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Zusammenfassung 
Über die letzten 30 Jahre hat sich in der Europäischen Union (EU) ein komplexes Geflecht an nationalen und 

supranationalen Fiskalregeln mit dem Ziel nachhaltiger öffentlicher Finanzen herausgebildet. Derweil haben 

die staatlichen Maßnahmen zur Abfederung der wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pandemie und des rus-

sischen Angriffskriegs in der Ukraine die Staatsschulden in einigen Mitgliedstaaten erheblich ansteigen las-

sen. Mit dem Inkrafttreten der reformierten europäischen Fiskalregeln in diesem Frühjahr ergibt sich ein 

erhöhter Handlungsdruck für die nationalen Haushaltsverhandlungen; zumal nun auch stärker mittelfristige 

Risiken, wie demografisch bedingte Kosten, in der Schuldentragfähigkeitsanalyse der Europäischen Kommis-

sion berücksichtigt werden. Dies ist prinzipiell zu begrüßen. Diskussionswürdig sind dabei zwei Aspekte: Ers-

tens kann der Grenzwert für den Schuldenstand von 60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) mit Blick auf 

die anstehende Transformation zu Fehlsteuerungen führen; eine Investitionsklausel gibt es nicht. Zweitens 

sind die Annahmen in Teilen sehr strikt. So ist zwar die Annahme einer konstanten Fiskalpolitik mit Blick auf 

die Handhabbarkeit der Simulationsrechnungen nachvollziehbar. Zudem kann dadurch die politische Not-

wendigkeit für Fiskalreformen offengelegt werden. Jedoch kann dies im Ergebnis auch dazu führen, dass der 

Pfad der Nettoprimärausgaben eher flach, also mit hohen Risikoabschlägen, angesetzt wird. Gleichzeitig er-

fordert die Transformation erhebliche Investitionen. In Deutschland verschärft sich diese Lage durch den In-

vestitionsstau, der die Attraktivität des Standorts schmälert. Die strenge Regelung der Schuldenbremse setzt 

dem Bund und den Ländern derzeit enge Grenzen, um diesen Bedarf zu erfüllen.  

 

Ein Vergleich der europäischen und deutschen Fiskalregeln ergibt, dass die beiden Regelwerke nur bedingt 

aufeinander abgestimmt sind. So bedienen sich zwar beide fixer Grenzwerte – Nettokreditaufnahme bei der 

Schuldenbremse, Defizit und Schuldenstandsquote bei den EU-Fiskalregeln –, jedoch sind die Instrumente 

zur Steuerung der Zielwerte sowie die jeweiligen Anknüpfungspunkte unterschiedlich. Im Ergebnis können 

sich die beiden Regelwerke zwar ähneln, aber im Zeitverlauf auch unterschiedlich restriktiv wirken. Ohne 

eine bessere Koordination besteht die Gefahr der politischen Instrumentalisierung, indem je nach politischer 

Vorstellung das restriktivere oder weniger restriktive Regelwerk als Referenz verwendet wird. Daher wäre 

eine bessere Abstimmung ratsam. Zudem wäre es sinnvoll, sowohl bei der deutschen Schuldenbremse als 

auch bei den EU-Fiskalregeln weitergehende Flexibilitätsklauseln für Investitionen einzufügen. 

 

Daher wird mittels Simulationsrechnungen für Deutschland der Frage nachgegangen, inwieweit kreditfinan-

zierte Investitionen des Staates die wirtschaftliche Dynamik stimulieren können, ohne das Ziel nachhaltiger 

Staatsfinanzen zu gefährden. Dabei zeigt sich, dass durch zusätzliche Investitionen des Staates in Höhe von 

15 bis 60 Milliarden Euro pro Jahr über die nächsten zehn Jahre die Wirtschaftskraft steigen würde. So würde 

das BIP nach zehn Jahren je nach Szenario im Vergleich zum Basisszenario um 0,2 bis 0,8 Prozent höher liegen. 

Zusätzlich steigern die Staatsinvestitionen nachhaltig das Produktionspotenzial der gesamten Volkswirtschaft 

– sowohl direkt als auch indirekt über ihren stimulierenden Effekt auf die private Investitionstätigkeit. Die 

zusätzlich generierten Einkommen steigern wiederum die Staatseinnahmen kumuliert um 29 bis 114 Milliar-

den Euro über zehn Jahre, so dass sich ein Teil der gestiegenen Staatsausgaben über die bessere wirtschaft-

liche Entwicklung refinanziert. Je nach Szenario steigt die Schuldenstandsquote nach zehn Jahren um 2,2 bis 

8,9 Prozentpunkte im Vergleich zum Basisszenario. Die Vergangenheit zeigt, dass für Deutschland kein grö-

ßeres Risiko für die Tragfähigkeit der öffentlichen Finanzen erwachsen dürfte, auch wenn der Schuldenstand 

den europäischen Grenzwert von 60 Prozent des BIP (geringfügig) übersteigt. Im Rahmen der nun anstehen-

den Haushaltskonsultationen zwischen der Europäischen Kommission und der Bundesregierung sollten sol-

che Erkenntnisse Berücksichtigung finden.  
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1 Überblick nationaler und europäischer Fiskalregeln 
Die Staatsverschuldung ist in den vergangenen Jahrzehnten immer stärker in den Fokus der politischen De-

batte gerückt. Ein wesentlicher Grund dafür ist der kontinuierliche Anstieg der Schuldenstände. Der Interna-

tionale Währungsfonds (IWF) prognostiziert, dass weltweit der Schuldenstand dieses Jahr auf 93 Prozent und 

bis 2030 auf 100 Prozent des globalen BIP steigt (IWF, 2024a). Der seit den 2010 Jahren kontinuierliche An-

stieg des globalen Schuldenstands hat vielerorts zur Einführung von Fiskalregeln geführt. Während sich in 

den frühen 1990er Jahren weltweit nur zehn Länder Fiskalregeln auferlegt hatten, waren es im Jahr 2021 

bereits mehr als hundert Länder (Davoodi et al., 2023). Dieser Anstieg ist vorwiegend auf die Einführung 

nationaler Vorschriften durch Mitgliedstaaten der EU sowie auf supranationale Regelungen auf EU-Ebene 

zurückzuführen.  

 

Mit den Maastrichter Kriterien aus dem gleichnamigen Vertrag von 1992 wurden erstmals Konvergenzkrite-

rien für den Beitritt zum Euroraum festgelegt. Diese sahen unter anderem eine Staatsverschuldung von ma-

ximal 60 Prozent des BIP und ein jährliches Haushaltsdefizit von höchsten 3 Prozent des BIP vor. Der Stabili-

täts- und Wachstumspakt (SWP) von 1997 legte diese Obergrenzen der Gesamt- und Neuverschuldung dann 

für alle Mitgliedstaaten fest. Weder die supranationale Regelung noch nationale Fiskalregeln konnten ver-

hindern, dass es in einigen Mitgliedstaaten zu einem weiteren Anstieg der Staatsverschuldung kam, insbe-

sondere während der Euro-krise und der Staatsschuldenkrise. So hatten einerseits zu Beginn der Eurokrise 

im Jahr 2010 die von der Krise mithin am stärksten betroffenen Länder (Italien, Griechenland und Portugal) 

keine nationalen Fiskalregeln implementiert; andererseits hatten Spanien und Irland neben supranationalen 

auch nationale Fiskalregeln (Davoodi et al., 2022).  

 

Aufgrund der zunehmenden Forderungen nach einer stärkeren Koordinierung der Finanzpolitik innerhalb der 

Währungsunion wurde 2012 der Fiskalvertrag verabschiedet, den damals alle EU-Mitgliedstaaten außer 

Großbritannien, Kroatien und Tschechien unterzeichneten (Europäische Union, 2014). Er verpflichtete die 

Länder, dauerhaft verbindliche Fiskalregeln in nationales Recht zu übernehmen. Der Fiskalpakt legt fest, dass 

die jährliche Neuverschuldung (abzüglich konjunktureller Auswirkungen, der sogenannte strukturelle Haus-

haltssaldo) nicht höher als 0,5 Prozent des BIP betragen darf, sofern die Schuldenquote nicht deutlich unter 

60 Prozent des BIP liegt. Bei einer Schuldenquote unter 60 Prozent des BIP war ein Defizit von bis zu 1 Prozent 

zulässig. Bei einer Schuldenquote über 60 Prozent, musste die Überschreitung des Grenzwerts (also der Wert 

der aktuellen Schuldenstandsquote minus 60 Prozent des BIP) um durchschnittlich mindestens ein Zwanzigs-

tel pro Jahr reduziert werden. Neben den Regeln des europäischen SWP und Fiskalpakts haben einige Länder 

zusätzliche nationale Fiskalregeln mit unterschiedlicher Ausgestaltung, die in Tabelle 1-1 zusammengefasst 

werden. 
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Tabelle 1-1: Nationale Schuldenregeln, Verschuldung und Defizite europäischer Mitgliedstaaten 

