

neigung. Dies hatte in manchen L�ndern

einen nicht nachhaltigen Verm�genspreisan-

stieg beg�nstigt, der eine hohe Verschuldung

des privaten Sektors und eine �berschießende

Inlandsnachfrage nach sich gezogen hatte.

Ausgehend von diesem Umfeld lassen sich

drei Krisenphasen mit den jeweiligen Start-

punkten August 2007, September 2008 und

Mai 2010 unterscheiden. Die damit verbun-

denen Schl�sselereignisse sind der offene

Ausbruch der US-Subprime-Krise, der Zusam-

menbruch der US-amerikanischen Investment-

bank Lehman Brothers (Lehman-Insolvenz)

sowie die Zuspitzung der Staatsschuldenkrise

im Euro-Raum.

Trotz Finanzkrise zun�chst anhaltender

Aufschwung

Obgleich die Finanzkrise ihren Ausl�ser im

US-Subprime-Markt hatte, stand weltweit

rasch das Bankensystem als mittelbarer oder

unmittelbarer Halter der darauf aufsetzenden

strukturierten Anleiheprodukte im Zentrum

der Krise. Darin offenbarten sich erhebliche

L�cken und Schw�chen im regulatorischen

Rahmenwerk. Die zunehmende Unsicherheit

�ber den Umfang der Liquidit�ts- und Sol-

venzrisiken im Bankensektor und die hier-

durch sprunghaft gestiegene Risikoaversion

der Finanzmarktteilnehmer f�hrten im August

2007 auf den Interbankenm�rkten zeitweise

zu betr�chtlichen Spannungen und einem An-

stieg der Risikopr�mien auf breiter Front. F�r

die �bertragung nach Deutschland spielte ins-

besonders eine Rolle, dass gleich zu Beginn

der Krise einzelne deutsche Kreditinstitute

in existenzbedrohende Schieflagen geraten

Unterscheidung
von drei Krisen-
phasen

Bankensystem
rasch im
Zentrum der
Krise
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waren. Im Euro-Raum gelang es dem Euro-

system mittels einer großz�gigen Liquidit�ts-

bereitstellung und einer st�rkeren Gewich-

tung l�ngerfristiger Refinanzierungsgesch�fte,

destabilisierende Liquidit�tsengp�sse im Fi-

nanzsystem zu verhindern.

Im Zuge der sich ausweitenden Finanzmarkt-

turbulenzen und des sich verst�rkenden Ver-

trauensverlustes an den internationalen Fi-

nanzm�rkten spitzten sich im Verlauf des Jah-

res 2008 aber die Probleme im Bankensystem

weltweit weiter zu. Angesichts immer schnel-

ler fallender Finanzmarktpreise, steigender

Wertberichtigungen auf strukturierte Pro-

dukte sowie großer Verluste im Derivatege-

sch�ft gerieten verst�rkt Insolvenzrisiken in

den Blick, zumal sich die bis dato robuste

Weltkonjunktur zunehmend abk�hlte. In vie-

len L�ndern, auch in Deutschland, wurde die

Lage weiterer Banken derart kritisch, dass sie

mittels staatlicher Unterst�tzungsmaßnah-

men oder �bernahmen durch Institute mit

solideren Bilanzen aufgefangen werden

mussten.

Im Euro-Raum ging die großz�gige Liquidi-

t�tsbereitstellung in dieser Phase noch mit

einer Straffung der geldpolitischen Ausrich-

tung einher. Damit reagierte das Eurosystem

auf die zunehmenden Preisrisiken infolge

einer zun�chst weiterhin robusten Konjunk-

tur und eines deutlichen Preisschubs an den

Rohstoffm�rkten, der den �lpreis in der Spitze

�ber die Marke von 140 US-$ trieb. Die

deutsche Konjunktur befand sich zu dieser

Zeit in einer g�nstigen Lage: Nach erfolgrei-

chen strukturellen Anpassungen in den Vor-

jahren profitierte die deutsche Wirtschaft von

der hohen Nachfrage nach Investitionsg�tern

und langlebigen Konsumg�tern, gerade auch

aus den �beraus dynamisch wachsenden

Schwellenl�ndern. Die Unternehmensge-

winne erreichten Rekordh�hen, die Kapazit�-

ten wurden ausgeweitet, und der Arbeits-

markt belebte sich im Zusammenwirken star-

ker konjunktureller Impulse und vergangener

Strukturreformen merklich, sodass die Be-

sch�ftigung einen neuen H�chststand er-

1 Dreimonats-Euribor abzüglich Dreimonats-
Eurepo.  — 2 Beginn der  Finanzmarktturbu-
lenzen.  — 3 Lehman-Insolvenz.  — 4 Zuspit-
zung der Staatsschuldenkrise im Euro-Raum.
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reichte und die Arbeitslosigkeit erstmals seit