Schuldenstandsquote und Defizitquote jeweils in Prozent des BIP, 2023; Fiscal Rule Index (FRI), 2022 

Mitgliedstaat Nationale Schuldenregeln Schuldenstandsquote  Defizitquote  Standardisierter FRI  

Griechenland HR (FP) 161,90% -1,9% 0,86 

Italien HR (FP), AR 137,30% -7,4% 2,24 

Frankreich AR, ER, HR(FP) 110,60% -5,5% 1,39 

Spanien AR, HR(FP) 107,70% -3,6% 1,88 

Belgien HR (FP), AR, ER 105% -4,4% 2,72 

Portugal HR(FP) 99,10% 1,2% 1,90 

EU-27 AR, HR, SR 81,70% -3,5%  

Österreich HR(max -0,45% BIP) 77,80% -2,7% 1,24 

Zypern HR, SR 77,20% 3,1% 1,05 

Finnland AR, SR, HR  75,80% -2,7% 1,24 

Ungarn* HR (max 3%), SR (>50%) 73,50% -6,7% 0,72 

Slowenien HR, SR, AR 69,20% -2,5% 0,39 

Deutschland* AR, HR (max -0,35 % BIP) 63,60% -2,5% 1,38 

Kroatien AR, HR (max -0,5 % BIP), SR 63% -0,7% 1,23 

Slowakei HR(FP), SR, AR 56% -4,9% 1,34 

Malta HR(FP), SR 50,40% -4,9% 1,26 

Polen AR, SR 49,60% -5,1% 1,14 

Rumänien HR(max -1% BIP), SR 48,80% -6,6% 2,17 

Niederlande AR, ER, HR (FP) 46,50% -0,3% 2,28 

Tschechien HR, SR (greift bei 55% BIP) 44% -3,7% 1,05 

Irland FP 43,70% 1,7% 1,00 

Lettland* AR, HR(FP), SR 43,60% -2,2% 1,09 

Litauen AR, HR(FP), ER 38,30% -0,8% 2,60 

Schweden AR, HR(min +1% BIP) 31,20% -0,6% 1,61 

Dänemark AR, HR (max -0,5 % BIP) 29,30% 3,1% 0,90 

Luxemburg HR(FP) 25,70% -1,3% 0,80 

Bulgarien AR (40% BIP), HR (FP), SR (60% BIP) 23,10% -1,9% 2,72 

Estland* HR, SR 19,60% -3,4% 1,72 

AR = Ausgabenregel; ER = Einnahmenregel; HR = Haushaltssaldo-Regel; SR = Schuldenregel; FP = Fiskalpakt (2012) der EU. 

* = Verankerung in der Verfassung; nationale Schuldenregeln (zweite Spalte) beinhalten Fiskalregeln für den Zentralstaat und den 

Gesamtstaat (ausgenommen lokale Ebene). FRI (fünfte Spalte) ist der für jedes Land aggregierte und standardisierte Fiscal Rule 

Strength Index (FRSI) für alle politischen Ebenen (inklusive der lokalen Ebene). Der FRSI basiert auf Informationen über die Rechts-

grundlage, Verbindlichkeit, Kontrollorgane, Korrekturmechanismen und Widerstandsfähigkeit gegenüber Schocks von Fiskalregeln. 

Höhere Werte entsprechen strengeren Fiskalregeln. Für alle EU-Mitgliedstaaten gelten folgende EU-Fiskalregeln: AR, HR, SR. 

Quellen: Eurostat; IWF Fiscal Rule Dataset 2021; Fiscal governance database der Europäischen Kommission 
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Der EU-Mitgliedstaat mit der höchsten Verschuldungsquote im Jahr 2023 war Griechenland mit einem Schul-

denstand von über 160 Prozent des BIP. Griechenland hat im Rahmen des Fiskalpakts nationale Fiskalregeln 

eingeführt und eine mittelfristige Haushaltsstrategie, die verbindliche Ausgabenobergrenzen für die Ministe-

rien festlegt (Davoodi et al., 2022). Die geringste Verschuldungsquote der EU hatte 2023 Estland mit unter 

20 Prozent des BIP. Estland hat bereits seit 1993 eine nationale Fiskalregel. Sie sieht unter anderem vor, dass 

der Staatshaushalt so aufgestellt werden muss, dass der strukturelle Haushalt ausgeglichen ist oder einen 

Überschuss aufweist (Riigi Teataja, 2014). Die Fiskalregel wird in Estland durch die Verfassung gestützt (Da-

voodi et al., 2022). Neben Estland sind Ungarn, Lettland und Deutschland die einzigen europäischen Länder, 

in denen die Fiskalregeln in der Verfassung verankert sind.  

 

Deutschland hat im europäischen Vergleich eine besonders lange Erfahrung mit nationalen Fiskalregeln und 

war über viele Jahre hinweg das einzige Land, das solch eine Regel auf nationaler Ebene vorweisen konnte. 

Bereits mit Gründung der Bundesrepublik wurde eine Schuldenregel formuliert. Im Jahr 1949 wurde die Kre-

ditaufnahme auf außerordentliche Bedarfe insbesondere für Investitionszwecke beschränkt, ähnlich wie be-

reits in der Weimarer Verfassung. Im Jahr 1969 wurden sowohl klassische (Investitionsklausel) als auch key-

nesianische (Verhinderung einer Störung des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts) Ansätze integriert. Der 

Politik wurde damit zugetraut, verantwortungsvoll den gegebenen Spielraum zu nutzen und die Regeln in der 

Praxis entsprechend anzuwenden. Im Jahr 2009 hingegen führte ein Misstrauen der Politik gegenüber sich 

selbst – aufgrund der in den vorausgegangenen Jahrzehnten gesammelten Erfahrungen – zur Einführung der 

Schuldenbremse (Beznoska et al., 2024). Deutschlands Staatsschuldenquote liegt mit knapp über 63 Prozent 

des BIP im Jahr 2023 unterhalb des EU-Schnitts von fast 82 Prozent, aber oberhalb des Grenzwerts nach dem 

Maastricht-Kriterium. Im Zuge der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise war die Schuldenstandsquote im 

Jahr 2010 auf den Rekordwert von 82 Prozent gestiegen. Tatsächlich ist die Schuldenquote in der Geschichte 

der Bundesrepublik nach exogenen Schocks, darunter neben der Finanzkrise auch die Wiedervereinigung, in 

Sprüngen gestiegen (Beznoska/Hentze, 2024; Hüther 2022).  

 

Neben der Ausgestaltung von Fiskalregeln und Verschuldungsindikatoren zeigt Tabelle 1-1 auch den standar-

disierten Fiscal Rule Index (FRI) der Europäischen Kommission. Der Index basiert auf Informationen über die 

Rechtsgrundlage, Verbindlichkeit, Kontrollorgane, Korrekturmechanismen und Widerstandsfähigkeit gegen-

über Schocks von nationalen Fiskalregeln. Der Index misst die Stärke nationaler Fiskalregeln auf unterschied-

lichen politischen Ebenen, wobei höhere Werte strengere Fiskalregeln ausweisen. Obwohl der Index auf 

Selbstauskünften der Länder beruht, und eine Vergleichbarkeit zwischen den Ländern dadurch möglicher-

weise eingeschränkt sein könnte, erfasst der FRI insgesamt das Maß, in dem die Regierungen durch fiskali-

sche Regeln begrenzt werden. Bulgarien hat im europäischen Vergleich mit 2,72 den höchsten FRI-Wert und 

weist strenge Fiskalregeln auf, wie zum Beispiel eine Ausgabenregel von maximal 40 Prozent des BIP und ein 

mittelfristiges Haushaltsziel für das strukturelle Defizit, welches nur mehr als 0,5 Prozent des BIP (maximal 

aber 1 Prozent des BIP) betragen darf, sofern die konsolidierte Verschuldung des öffentlichen Sektors unter 

40 Prozent des BIP liegt (Europäische Kommission, 2024e). Deutschlands FRI-Wert liegt mit 1,38 im europäi-

schen Mittelfeld. Beim Vergleich des Fiskalregel-Index und der Verschuldungsindikatoren in Tabelle 1-1 wird 

deutlich, dass die Schuldenstandsquote keineswegs konsistent mit dem FRI zusammenhängt (Korrelation von 

0,02). So haben beispielsweise Dänemark und Luxemburg einen relativ geringen standardisierten FRI von 

unter eins und ebenfalls eine geringe Schuldenstandsquote von unter 30 Prozent des BIP. Gleichzeitig ver-

zeichnen Länder mit sehr hohen Schuldenstandsquoten von über 100 Prozent des BIP, wie Italien oder Bel-

gien, einen sehr hohen FRI von über zwei.  
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Angesichts der heterogenen Ausgestaltung und des unterschiedlichen Verschuldungsstands der europäi-

schen Mitgliedstaaten stellt sich die Frage nach der Wirkung von Fiskalregeln. Die empirische Literatur weist 

darauf hin, dass Fiskalregeln mit einer besseren fiskalischen Lage im Zusammenhang stehen, da sie zu einer 

Reduktion des Haushaltsdefizits, des Schuldenstands, der Ausgabenvolatilität und zu höheren Renditen von 

Staatsanleihen beitragen können (Brändle/Elsener, 2024). Einerseits scheinen Fiskalregeln effektiver zu wir-

ken, wenn sie gesetzlich oder sogar verfassungsrechtlich verankert sind, statt auf politischen Vereinbarungen 

zu beruhen (Nerlich/Neu, 2013; Asatryan et al., 2018). Andererseits deutet vieles darauf hin, dass die bloße 

Existenz von Fiskalregeln zu einer besseren fiskalischen Lage beitragen kann (Reuter et al., 2021). Gleichzeitig 

darf die staatliche Effizienz nicht unterschätzt werden. Die positive Wirkung von Fiskalregeln auf den Haus-

haltssaldo nimmt ab, wenn die staatliche Effizienz steigt, was darauf hindeutet, dass Fiskalregeln und staat-

liche Effizienz Substitute zur Förderung fiskalischer Nachhaltigkeit sein könnten (Bergman et al., 2016).  

 

Eine Vielzahl von Fiskalregeln erhöht die Komplexität und kann zu Zielkonflikten zwischen den einzelnen Re-

geln führen. Zudem können Fiskalregeln weiterführende Effekte haben, etwa auf das Niveau öffentlicher In-

vestitionen. Zwar gibt es Studien, die darauf hinweisen, dass Fiskalregeln Investitionen nicht systematisch 

beeinflussen (siehe zum Beispiel Perée/Välilä, 2005; Blesse et al., 2023 für einen Literaturüberblick), gleich-

zeitig gibt es aber auch Analysen, die einen negativen Zusammenhang zwischen strengen Fiskalregeln und 

öffentlichen Investitionen feststellen (siehe zum Beispiel Wijsman/Crobez, 2021; Afonso/Jalles, 2015; 

Brändle/Elsener, 2024 für einen Literaturüberblick). Die Wirkung von Fiskalregeln auf Staatsinvestitionen 

hängt maßgeblich von deren konkreten Ausgestaltung ab. Öffentliche Investitionen werden negativ beein-

trächtigt, wenn die fiskalischen Regeln zu starr sind (keine Ausnahmeregelungen, Goldene Regel oder Inves-

titionsklausel). Flexible Regeln hingegen können öffentliche Investitionen sogar positiv beeinflussen, bergen 

aber das Risiko einer höheren Staatsverschuldung (Blesse et al., 2023). Generell bleibt festzuhalten, dass bei 

der Untersuchung des Einflusses von Fiskalregeln die Kausalität oft unzureichend geklärt bleibt. Zudem gibt 

es Hinweise, dass die Studienlage die Wirkung von Fiskalregeln überschätzt (Heinemann et al., 2018) und 

somit die empirischen Befunde eine obere Grenze darstellen. 

 

Im aktuellen wirtschaftspolitischen Kontext rücken europäische und nationale Fiskalregeln wieder verstärkt 

in den Mittelpunkt von Reformbestrebungen, insbesondere in Deutschland. Die Anwendung der europäi-

schen Finanzregeln wurde seit 2020 aufgrund der vorherrschenden multiplen Krise (Corona-Pandemie und 

russischer Angriffskrieg in der Ukraine) de facto ausgesetzt. Angesichts der gestiegenen Staatsverschuldung 

vieler europäischer Mitgliedstaaten der letzten Jahre und der zunehmenden Kritik an dem bisherigen euro-

päischen Regelwerk wurde ein Reformprozess der europäischen Fiskalregeln initiiert. Gleichzeitig werden 

aufgrund des hohen Investitionsbedarfs des Transformationsprozesses und in der Infrastruktur Reformopti-

onen der Schuldenbremse in Deutschland diskutiert (Dullien et al., 2024; Hüther, 2024). Daher wird im Fol-

genden die Reform des SWP beleuchtet (Kapitel 2) und die Vereinbarkeit des Regelwerks mit der aktuellen 

Ausgestaltung der deutschen Schuldenbremse untersucht (Kapitel 3). Wie der Literaturüberblick andeutet, 

können sich zu starre Fiskalregeln negativ auf die (staatliche) Investitionstätigkeit ausüben. Daher wird eine 

Investitionsklausel als mögliche Handlungsoption im aktuellen europäischen Reformumfeld anhand einer 

Modellsimulation analysiert, die den Einfluss von Investitionen auf makroökonomische Kennzahlen beleuch-

tet (Kapitel 4). Der Report schließt mit einem kurzen Fazit und politischen Handlungsempfehlungen.  
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2 Europäischer SWP 

2.1 Wesentliche Elemente des reformierten SWP 

Die Diskussion über die Reform des SWP begann bereits vor der Covid-19-Pandemie, aber die in dieser Zeit 

gestiegene Staatsverschuldung in vielen Mitgliedstaaten hatte die Reformbestrebungen noch dringlicher ge-

macht. Die Kritik am SWP konzentrierte sich auf seine Komplexität, die laxe Auslegung seiner Regeln und die 

Tatsache, dass Sanktionen nur bedingt verhängt werden. Darüber hinaus argumentieren Kritiker, dass die 

Fiskalpolitik in der EU trotz des SWP zu prozyklisch ist, und dass die Berechnung des strukturellen Saldos, der 

zuvor der wichtigste operative Indikator im sogenannten präventiven Arm war, fehleranfällig ist und häufig 

revidiert wird (siehe unter anderem Andrle et al., 2015; Bénassy-Quéré et al., 2018; Christofzik et al., 2018; 

Darvas et al., 2018; EFB, 2019; Busch/Kauder, 2021; Matthes, 2022). Zudem wurde bemängelt, dass die pau-

schale Regelung den individuellen ökonomischen Bedingungen einzelner Länder nicht gerecht würde (EFB, 

2020; Martin et al., 2021). Vor diesem Hintergrund gab es eine lebhafte akademische Debatte darüber, wie 

der SWP und der Fiskalpakt reformiert werden können.  

 

Im Frühjahr 2024 ist nun der reformierte SWP in Kraft getreten. Dabei sind die maximal zulässigen Referenz-

werte des Maastricht-Vertrags − ein öffentliches Haushaltsdefizit von 3 Prozent des BIP und eine Schulden-

quote von 60 Prozent des BIP − im Prinzip unverändert geblieben. Die Frage, inwieweit die zu Anfang der 

1990er Jahre festgelegten Werte heute noch ökonomisch sachgerecht sind, bleibt unbeantwortet. Hinter-

grund ist, dass die Grenzwerte grundlegender Bestandteil des Maastricht-Vertrags sind. Allerdings hat sich 

insbesondere der operative Parameter verändert. Insgesamt legt der reformierte SWP zudem einen stärke-

ren Fokus auf die Erreichung eines glaubwürdigen mittelfristigen Defizit- oder Schuldenabbaupfads.  

 

Die Reform des SWP betrifft im Wesentlichen dessen präventiven Arm (Europäisches Parlament und Rat der 

EU, 2024). Die zentrale Änderung ist dabei die Einführung sogenannter länderspezifischer, mittelfristiger, fi-

nanzpolitisch struktureller Pläne für die einzelnen Mitgliedstaaten. Diese werden bilateral zwischen dem je-

weiligen Mitgliedstaat sowie der Europäischen Kommission ausgehandelt und umfassen in der Regel vier 

oder fünf Jahre (je nach Länge der Legislaturperiode): die sogenannte Anpassungsphase. Der einzige opera-

tive fiskalische Indikator zur Gewährleistung der Schuldentragfähigkeit sind dabei die Nettoprimärausgaben, 

die den strukturellen Saldo und die Benchmark für den Schuldenabbau, die sogenannte 1/20-Regel, ersetzen. 

Neben den Zinsausgaben und konjunkturell bedingten sowie befristeten Ausgaben gibt es weitere Ausgaben, 

die nicht zu den Nettoprimärausgaben zählen, darunter fallen etwa Ausgaben für Programme der EU, die 

vollständig durch Einnahmen aus den Unionsfonds ausgeglichen werden und nationale Ausgaben zur Kofi-

nanzierung von Programmen, die von der EU finanziert werden (BMF, 2024). Die Mitgliedstaaten können 

eine Verlängerung des Anpassungszeitraums für besondere Reformen und Investitionen um drei Jahre bean-

tragen, sofern diese eine Reihe von Kriterien erfüllen. Bei der erstmaligen Aufstellung der nationalen Pläne 

im Jahr 2024 können dabei auch die Reformen und Investitionen, die in den Rahmen der Aufbau- und  

Resilienzplänen enthalten sind, berücksichtigt werden.  