Jahrzehnten den Tiefpunkt des vorangegan-

genen Aufschwungs unterschritt. Da die Dy-

namik der Binnenkonjunktur noch verhalten

blieb, wies die Leistungsbilanz hohe �ber-

sch�sse auf. Im Fr�hjahr und Sommer des

Jahres 2008 zeichnete sich zwar zunehmend

ab, dass angesichts der sich verlangsamenden

Weltkonjunktur und des steigenden Infla-

tionsdrucks der Aufschwung in Deutschland

zu Ende gehen w�rde. Der R�ckgang der

Wirtschaftsleistung im Sommerhalbjahr 2008

hielt sich indes noch im Rahmen einer norma-

len zyklischen Moderation.

Die Lage der deutschen �ffentlichen Finanzen

besserte sich mit der starken Zunahme der

Wirtschaftsleistung und einer bis 2007 noch

auf Konsolidierung ausgerichteten Finanz-

politik deutlich. Nachdem das gesamtstaat-

liche Defizit in Relation zum Bruttoinlands-

produkt (BIP) noch 2005 die 3%-Grenze

�berschritten hatte, wurde in den Jahren

2007 und 2008 jeweils ein leichter �ber-

schuss erzielt.

In den schwersten Abschwung

der Nachkriegszeit – und wieder heraus

Mit der Lehman-Insolvenz und dem Beinahe-

zusammenbruch des Versicherungskonzerns

AIG im September 2008 versch�rfte sich die

globale Finanzkrise drastisch und wurde sp�-

testens zu diesem Zeitpunkt zur Systemkrise:

Wichtige M�rkte froren ein, es kam zu massi-

ven Einbr�chen der Aktienkurse, Anleger

fl�chteten in als sicher geltende Staatsanlei-

hen, und das gesamte Bankensystem stand

zeitweise vor dem Kollaps. Weltweit ergriffen

Geld- und Finanzpolitik umfassende und

weitreichende Gegenmaßnahmen, um einen

Zusammenbruch des internationalen Finanz-

systems zu verhindern und R�ckkopplungen

zwischen der Finanzsystemkrise und dem sich

weltweit beschleunigenden Konjunkturab-

schwung einzud�mmen.

Das Eurosystem reagierte mit einer massiven

Lockerung der Geldpolitik und einer Reihe

unkonventioneller liquidit�tspolitischer Maß-

nahmen. Die Preisperspektiven und die deut-

lich r�ckl�ufigen Inflationserwartungen recht-

fertigten wiederholte Senkungen des Leit-

zinses, Refinanzierungsgesch�fte wurden als

Festzinstender mit vollst�ndiger Zuteilung

aller Gebote ausgeschrieben, die durch-

schnittliche Laufzeit der Refinanzierungsge-

sch�fte wurde durch weitere l�ngerfristige Ge-

sch�fte ausgedehnt, und das Spektrum der

notenbankf�higen Sicherheiten wurde er-

weitert. Im Fr�hjahr 2009 startete das Euro-

system zudem ein auf ein Jahr und ein

Volumen von 60 Mrd 3 begrenztes Programm

zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibun-

gen (Covered Bonds Purchase Programme),

zu denen auch der deutsche Pfandbrief z�hlt,

um den Markt dieser f�r die Bankenrefinan-

zierung wichtigen Anleiheform wiederzube-

leben.

In Deutschland stellten Bundesregierung und

ein Bankenkonsortium einem von Insolvenz

bedrohten deutschen Realkreditinstitut, der

Hypo Real Estate, umfangreiche Liquidit�ts-

hilfen zur Verf�gung, bevor das Institut Mitte

2009 schließlich vollst�ndig in �ffentliches

Eigentum �berging. Dar�ber hinaus sprach

...um dann im
Sommerhalb-
jahr 2008
auszulaufen

�ffentliche
Finanzen: 2007
und 2008 leich-
te �bersch�sse

Drastische
Versch�rfung
der Krise nach
der Lehman-
Insolvenz

Umfassende
Gegenmaß-
nahmen des
Eurosystems

Umfangreiche
St�tzungsmaß-
nahmen f�r
das deutsche
Finanzsystem ...
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die Bundesregierung zur Verhinderung eines