 

Für Mitgliedstaaten, die eines der beiden Maastricht-Kriterien nicht erfüllen (siehe Tabelle 1-1), stellt die 

Europäische Kommission einen Referenz-Nettoausgabenpfad auf. Der Referenzpfad leitet sich von Schulden-

tragfähigkeitsanalysen zur Fortschreibung der Schuldenstandsquote für die nächsten zehn Jahre nach dem 

Anpassungszeitraum ab, dem sogenannten Projektionszeitraum, unter der Annahme, dass keine fiskal-
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politischen Änderungen („no fiscal policy change“) vorgenommen werden. Der Referenzpfad wird so ange-

legt, dass er folgende Vorgaben erfüllt:  

 

◼ Die projizierte Schuldenstandsquote des Mitgliedstaates muss unter plausiblen Annahmen und mit einer 

hinreichend großen Wahrscheinlichkeit bis zum Ende des Anpassungszeitraums sinken oder unter 60 Pro-

zent bleiben, und dies muss auch für den Projektionszeitraum gelten. Zur Bestimmung der Wahrschein-

lichkeit stützt sich die Europäische Kommission auf Risikoanalysen. Anhand von Stresstests wird simuliert, 

inwieweit die Zielvorgaben auch bei ungünstiger werdenden Rahmenbedingungen, zum Beispiel bei stei-

genden Zinsen oder geringerem Wachstum, erreicht werden. Stochastische Modellrechnungen müssen 

ferner zumindest in sieben von zehn Fällen eine Zielerreichung für die nächsten fünf Jahre nach dem 

Anpassungszeitraum zeigen. 

◼ Das Defizit muss am Ende des Anpassungszeitraum unter 3 Prozent liegen und muss diese Grenze auch 

über den Projektionszeitraum einhalten.  

◼ Die Konsolidierungsanstrengungen müssen linear erfolgen (kein „Backloading“). 

Zudem gelten noch folgende Absicherungselemente:  

 

◼ Debt sustainability safeguard: Je nach Verschuldungsgrad muss im Anpassungszeitraum der Schulden-

stand um einen jährlichen Mindestsatz sinken. Für Mitgliedstaaten mit einer Schuldenstandsquote zwi-

schen 60 und 90 Prozent muss der Schuldenstand jährlich um 0,5 Prozentpunkte zurückgehen. Für Mit-

gliedstaaten mit einer Schuldenstandsquote über 90 Prozent beträgt der Mindestsatz 1 Prozentpunkt.  

◼ Deficit resilience safeguard: Die Haushaltsanpassung muss so lange fortgesetzt werden, bis das Defizit 

einen Sicherheitsabstand von strukturell 1,5 Prozent des BIP gegenüber dem Referenzwert beträgt. Dabei 

gilt, dass der strukturelle Primärsaldo im Anpassungszeitraum jährlich um 0,4 Prozentpunkte des BIP sin-

ken muss oder um 0,25 Prozentpunkte, wenn der Anpassungszeitraum verlängert wurde.  

Die Mitgliedstaaten müssen der Europäischen Kommission und den anderen Mitgliedstaaten jährliche Fort-

schrittsberichte vorlegen. Etwaige Abweichungen vom Ausgabenpfad werden auf einem Kontrollkonto ver-

bucht.  

 

Im korrektiven Arm des SWP ändert sich durch die Reform weniger (Rat der EU, 2024). So gilt nach wie vor, 

dass gegen Mitgliedstaaten mit einem Haushaltsdefizit über 3 Prozent ein defizitbasiertes Defizitverfahren 

eingeleitet werden kann. In dem Fall muss der Mitgliedstaat sein strukturelles Defizit jährlich um 0,5 Prozent 

senken. Darüber hinaus kann ein schuldenbasiertes Defizitverfahren gegen einen Mitgliedstaat verhängt 

werden, wenn das Kontrollkonto deutliche Abweichungen vom Ausgabenpfad aufweist. Die Schwellenwerte 

hierfür liegen bei 0,3 Prozent des BIP jährlich oder 0,6 Prozent des BIP kumuliert über die Laufzeit des Plans.  

 

Für den Fall eines schweren wirtschaftlichen Abschwungs, wie etwa während der Corona-Pandemie, gibt es 

generelle Ausweichklauseln. Zudem gibt es mit der Reform nun auch nationale Ausweichklauseln. 

2.2 Implikationen des reformierten SWP für Deutschland 

Eine entscheidende Rolle im Rahmen des reformierten SWP spielt die Schuldentragfähigkeitsanalyse. Diese 

stärker mittelfristige und länderspezifische Orientierung des Regelwerks ist zu begrüßen. Das Ziel des SWP 

ist es nun, die Haushaltspolitik so aufzustellen, dass die Schuldenstandsquote einen Abwärtspfad erreicht, 
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sofern sie oberhalb des Grenzwerts von 60 Prozent liegt. Für Deutschland mit einer Schuldenstandsquote 

von aktuell 63 bis 64 Prozent bedeutet der Debt sustainability safeguard, dass pro Jahr der Wert um mindes-

tens 0,5 Prozentpunkte sinken muss. Allerdings ist diese Restriktion aktuell für Deutschland offenbar nicht 

bindend, da die Schuldentragfähigkeitsanalyse eine restriktivere Haushaltspolitik erfordert, als es das zusätz-

liche Absicherungselement vorsieht. Das heißt, die Schuldenstandsquote muss um mehr als 0,5 Prozent-

punkte pro Jahr zurückgehen (Gechert/Heimberger, 2024). Ein wesentlicher Grund dafür sind die von der EU 

verwendeten Annahmen zu den Folgen des demografischen Wandels in Deutschland. Der Ageing Report der 

EU weist steigende Haushaltsbelastungen für den deutschen Staat insbesondere bei der gesetzlichen Alters-

versorgung aus (Europäische Kommission, 2024d). Diese würden sich nach Berechnungen der Europäischen 

Kommission ohne eine veränderte (restriktivere) Fiskalpolitik in einem steigenden Schuldenstand für 

Deutschland niederschlagen (Europäische Kommission, 2024a).  

 

Der Ageing Report der EU zeigt in seinen Projektionen, wie sich vor allem die altersabhängigen Sozialleis-

tungsausgaben in den EU-Mitgliedstaaten entwickeln werden. Ausgehend von der synchronisierten Syste-

matik der Leistungen für den Sozialschutz in der EU werden dazu die durch den Staat finanzierten oder über 

Parafisci veranlassten Sozialleistungen betrachtet, insbesondere für die Alterssicherung und das Gesund-

heitssystem. Gegenstand sind damit Leistungsversprechen, die sich aus der nationalen Gesetzgebung erge-

ben und als Leistungsverpflichtung des Staates interpretiert werden. Dazu zählen in Deutschland neben der 

Gesetzlichen Rentenversicherung oder deren verpflichtenden Substitute (zum Beispiel berufsständische Ver-

sorgungswerke) die Aufwendungen des Staates für Beamtenpensionen sowie die Aufwendungen der Gesetz-

lichen Kranken- und Pflegeversicherung, deren Substitute (private Kranken- und Pflegepflichtversicherung) 

und der Beihilfe. Ausgehend von den gesetzlichen Regeln im Status quo berücksichtigen die Projektionen des 

Ageing Reports den Einfluss demografischer Entwicklungen auf die Sozialschutz-Ausgaben für die Alterssi-

cherung, für Gesundheit und Pflege. Im Fokus steht dabei die Ausgabenseite, während die Frage unbeant-

wortet bleibt, mit welchen Instrumenten der Staat unter anderem auf der Einnahmenseite auf steigende 

Finanzierungserfordernisse reagieren kann. Damit bleibt in der Analyse des EU-Ageing Reports unbestimmt, 

ob der nationale Gesetzgeber die Ausgabenseite restriktiver gestalten will oder zum Beispiel über höhere 

Beiträge der Versicherten auf demografische Entwicklungen reagieren möchte. Dieses Vorgehen reflektiert 

die grundsätzliche Verabredung auf europäischer Ebene, dass die Gestaltung des Sozialschutzes weitgehend 

in der Hoheit der Mitgliedsstaaten liegt. Welchen Anpassungspfad ein EU-Mitglied einzuschlagen gedenkt, 

unterliegt somit der demokratischen Legitimation in den einzelnen Staaten. 

 

Während die Regeln des SWP suggerieren, dass die steigenden Alterungskosten vor allem restriktiv auf das 

Ausgabenverhalten der Regierung wirken, ergeben sich de facto alternative Anpassungspfade, die auch unter 

Wahrung der SWP-Regeln oder der nationalen Schuldenbremsen-Regeln eine expansive Ausgabengestaltung 

in den sozialen Sicherungszweigen ermöglichen: 

 

◼ Verschiebung der Finanzierungslasten. So ließe sich die demografisch bedingte zunehmende Ausgaben-

belastung des Bundeshaushalts über eine Verschiebung der Finanzierungslasten weg vom Steuerzahler 

hin zum Beitragszahler vermeiden. Jenseits einer Diskussion möglicher Begründungszusammenhänge so-

wie einer Diskussion wirtschafts- und verteilungspolitischer Implikationen würde damit ein unverändert 

steigender Aufwand für die Sozialschutzleistungen zu einem größeren Anteil von den Versicherten finan-

ziert werden, und der für die Fiskalregeln relevante Staatshaushalt entlastet. Höhere Steuern und Sozial-

versicherungsbeiträge haben jedoch den gravierenden Nachteil, dass sie die Steuerlast und die Arbeits-
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kosten erhöhen, und dies in einer Zeit, in der die deutsche Wirtschaft ohnehin unter einem erheblichen 

Kostenproblem leidet. 

◼ Einschränkung der Leistungsversprechen. Umgekehrt ließe sich über eine Einschränkung der gesetzlich 

definierten Leistungsversprechen die demografisch bedingte Wachstumsdynamik der Sozialschutzaus-

gaben bremsen. 

◼ Stellschrauben innerhalb der umlagefinanzierten Systeme. Alternativ könnten zum Beispiel über eine 

Verlängerung des Erwerbslebens die Voraussetzungen geschaffen werden, um den Anstieg der Ausgaben 

für den Sozialschutz zu bremsen (namentlich für die Alterssicherung) und die Entwicklung der Bemes-

sungsgrundlage für die Steuer- und Beitragserhebung zu stabilisieren. Sieht man von einer wirtschafts- 

und verteilungspolitischen Bewertung dieser Option ab, würde damit aber dem Gedanken einer nachhal-

tigen Finanzierung sozialer Sicherungsversprechen sowohl auf der Ausgaben- als auch auf der Einnah-

menseite des Staates Rechnung getragen. 

Infolge der steigenden Alterungskosten wird der Schuldenstand in Deutschland nach Prognose der Europäi-

schen Kommission (2024a) ab 2030 wieder steigen und den Grenzwert von 60 Prozent des BIP reißen, was 

gemäß des SWP Ausgabenkürzungen notwendig macht. Abgesehen davon, dass die dieser Prognose zugrun-

deliegende Annahme, dass die Politik trotz Schuldenbremse fiskalisch nicht auf diese zusätzlichen Alterungs-

kosten reagiert, zumindest – wie dargelegt – fragwürdig ist, drohen durch die starke Fokussierung auf die 

Schuldenstandsquote und den fixen Grenzwert von 60 Prozent jedoch andere ökonomisch wichtige Kenngrö-

ßen, wie Investitionen, aus dem Blickfeld zu geraten. Aus ökonomischer Sicht ist es lediglich ein gradueller 

Unterschied, ob die Schuldenstandsquote knapp oberhalb oder knapp unterhalb 60 Prozent liegt. Der poli-

tisch festgelegte Grenzwert von 60 Prozent hat ökonomisch, wenn überhaupt, dann allenfalls über Gewöh-

nungseffekte und eine Selbstinstitutionalisierung Relevanz. Allerdings ist es für die Zukunftsfähigkeit wichtig, 

die öffentlichen Investitionen zu stärken, insbesondere die öffentliche Infrastruktur. Zusätzliche Investitionen 

können einerseits durch diskretionäre Einsparungen an anderer Stelle getätigt werden, insbesondere im aus-

geuferten Wohlfahrtssystem (beispielsweise Bürgergeld). Anderseits stehen eine kontinuierlich sinkende 

Schuldenstandsquote, wie sie der SWP aktuell für Deutschland formal vorgibt, und ein spürbarer Ausbau der 

öffentlichen Investitionen in einem gewissen Gegensatz zueinander.  

 

Zwar gesteht der SWP Ländern mit zukunftsgerichteten Investitionsvorhaben eine längere Anpassungsphase 

zu, dies führt aber zu keinem zusätzlichen Verschuldungsspielraum für die Mitgliedsstaaten, sondern streckt 

lediglich den Konsolidierungsbedarf. Da aber die Bedingung für die Verlängerung der Anpassungsphase ist, 

dass die Investitionsvorhaben von der Europäischen Kommission als wachstumsfördernd erachtet werden 

(Europäisches Parlament und Rat der EU, 2024, Artikel 14 Absatz 2), erscheint es zumindest fragwürdig, wa-

rum diese nicht auch bei der Schuldentragfähigkeitsanalyse berücksichtigt werden (siehe dazu auch Darvas 

et al., 2024), beispielsweise in einem zusätzlichen Szenario der Schuldentragfähigkeitsanalyse. Insbesondere 

vor dem Hintergrund der anstehenden Transformation und bestehender Investitionsbedarfe erscheint dies 

wenig sachgerecht. Der SWP enthält nur wenig Optionen, die langfristig positiven Effekte von öffentlichen 

Investitionen oder auch von fiskalischen Anreizen für private Investitionen zu berücksichtigen.  

 

Da es in Deutschland auch nach Auffassung der Europäischen Kommission öffentlichen Investitionsbedarf 

gibt (unter anderem Europäische Kommission, 2024b; Europäische Kommission, 2024c), ist es umso dringli-

cher, die vorhandenen Möglichkeiten im reformierten SWP zu nutzen. Ein Ansatzpunkt dafür bieten die Aus-

nahmen von den Nettoprimärausgaben. So werden Ausgaben für EU-Programme oder Unionsfonds nicht 

dazu gerechnet. Daher sollte Deutschland etwa die europäischen Kohäsionsmittel tatsächlich abrufen und 
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sinnvoll einsetzen. Dasselbe gilt für die rund 28 Milliarden Euro, die Deutschland im Rahmen der europäi-

schen Aufbau- und Resilienzfazilität zustehen. Dies geschieht mit bisher knapp über 6 Milliarden Euro abge-

rufener Gelder jedoch bisher nur zögerlich (Hüther et al., 2023), denn es wurden auch nur lediglich 25 Prozent 

der dafür notwendigen Meilensteine von Investitionen und Reformen erfüllt. 

3 Deutsche Schuldenbremse 
Neben der Reform europäischer Fiskalregeln steht die deutsche Schuldenbremse im Fokus aktueller Reform-

debatten. Zum einen wird die zentrale Frage nach einer Veränderung der strukturellen Verschuldungsmög-

lichkeit der Gebietskörperschaften diskutiert. Zum anderen richtet sich der Fokus auf technische Regeln der 

Schuldenbremse wie auf die Konjunkturkomponente, finanzielle Transaktionen oder den Umgang mit Notsi-

tuationen einschließlich Tilgungsverpflichtungen (vgl. Beznoska et al., 2024).  

 

Dabei setzt die deutsche Schuldenbremse ausschließlich bei Bund und Ländern an. Weder Gemeinden noch 

rechtlich selbständige Sondervermögen oder die Sozialversicherungszweige werden – anders als bei den EU-

Fiskalregeln – von der Schuldenbremse erfasst. Die Schuldenbremse gibt vor, dass die Haushalte von Bund 

und Ländern grundsätzlich ausgeglichen sein müssen. Für den Bund gilt diese Anforderung als erfüllt, wenn 

die Nettokreditaufnahme eines Jahres in wirtschaftlichen Normalzeiten maximal 0,35 Prozent des BIP be-

trägt. Für die Bundesländer ist die Bedingung stärker formuliert, sie dürfen in wirtschaftlichen Normalzeiten 

grundsätzlich keine Nettokreditaufnahme vornehmen. Formal ist diese Regelung wesentlich strikter als der 

SWP, der grundsätzlich ein strukturelles Finanzierungsdefizit des Staates von bis zu 1,5 Prozent des BIP er-

laubt.  

 

Diese strenge Regelung der Schuldenbremse impliziert, dass die Schuldenstandsquote des deutschen Staates 

in wirtschaftlichen Normalzeiten kontinuierlich sinkt. Denn während der Zähler um weniger als 0,35 Prozent 

ansteigt, wächst der Nenner deutlich stärker, je nachdem wie hoch Inflation und reales Wirtschaftswachstum 

ausfallen. Faktisch kann die Nettokreditaufnahme im Rahmen der Schuldenbremse höher ausfallen, da bei-

spielsweise finanzielle Transaktionen unberücksichtigt bleiben und Kredite bei den Kommunen anfallen kön-

nen. Daher fällt die Nettokreditaufnahme des deutschen Staates auch ohne Berücksichtigung konjunkturell 

bedingter Kredite in der Regel höher aus als 0,35 Prozent des BIP. 