allgemeinen „bank run“ Anfang Oktober

2008 eine Garantie f�r alle privaten Spar-

einlagen aus. Eine zentrale Rolle bei der Auf-

rechterhaltung der Funktionsf�higkeit des

Finanzsystems nahm der Sonderfonds Finanz-

marktstabilisierung ein, der Mitte Oktober

2008 eingerichtet wurde. Hierzu wurde ein

Gesamtrahmen von 480 Mrd 3 f�r die Garan-

tiegew�hrung f�r Bankschuldverschreibun-

gen, f�r Rekapitalisierungsmaßnahmen und

f�r die Auslagerung problembehafteter Akti-

va aus den Bankbilanzen bereitgestellt.

Dar�ber hinaus schn�rte die Bundesregierung

im Winterhalbjahr 2008/2009 zwei umfang-

reiche Konjunkturpakete, um mittels Abga-

bensenkungen, h�herer Transfers, zus�tz-

licher �ffentlicher Investitionen und Zusch�s-

sen wie der Abwrackpr�mie f�r Autos die

Binnennachfrage zu stimulieren. Um einer be-

f�rchteten Kreditklemme entgegenzuwirken,

legte die Bundesregierung zudem ein Kredit-

b�rgschaftsprogramm („Deutschlandfonds“)

auf.

Eine entschiedene finanzpolitische Reaktion

war angesichts der Schwere der Krise ange-

messen und leistete einen wichtigen Beitrag

zur Stabilisierung von Konjunktur und Finanz-

system. Allerdings zeigten die teilweise kri-

tisch zu beurteilende Ausgestaltung und die

Umsetzung der Konjunkturpakete auch Pro-

bleme einer aktiven Konjunktursteuerung

auf. Das staatliche Defizit erh�hte sich im

Jahr 2009 auf 3,0% des BIP, und die Schul-

denquote stieg von rund 66% im Jahr 2008

auf 73 1�2 %. Dar�ber hinaus wurden umfang-

reiche Risiken im Rahmen von Staatsgaran-

tien �bernommen.

In anderen L�ndern wurden ebenfalls große

geld- und finanzpolitische Programme zur

Stabilisierung der Finanzm�rkte und der Real-

wirtschaft aufgelegt; dar�ber hinaus setzten

auf internationaler Ebene, insbesondere auf

der Ebene der wichtigsten Industrie- und

Schwellenl�nder (G20), intensive Diskussio-

nen �ber Art und Notwendigkeit einer wirt-

schaftspolitischen Abstimmung ein. Trotz des

raschen Gegensteuerns von Geld- und Fi-

nanzpolitik brach die Konjunktur im Winter-

halbjahr 2008/2009 weltweit massiv ein. Im

Zentrum der Krise standen dabei das Verar-

beitende Gewerbe und der Welthandel. An-

gesichts der hohen internationalen Verflech-

tung der deutschen Industrie wenig �berra-

schend verzeichnete daher unter den großen

entwickelten Volkswirtschaften die deutsche

einen besonders scharfen Einbruch. In den

beiden Quartalen des Winterhalbjahres ging

die Wirtschaftsleistung um insgesamt 5 1�2 %

zur�ck, sodass das reale BIP im ersten Quartal

2009 kalenderbereinigt um 6 1�2 % unter dem

Wert des Vorjahres lag.

Der R�ckgang der Wirtschaftsleistung kon-

zentrierte sich dabei auf die Ausfuhren und

die Ausr�stungsinvestitionen, w�hrend sich

der private Konsum als stabilisierender Faktor

erwies. Damit fand eine abrupte Gegenbe-

wegung zum vorangehenden Aufschwung

statt, in dem der Export besonders vom star-

ken Wachstum der Weltwirtschaft profitiert

hatte.