 

Die Festlegung der Verschuldungsgrenze bleibt genau wie deren Aufteilung auf Bund und Länder eine Frage 

des politischen Ermessens. Belege dafür, dass die derzeitige Grenze von der deutschen Politik als zu restriktiv 

empfunden wird, sind sowohl die wachsenden Sondervermögen, etwa für die Bundeswehr, als auch der Ver-

such der Politik, Kreditmittel aus Notlagen in späteren normalen Wirtschaftsjahren zu nutzen (Beispiel Nach-

tragshaushalt des Bundes für das Jahr 2021, der mit dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom 15. No-

vember 2023 annulliert wurde). Auch die aktuelle Debatte um den Bundeshaushalt 2025 ist ein Beleg dafür, 

da sich die Politik zu fragwürdigen Ausweichreaktionen veranlasst sieht. 

 

Die Konjunkturkomponente erhöht zwar in Zeiten des wirtschaftlichen Abschwungs den Verschuldungsspiel-

raum, denn sie hat den Zweck, Budgetplanung und Haushaltsvollzug bei vorübergehenden Konjunktur-

schwankungen zu stabilisieren (Boysen-Hogrefe/Hoffmann, 2023). Die Konjunkturbereinigung zu Artikel 115 

(2) GG ist bundesgesetzlich geregelt und kann mit einfacher Mehrheit im Bundestag geändert werden. Dies 

erklärt nicht zuletzt die Bestrebungen in Teilen von Politik und Wissenschaft, bei einer Reform hier 
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anzusetzen. Dabei geht es um eine andere Definition der gesamtwirtschaftlichen Normallage sowie weiterer 

Parameter. Damit ließen sich mit einer Abweichung von der Normallage zusätzliche Spielräume mobilisieren. 

Im Zuge der Aufstellung des Bundeshaushalts 2025 hat die Regierung technische Anpassungen vorgenom-

men, die im Jahr 2025 den Spielraum leicht erhöhen. Eine zentrale Anforderung an die Konjunkturkompo-

nente lautet, dass sie im Auf- und Abschwung symmetrisch wirken muss. Dies bedeutet, dass in Boomphasen 

entsprechende Überschüsse erzielt werden müssen.  

 

Ein weiterer relevanter Aspekt der Schuldenbremse ist, dass sogenannte finanzielle Transaktionen von der 

Verschuldungsgrenze ausgenommen sind. Hintergrund dafür ist, dass es sich bei einer finanziellen Transak-

tion um einen Vermögenstausch handelt, der den Staat per Saldo in seiner Vermögensposition weder besser 

noch schlechter stellt. In der Praxis führt diese aus theoretischer Sicht nachvollziehbare Regel zu diskussions-

würdigen Entwicklungen. Auf der einen Seite ist es der Politik dadurch nicht möglich, durch die Veräußerung 

von strategisch nicht bedeutsamen Beteiligungen an Privatunternehmen, zum Beispiel den Aktien der Deut-

schen Post oder der Deutschen Telekom, einen staatsschuldenrechtlich größeren Haushaltsspielraum zu er-

reichen. Gleichzeitig werden so offenbar politische Vorhaben priorisiert, die als finanzielle Transaktion ge-

wertet werden. Dazu zählt aktuell zum Beispiel das sogenannte Generationenkapital, dass die Beitragsent-

wicklung der Gesetzlichen Rentenversicherung dämpfen soll. Dem Bund ist es möglich, Aktien in im Grunde 

beliebiger Höhe als Vermögenstausch auf Kredit zu erwerben. Die zu erwarteten Renditen sollen dann zur 

Beitragsdämpfung eingesetzt werden. Den benötigten Krediten stehen Vermögenswerte in Form von Unter-

nehmensbeteiligungen gegenüber.  

 

Das Aussetzen der Regelverschuldungsgrenze in Notsituationen ist ein wichtiger Bestandteil der Schulden-

bremse. Allerdings führt eine starke Nutzung der Nettokreditaufnahme in Notjahren dazu, dass sich künftige 

Haushaltsspielräume verengen. Dies liegt an der Tilgungsverpflichtung der Notkredite. Konkret bedeutet die 

Tilgungsverpflichtung der pandemiebedingten Kredite, dass der strukturelle Verschuldungsspielraum in den 

Jahren ab 2028 von der Tilgung in Anspruch genommen wird. Per Saldo gibt es dadurch faktisch keinen struk-

turellen Verschuldungsspielraum. Es ist vor diesem Hintergrund zu diskutieren, warum die notlagenbeding-

ten Kredite explizit getilgt werden müssen und nicht – wie die übrigen Kredite auch – über Wachstum finan-

ziert werden können. Dies gilt umso mehr, da auch ohne Tilgung die Schuldenstandsquote fallen würde. Po-

litökonomisch ist es zudem kritisch, wenn die Tilgungsverpflichtung erst in einer kommenden Legislaturperi-

ode einsetzt, womit die aktuelle Regierung die Spielräume einer Folgeregierung einschränkt. 

 

Ein weiterer wichtiger Punkt ist die Rückkehr aus einer Notsituation in die Normalität. Ohne einen ausrei-

chend großzügigen Anpassungspfad kann es die Politik überfordern, den Haushalt nach einer Notsituation 

wieder im Rahmen der allgemeinen Grenze für die Nettokreditaufnahme aufzustellen. Denkbar wäre eine 

schrittweise Annäherung an den regulären Grenzwert, um Verwerfungen zu vermeiden. Dazu gehört die 

Überlegung, während der Anpassungsphase die Tilgungsleistungen nicht auf den strukturellen Verschul-

dungsspielraum (beim Bund) anzurechnen. 

 

Die strikte Schuldenbremse hat dazu geführt, dass die Politik vielfach in (rechtlich selbständige) Sonderver-

mögen ausgewichen ist, um öffentliche Ausgaben mit Schulden finanzieren zu können. Das Sondervermögen 

Bundeswehr mit einem Volumen von 100 Milliarden Euro ist hierfür ein prominentes Beispiel, ebenso der 

Klima- und Transformationsfonds. In der öffentlichen Debatte werden gegenwärtig zahlreiche weitere Son-

dervermögen vorgeschlagen, etwa für Inneres oder Bildung. Gelegentlich wird behauptet, dass Sonderver-

mögen – neben dem politischen Vorteil des Verschleierns der Schuldenaufnahme – einen weiteren Vorteil 
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böten: Sie sind als mehrjähriges Instrument angelegt, wodurch sich Vorteile wie beispielsweise erhöhte Pla-

nungssicherheit bei längerfristigen Projekten wie im Bereich Infrastruktur ergäben. Aber ein übermäßiger 

Einsatz schwächt den Kernhaushalt und widerstrebt somit mehreren Haushaltsgrundsätzen wie der Vollstän-

digkeit und der Einheit des Haushaltsplans (Bundesrechnungshof, 2023). Hierin liegt, neben der Intranspa-

renz der Schuldenaufnahme, ihr großer Nachteil.  

4 Vergleich der beiden Regelwerke 

4.1 Restriktionen und Anpassungsbedarf 

Schuldenbremse und EU-Fiskalregeln verfolgen das gleiche Ziel, nämlich die Sicherstellung tragfähiger öffent-

licher Finanzen, so dass keine negativen Kapitalmarktreaktionen erfolgen. Beide Regelwerke bedienen sich 

fixer Grenzwerte – Nettokreditaufnahme bei der Schuldenbremse, Defizit und Schuldenstandsquote bei den 

Fiskalregeln –, die in ihrer Absolutheit aus ökonomischer Sicht nicht überzeugend begründbar sind. Denn sie 

werden losgelöst von tatsächlichen Bedarfen angewendet, wie das Beispiel der Transformation zur Klima-

neutralität verdeutlicht. 

 

Trotz der identischen Zielsetzung sind die Instrumente folglich sehr unterschiedlich. Strukturelle Nettokre-

ditaufnahme und Konjunkturkomponente sind zwar wichtige, aber nicht die einzigen Komponenten der 

Schuldenbremse, die über die Entwicklung des Schuldenstands und der Schuldenstandsquote entscheiden. 

Finanzielle Transaktionen können genauso Einfluss auf den Schuldenstand haben wie das Einsetzen von Son-

dervermögen. Aktuell zeigt das Beispiel des Generationenkapitals wie im Rahmen der Schuldenbremse im 

Grunde unbegrenzt Kredite aufgenommen werden können. Auch die kreditfinanzierte Ausstattung der Deut-

schen Bahn durch den Staat mit mehr Eigenkapital ist im Rahmen der Schuldenbremse theoretisch in großem 

Umfang möglich. Jenseits guter ökonomischer Argumente für die Nichtberücksichtigung dieser Beispielfälle 

begrenzt die Schuldenbremse damit in einem Extremszenario nicht die Verschuldung. Abgesehen von diesen 

Fällen begrenzt sie die Verschuldung dagegen sehr strikt. 