... und die
Konjunktur

Wichtiger
Stabilisierungs-
beitrag der
Finanzpolitik

Winterhalbjahr
2008/2009:
massiver
Konjunktur-
einbruch ...
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Entscheidend zur Stabilit�t des privaten Kon-

sums trug die außerordentlich hohe Wider-

standsf�higkeit des deutschen Arbeits-

marktes bei: Zwar kam es in den vom globa-

len Nachfrageeinbruch besonders betroffe-

nen exportorientierten Branchen zu einem

merklichen Besch�ftigungsabbau. Dieser fiel

indes deutlich geringer aus, als es die Sch�rfe

des Konjunktureinbruchs h�tte erwarten las-

sen. Verantwortlich f�r die vergleichsweise

milde Reaktion waren die umfangreiche Nut-

zung innerbetrieblicher Instrumente der Ar-

beitszeitflexibilisierung und der Kurzarbeit,

prim�r am Ziel der Besch�ftigungssicherung

orientierte Tarifabschl�sse und die Inkauf-

nahme betr�chtlicher Lohnst�ckkostensteige-

rungen. Zudem wirkte dem Besch�ftigungs-

abbau in den exportabh�ngigen Sektoren ein

anhaltender Besch�ftigungsaufbau in binnen-

wirtschaftlich ausgerichteten Branchen ent-

gegen. In der Summe nahm die Besch�fti-

gung nur wenig ab und die Arbeitslosigkeit

kaum zu.

Nachdem sich die deutsche Wirtschaftsleis-

tung im Fr�hjahr 2009 auf niedrigem Niveau

stabilisiert hatte, fasste die Konjunktur all-

m�hlich wieder Fuß. Neben der in Gang

gekommenen Erholung der Weltwirtschaft

und der robusten Arbeitsmarktlage war ein

weiterer wichtiger Faktor, dass es trotz der

massiven Verschlechterung der Ertragslage im

Bankensystem nicht zu der zeitweise bef�rch-

teten breiten Kreditklemme kam: So konnten

die Unternehmen ihren deutlich verringerten

Finanzierungsbedarf �berwiegend weiter �ber

das Bankensystem oder �ber alternative

Finanzierungswege decken. Anfang 2010 er-

h�hte sich dann die konjunkturelle Dynamik

und f�hrte zusammen mit witterungsbeding-

ten Sondereffekten zu einem �beraus starken

Anstieg der Wirtschaftsleistung im zweiten

Quartal, als neue Verwerfungen an den

Finanzm�rkten drohten.

Staatsschuldenkrise im Euro-Raum

Zum Jahresende 2009 r�ckten weltweit, aber

insbesondere in einigen L�ndern des Euro-

Raums, die durch den Staatssektor bereits

�bernommenen oder noch drohenden finan-

ziellen Risiken in den Fokus der Anleger und

der Ratingagenturen. Die Ausfallrisiken von

bisher als sicher geltenden Staatsschuldtiteln

dieser L�nder wurden neu und differenzierter

bewertet, und so f�cherten sich die Renditen

der EWU-Mitgliedsl�nder zulasten vor allem

einiger L�nder an der Peripherie des Euro-

Raums stark auf. In Griechenland, das zuvor

eine unverantwortliche Haushaltspolitik be-

trieben und diese teilweise durch statistische

Fehlverbuchungen verschleiert hatte, spitzte

sich die Lage drastisch zu, und die Finanzie-

rung am Kapitalmarkt war akut gef�hrdet.

Zwar wurde daraufhin im April 2010 f�r Grie-

chenland ein mit strikten Auflagen versehe-

nes Hilfspaket unter Beteiligung des Interna-

tionalen W�hrungsfonds (IWF) geschn�rt,

doch konnte damit die Besorgnis der Anleger

nicht beseitigt werden. Ihren H�hepunkt fand

die Vertrauenskrise am zweiten Maiwochen-

ende 2010, als die M�rkte f�r Staatsanleihen

aus Peripheriel�ndern des Euro-Raums teil-

weise auszutrocknen drohten. Um einer wei-

teren Zuspitzung der Lage entgegenzuwir-

ken, wurden umfangreiche Stabilisierungs-

maßnahmen ergriffen: Die Finanzpolitik

...und sehr
widerstands-
f�higem
Arbeitsmarkt

Erholung ab
dem Fr�hjahr
2009

Ausfallrisiken
von Staats-
schulden im
Blickpunkt ...
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spannte, wiederum unter Beteiligung des

IWF, einen pr�ventiven Rettungsschirm mit

einem Volumen von bis zu 750 Mrd 3 auf,

der indes bislang noch nicht in Anspruch ge-

nommen wurde. Der EZB-Rat beschloss die

Wiedereinf�hrung ausgew�hlter geldpoliti-

scher Sondermaßnahmen und ein Ankauf-

programm f�r �ffentliche und private Schuld-

titel. Im Ergebnis wurde eine krisenhafte Ent-

wicklung abgewendet, doch hielten die Ver-

spannungen an den Anleihem�rkten der

Peripheriel�nder an.

Im Unterschied zur vorangegangenen Phase

der Finanzkrise zeigten sich die Finanzm�rkte

und insbesondere die Weltwirtschaft von den

neuerlichen Verwerfungen vergleichsweise

wenig beeindruckt: Die Unsicherheit an den

Finanzm�rkten blieb zwar erh�ht, stand aber

in keinem Vergleich zur Lage im Herbst 2008;

und obgleich f�r den weiteren Verlauf des

Jahres von einer verhalteneren Aufw�rtsdyna-

mik auszugehen ist, blieb und bleibt die kon-

junkturelle Erholung weltweit wie auch in

Deutschland aller Voraussicht nach intakt.

Zwar haben in vielen L�ndern die notwen-

digen grundlegenden wirtschaftlichen An-

passungen erst begonnen, und die davon

ausgehende D�mpfungswirkung wurde

durch die expansive Ausrichtung der Finanz-

politik �berdeckt. Da jedoch zunehmend

endogene Wachstumskr�fte an Bedeutung

gewinnen, ist kein erneutes Abgleiten in

einen Abschwung zu bef�rchten. Umso deut-

licher ist zu betonen, dass nun eine glaub-

w�rdige Haushaltskonsolidierung unverzicht-

bar ist – ein Vertrauensverlust in die Trag-

f�higkeit der �ffentlichen Finanzen h�tte

wesentlich gravierendere Auswirkungen als

die m�glicherweise kurzfristig d�mpfenden

Effekte eines Defizitabbaus.

In Deutschland d�rfte das reale BIP im laufen-

den Jahr um mehr als 3% gegen�ber dem

Vorjahr zunehmen. Die Besch�ftigung hat

mittlerweile selbst die sehr flache krisenbe-

dingte Talsohle schon wieder durchschritten,

und die Arbeitslosigkeit ist im Begriff, den

Stand unmittelbar vor der Krise zu unter-

schreiten. Zudem gewinnt die Inlandsnach-

frage mehr und mehr an Bedeutung f�r die

Wirtschaftsentwicklung. Das gesamtstaat-

liche Defizit d�rfte nicht so stark ansteigen

wie anf�nglich bef�rchtet und f�r das Ge-

samtjahr 2010 deutlich unter der 4%-Marke

bleiben, w�hrend bei der Schuldenquote vor

allem aufgrund der St�tzungsmaßnahmen

f�r das Finanzsystem von einem kr�ftigen An-

stieg auszugehen ist. Dabei profitiert

Deutschland von einem sehr niedrigen Zins-

niveau, das auf einem hohen Vertrauen in die

Tragf�higkeit seiner Staatsfinanzen und wohl

auch in die gesamtwirtschaftlichen Perspek-

tiven beruht.

Lehren aus der Krise

Trotz teilweise erheblicher Verwerfungen im

deutschen Bankensystem hat Deutschland

die Finanz- und Wirtschaftskrise im interna-

tionalen Vergleich bisher gut gemeistert. Ent-

scheidend dazu beigetragen hat zweierlei:

Erstens war die deutsche Volkwirtschaft,

nicht zuletzt dank umfassender Reformen in

den Vorjahren, am Beginn der Krise gut auf-

gestellt und wies nicht wie andere L�nder

gravierende binnenwirtschaftliche Ungleich-

...wirtschaft-
liche Auswir-
kungen aber
bislang eng
begrenzt

Reales BIP steigt
2010 um mehr
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Defizit 2010
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gut gemeistert



DEUTSCHE
BUNDESBANK
E U R O S Y S T E M

Monatsbericht
Oktober 2010

24

gewichte auf. Zweitens war der Staat in der

Lage, einen wichtigen Stabilisierungsbeitrag

f�r Realwirtschaft und Finanzsystem zu leis-

ten – und zwar nicht nur in Bezug auf

Deutschland selbst, sondern auch auf die ge-

samte W�hrungsunion, f�r die sich Deutsch-

land als stabilisierender Faktor erwies. M�g-

lich war dies, da trotz der gravierenden Ver-

schlechterung der Finanzlage das Vertrauen

in die langfristige Solidit�t nicht verloren

gegangen ist.