 

Nach dem Ansatz der Europäischen Kommission dagegen wird die Schuldenstandsquote unter Berücksichti-

gung der gesamtstaatlichen Aktivitäten effektiv gesteuert. Aus der simulierten Schuldenstandsquote wird ein 

Pfad für die Nettoprimärausgaben des Staates bestimmt. Formal handelt es sich daher nun um eine Ausga-

benregel. Diskussionswürdig sind beim reformierten SWP zwei Aspekte: Die fixe Begrenzung der Schulden-

standsquote von 60 Prozent des BIP kann mit Blick auf die anstehende Transformation zu Fehlsteuerungen 

führen; eine Investitionsklausel gibt es nicht. Zweitens sind die Annahmen in Teilen sehr strikt. Die Annahme 

in der Schuldentragfähigkeitsanalyse einer konstanten Fiskalpolitik impliziert, dass die Politik auf der Einnah-

menseite nicht auf steigende Rentenauszahlungen (Ageing Costs) reagiert. Dies ist mit Blick auf die Sicher-

stellung tragfähiger Staatsfinanzen einerseits nachvollziehbar, denn dadurch können strukturelle Verände-

rungen auf der Ausgabenseite politisch nicht ignoriert werden. Andererseits kann so im Ergebnis der Pfad 

der Nettoprimärausgaben eher flach, also mit hohen Risikoabschlägen, angesetzt sein. Dies wiederum kann 

der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung schaden, wenn wirtschaftspolitische Impulse aufgrund der Restrik-

tion ausbleiben. Das Fortschreiben des Ausgabenpfads ohne Berücksichtigung möglicher politischer Inter-

ventionen ist zwar mangels besseren Wissens in Teilen nachvollziehbar, jedoch nicht realistisch. Von daher 

kann der Entwicklungspfad der Nettoprimärausgaben fehlleiten. 
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Im Ergebnis können sich die beiden Regelwerke Schuldenbremse und SWP zwar ähneln, aber im Zeitverlauf 

unterschiedlich restriktiv wirken. Zwar darf nach den EU-Fiskalregeln das gesamtstaatliche Finanzierungsde-

fizit weiterhin wie im Maastricht-Vertrag festgelegt bis zu 3 Prozent des BIP betragen. Um Spielraum für eine 

antizyklische Finanzpolitik im Abschwung zu haben, sollte das strukturelle Finanzierungsdefizit, also das um 

konjunkturelle Einflüsse bereinigte Defizit, jedoch nicht mehr als 1,5 Prozent des BIP betragen. So ist sicher-

gestellt, dass im Abschwung ausreichend Spielraum für eine antizyklische Fiskalpolitik besteht. Auch im Rah-

men der Schuldenbremse ist ein Finanzierungsdefizit in dieser Größenordnung möglich, wenn finanzielle 

Transaktion und bei der Schuldenbremse ausgeklammerte Bereiche des Sektors Staat Berücksichtigung fin-

den. Im Jahr 2023 betrug das Defizit bei Einhaltung der Regelgrenzen der Schuldenbremse 2,4 Prozent (Ab-

bildung 4-1). Mit Blick auf die langfristigen Wachstumsaussichten der deutschen Volkswirtschaft würde ein 

Grenzwert für die Nettokreditaufnahme von 1,8 Prozent des BIP aus heutiger Sicht eine konstante Schulden-

standsquote sicherstellen (Beznoska/Hentze, 2023). 

Abbildung 4-1: Finanzierungssaldo und Schuldenstand des deutschen Staates 

In Prozent des BIP (Prognose für 2024); linke Skala: Schuldenstand; rechte Skala: Finanzierungssaldo 

 

Quellen: Deutsche Bundesbank; Institut der deutschen Wirtschaft 

 

Sowohl die deutsche Schuldenbremse als auch der SWP sollten so ausgestaltet werden, dass sie die beschrie-

benen Investitionsanforderungen sowie steuerpolitischen Impulse ermöglichen, ohne jedoch die Tragfähig-

keit der Staatsfinanzen zu gefährden. Dabei sollte grundsätzlich eine Übereinstimmung zwischen beiden Re-

gelwerken angestrebt werden, da ansonsten die Gefahr der politischen Instrumentalisierung besteht, indem 

je nach politischer Vorstellung das restriktivere oder weniger restriktive Regelwerk als Referenz verwendet 

wird.  

 

Zudem wäre es sinnvoll, sowohl bei der deutschen Schuldenbremse als auch bei den EU-Fiskalregeln weiter-

gehende Flexibilitätsklauseln für Investitionen einzufügen, um dem Bedarf gerecht zu werden. Mit Blick auf 

die europäische Ebene ist die Anwendung der bisherigen Investitionsklausel sehr eng gefasst, da sie nur für 

Phasen des ökonomischen Abschwungs für EU-kofinanzierte Projekte vorgesehen ist – und das zeitlich und 

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1
9

9
1

1
9

9
2

1
9

9
3

1
9

9
4

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0

2
3

2
0

2
4

Finanzierungssaldo Schuldenstand

Maastricht-Kriterium 60% Maastricht-Kriterium 3%



Schuldentragfähigkeit und Investitionsbedarf 

17 

in der Höhe begrenzt. Eine erweiterte Anwendung der Investitionsklausel hat Berechtigung angesichts der 

grünen und digitalen Transformation (Matthes/Sultan, 2023). Eine Nettoinvestitionsklausel wäre bei allen 

offenen Fragen zu Definition und Ausgestaltung in beiden Fällen ein möglicherweise lohnender Weg (vgl. Be-

znoska et al., 2024).  

 

Mit Blick auf den SWP wäre es ansonsten ein pragmatischer Ansatz, die Schuldentragfähigkeitsanalyse weni-

ger strikt auszugestalten. Sowohl die Stresstests als auch die stochastische Analyse könnten graduell abge-

mildert werden, sofern die Tragfähigkeit der Staatsfinanzen wie im Fall Deutschland nicht unmittelbar ge-

fährdet ist. Mittel- bis langfristig könnte der dadurch resultierende höhere Nettoprimärausgabenpfad über 

ein stärkeres Wirtschaftswachstum sogar die Schuldenstandsquote dämpfen.  

4.2 Handlungsoption Investitionsklausel 

Eine wichtige Frage lautet demnach, inwieweit kreditfinanzierte Investitionen des Staates das Wachstum sti-

mulieren können und dadurch dem Ziel nachhaltiger Staatsfinanzen nicht im Wege stehen. Zur Beantwortung 

dieser Frage werden Simulationen mit dem Weltwirtschaftsmodell von Oxford Economics (Global Economic 

Model – GEM) durchgeführt, das die makroökonomischen Zusammenhänge in Deutschland und der Welt 

durch ein theoretisch und empirisch fundiertes Gleichungssystem erfasst. In der kurzen Frist ist das Modell 

keynesianisch, sodass die Steigerung der staatlichen Investitionen als ein nachfrageseitiger Wachstumsim-

puls die konjunkturelle Entwicklung beeinflusst. Die Ankurbelung der gesamtwirtschaftlichen Aktivität hat 

wichtige Implikationen für die private Investitionstätigkeit und den Konsum, die parallel zu den staatlichen 

Investitionen ausgedehnt werden. Dabei gilt es zu beachten, dass ein Teil der zusätzlich generierten Nach-

frage auf importierte Produkte entfällt. Bei öffentlichen Investitionen ist das jedoch weniger der Fall als bei 

den privaten Konsumausgaben, da ein geringerer Anteil der öffentlichen Investitionen durch Importwaren 

oder -dienstleistungen abgedeckt wird.  

 

Die langfristige Entwicklung wird durch die klassischen Produktionsfaktoren geprägt, sodass die durch die 

staatlichen und auch die privaten Investitionen herbeigeführte Steigerung des produktiven Kapitalstocks das 

langfristige Produktionspotenzial erhöht. Es werden im Folgenden drei Szenarien dargestellt, deren Auswir-

kung auf die wirtschaftliche Aktivität in Deutschland mit Hilfe des Modells untersucht werden: eine Steige-

rung der staatlichen Investitionen um 150, 300 und 600 Milliarden Euro in heutigen Preisen und gleichmäßig 

verteilt über die nächsten zehn Jahre von 2025 bis 2034 (das heißt 15, 30 und 60 Milliarden Euro jährlich). 

Das Szenario mit einem Investitionsvolumen von 600 Milliarden Euro wurde in Anlehnung an den vom IW 

und dem Institut für Makroökonomie und Konjunkturforschung (IMK) festgestellten öffentlichen Investiti-

onsbedarf für Deutschland festgelegt (Dullien et al., 2024). Diese Schätzung beinhaltet öffentliche Investiti-

onsbedarfe für die Infrastruktur (zum Beispiel Ausbau ÖPNV, Schienennetz und Wohnungsbau) und für die 

Transformation (Dekarbonisierung und kommunale Klimaanpassung). Die anderen Szenarien leiten sich von 

diesem Hauptszenario ab. Dabei zeigen die Simulationen, welche gesamtwirtschaftlichen Effekte zu erwarten 

sind, selbst wenn die Hälfte (300 Milliarden Euro) oder ein Viertel (150 Milliarden Euro) des ermittelten Be-

darfs an öffentlichen Investitionen über die nächsten zehn Jahre (2025 bis 2034) umgesetzt werden. 