Welche Aufgaben stellen sich vor diesem Hin-

tergrund nun der Wirtschaftspolitik? Eine

zentrale Herausforderung ist die Erh�hung

der Widerstandsf�higkeit des Finanzsystems

gegen zuk�nftige Krisen. Obgleich bislang

manche Einzelheiten dieses aus gutem Grund

international breit abgestimmten Reformvor-

habens noch offen sind, ist schon jetzt offen-

sichtlich, dass das deutsche Bankensystem

seine Eigenkapitalbasis st�rken und dass in

einigen Marktsegmenten eine grundlegende

Neuordnung erfolgen muss. Beides sollte ent-

schlossen angegangen werden.

In der Krise haben sich insbesondere die ver-

gangenen Arbeitsmarktreformen eindrucks-

voll bew�hrt. Ein Zur�ckdrehen der Refor-

men, wie es bereits vereinzelt zu beobachten

war, w�re daher ein Irrweg. Vielmehr mahnt

der Erfolg, den eingeschlagenen Kurs weiter

zu verfolgen, um die noch bestehenden Pro-

bleme, beispielsweise im Bereich der Lang-

zeitarbeitslosigkeit, anzugehen. Zusammen

mit Maßnahmen – etwa zur weiteren Libera-

lisierung in verschiedenen Dienstleistungs-

bereichen – w�re dies ein wichtiger Beitrag

zur St�rkung der binnenwirtschaftlichen

Wachstumskr�fte. Dieser ist umso wichtiger,

als das angestrebte nachhaltigere Wachstum

der Weltwirtschaft geringer als vor der Krise

ausfallen d�rfte und die Wirtschaftsleistung

in Deutschland entsprechend weniger stark

antreiben wird. Obgleich die deutsche Wirt-

schaft f�r die Herausforderungen, die aus

einer starken Integration in den Welthandel

resultieren, insgesamt gut ger�stet ist und

Deutschland nicht zuletzt angesichts der de-

mographischen Herausforderungen zun�chst

weiterhin Leistungsbilanz�bersch�sse aufwei-

sen wird, d�rfte daher in den n�chsten Jahren

die Bedeutung binnenwirtschaftlicher Quel-

len des Wachstums steigen.

Im Bereich der �ffentlichen Finanzen schließ-

lich gilt es, die Handlungsf�higkeit f�r k�nf-

tige Herausforderungen wiederzugewinnen.

Dies erfordert, das hohe strukturelle Defizit

rasch abzubauen und die sprunghaft gestie-

gene Schuldenquote sowie die Risiken aus

Garantien z�gig zur�ckzuf�hren, um so das

Vertrauen in die Tragf�higkeit der �ffent-

lichen Finanzen dauerhaft zu st�rken. Fiskal-

regeln k�nnen dazu einen wichtigen Beitrag

leisten. Auf nationaler Ebene wurde mit der

Schuldenbremse mittlerweile eine ambitio-

nierte Regel geschaffen, deren Bindungswir-

kung sich in den kommenden Jahren bewei-

sen muss. Auf europ�ischer Ebene ist es nach

den Erfahrungen der Schuldenkrise gerade

f�r Deutschland ein zentrales Anliegen, das

bestehende Regelwerk zu h�rten und zu er-

g�nzen, um die EWU k�nftig auf ein belast-

bareres finanzpolitisches Fundament zu stel-

len.
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Bei weiterhin eigenverantwortlichen natio-

nalen Finanzpolitiken in der EWU muss

eine konsequente Einhaltung der verein-

barten Haushaltsregeln erreicht werden, um

Unterst�tzungsmaßnahmen zur Abwendung

schwerwiegender Folgesch�den k�nftig m�g-

lichst zu vermeiden. Als letzter Ausweg sollte

eine Restrukturierung von Staatsschulden

m�glich sein, wobei hier im Zusammenspiel

mit der Finanzmarktregulierung ein Rahmen

geschaffen werden sollte, der die Finanz-

marktstabilit�t unterst�tzt. Eine umfassen-

dere makro�konomische �berwachung mag

zudem dazu beitragen, gravierende Fehlent-

wicklungen und Ungleichgewichte fr�her zu

erkennen. Ungeachtet der Notwendigkeit, in

wirtschaftlichen Ausnahmesituationen gege-

benenfalls auch gezielt staatlich einzugreifen,

ist eine fortlaufende Steuerung der Konjunk-

tur oder der Wirtschaft allerdings weiterhin

weder Erfolg versprechend noch empfehlens-

wert – sei es auf nationaler oder auf inter-

nationaler Ebene.