 

Die Simulationen mit dem Oxford-Modell zeigen, dass durch zusätzliche Investitionen des Staates in Höhe 

von 15 bis 60 Milliarden Euro pro Jahr die Wirtschaftskraft steigen würde. So würde das BIP nach zehn Jahren 

je nach Szenario um 0,2 bis 0,8 Prozent höher als im Vergleich zum Basisszenario (ohne zusätzliche staatliche 

Investitionen) liegen (Tabelle 4-1). Beim privaten Verbrauch ergeben die Modellsimulationen eine Zunahme 
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zwischen 0,2 und 0,7 Prozent, bei den privaten Ausrüstungsinvestitionen sogar zwischen 0,2 und 1,0 Prozent 

nach zehn Jahren. Somit steigern die öffentlichen Investitionen nicht nur die wirtschaftliche Aktivität; viel-

mehr schaffen sie zusätzliche Anreize für private Investitionen, die nicht nur konjunkturell getrieben sind, 

sondern auch langfristig erhalten bleiben. Das Finanzierungsdefizit würde über den gesamten Zeitraum trotz 

eines Anstiegs um bis zu 1 Prozentpunkt deutlich unter 3 Prozent liegen. Dass die Schuldenstandsquote mo-

derat steigen würde, wäre ein hinzunehmender Nebeneffekt, zumal mittel- bis langfristig das noch stärkere 

Wirtschaftswachstum dämpfend auf die Quote wirken dürfte. Die Verbraucherpreise steigen lediglich gering-

fügig durch den staatlichen Impuls und auch die Zinsänderung bleibt minimal, so dass kaum ein Verdrän-

gungseffekt privater Investitionen durch das staatliche Vorhaben (Crowding-Out-Effekt) eintritt. Vielmehr 

entstehen durch den Wachstumsimpuls Anreize für neue private Investitionen, die den Aufbau des gesamt-

wirtschaftlichen Kapitalstocks über die öffentlichen Investitionen hinaus unterstützen.  

Tabelle 4-1: Ergebnisse der Modellsimulationen 

Jeweils Abweichung vom Basisszenario (ohne zusätzliche Staatsinvestitionen) nach zehn Jahren 

Szenarien: Zusätzliche 
Staatsinvestitionen in zehn 
Jahren in Höhe von... 

Szenario 1: 150 Mrd. 
Euro (15 Mrd. Euro 

jährlich) 

Szenario 2: 300 Mrd. 
Euro (30 Mrd. Euro 

jährlich) 

Szenario 3: 600 Mrd. 
Euro (60 Mrd. Euro 

jährlich) 

Änderung des BIP in Prozent 0,2 0,4 0,8 

Änderung des privaten Ver-
brauchs in Prozent 

0,2 0,4 0,7 

Änderung der privaten Aus-
rüstungsinvestitionen in Pro-
zent 

0,2 0,5 1,0 

Änderung der Schulden-
standsquote in Prozentpunk-
ten des BIP 

2,2 4,5 8,9 

Zusätzliche Staatseinnahmen 
kumuliert über zehn Jahre in 
Mrd. Euro 

29 57 114 

Zusätzliches Budgetdefizit 
nach zehn Jahren in Prozent-
punkten des BIP 

0,3 0,5 1,0 

Änderung der Verbraucher-
preise in Prozent 

0,1 0,2 0,3 

Quellen: Institut der deutschen Wirtschaft; Oxford Economics 

 

Die zusätzlich generierten Einkommen erzeugen zusätzliche Staatseinnahmen, so dass sich ein Teil der ge-

stiegenen Staatsausgaben über die stärkere wirtschaftliche Dynamik refinanziert. Die zusätzlichen Staats-
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einnahmen belaufen sich über die zehn Jahre hinweg auf 29 Milliarden Euro bei einer Steigerung der Staats-

investitionen um 150 Milliarden Euro jeweils gemessen in heutigen Preisen; bei einer Investitionsoffensive 

mit einem Gesamtvolumen von 300 oder 600 Milliarden Euro sind es sogar 57 oder 114 Milliarden Euro, die 

an zusätzlichen Staatseinnahmen generiert werden. Damit werden kumuliert über die zehn Jahre 19 Prozent 

der öffentlichen Investitionen durch von den öffentlichen Investitionen induzierten Steuereinnahmen refi-

nanziert. Die Nettobelastung der öffentlichen Haushalte sinkt dadurch und der Anstieg der Schuldenstands-

quote wird gedämpft. Selbst bei zusätzlichen Staatsinvestitionen in Höhe von 600 Milliarden Euro in heutigen 

Preisen gleichmäßig verteilt auf die nächsten zehn Jahre wäre die Schuldenstandsquote am Ende des Zeit-

raums ceteris paribus somit lediglich um 8,9 Prozentpunkte höher als im Basisszenario (ohne zusätzliche 

Staatsinvestitionen) ausgefallen (Tabelle 4-1; Abbildung 4-2). Bei einem zusätzlichen Investitionsvolumen von 

300 Milliarden Euro über die nächsten zehn Jahre würde die Schuldenstandsquote nach zehn Jahren sogar 

nur um 4,5 Prozentpunkte höher liegen, bei 150 Milliarden Euro wären es 2,2 Prozentpunkte. Tragfähige 

Staatsfinanzen wären folglich dadurch nicht gefährdet, auch wenn die Schuldenstandsquote in den drei Sze-

narien mit zusätzlichen Investitionen in Höhe von 150 bis 600 Milliarden Euro temporär bis zum Ende des 

Simulationszeitraums nicht oder nur geringfügig unter die Marke von 60 Prozent fallen würde (vgl. Abbildung 

4-2). 

 

Das hier zugrundeliegende IW-Basisszenario für den Schuldenstand kommt im Vergleich zur aktuellen Prog-

nose des IWF (IWF, 2024b) für Deutschland zu leicht höheren Werten. So geht der IWF für das Jahr 2032 von 

einer Schuldenstandsquote von 54,8 Prozent aus, während hier eine Quote von 58,5 Prozent angenommen 

wird. Ein Grund für die Abweichung liegt darin, dass in Abbildung 4-2 im Gegensatz zu den IWF-Werten von 

Sommer 2024 die aktuelle Stagnationsphase bereits Berücksichtigung findet (vgl. hierzu auch Kooperations-

cluster Makroökonomie und Konjunktur, 2024). Die Europäische Kommission geht hingegen davon aus, dass 

der Schuldenstand in Deutschland ab 2030 wieder ansteigen wird und im Jahr 2032 bei 62,5 Prozent liegen 

wird (Europäische Kommission, 2024a). Die Prognosen für die unterschiedlichen Schuldenstände hängen 

maßgeblich von den zugrunde liegenden Annahmen ab. Daher gilt es diese transparent zu machen, um auf 

dieser Basis die Vor- und Nachteile der jeweiligen Werte diskutieren zu können. Verschiedene aktuelle Stu-

dien beleuchten das Verfahren zur Schuldenprognose der Europäischen Kommission (Darvas et al., 2024; 

Paetz/Watzka, 2024; Heimberger et al., 2024; Gechert/Heimberger, 2024). Es wird daher abzuwarten sein, 

inwiefern dieses noch angepasst wird. 
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Abbildung 4-2: Simulation der Schuldenstandsquote des deutschen Staates 

In Prozent des BIP 

 

Quellen: Oxford Economics; Institut der deutschen Wirtschaft 

 

Nachhaltige Staatsfinanzen sind ein grundlegendes Element für die Zukunftssicherung und für verlässlich 

gute Finanzierungskonditionen. Gleiches gilt jedoch auch für Investitionen in Infrastruktur und Dekarbonisie-

rung. Zusätzlich steigern die Staatsinvestitionen nachhaltig das Produktionspotenzial der gesamten Volks-

wirtschaft – sowohl direkt als auch indirekt über ihren stimulierenden Effekt auf die private Investitionstätig-

keit. Abbildung 4-3 zeigt die Entwicklung des Produktionspotenzials in Deutschland in den drei Szenarien der 

Modellsimulationen. Die Produktionsmöglichkeiten der deutschen Wirtschaft steigen kontinuierlich über den 

gesamten Zeitraum der Umsetzung des Investitionsprogramms und liegen nach zehn Jahren je nach Szenario 

um 0,2 bis 1,0 Prozent höher als im Basisszenario ohne zusätzliche Staatsinvestitionen.  
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Abbildung 4-3: Entwicklung des Produktionspotenzials Deutschlands bei zusätzlichen Staatsinvestitionen 

Prozent des Werts im Basisszenario (ohne zusätzliche Staatsinvestitionen) 

 

Quellen: Oxford Economics; Institut der deutschen Wirtschaft 

 

Die staatliche Investitionsoffensive soll primär den öffentlichen Investitionsstau auflösen. Das ist eine wich-

tige Voraussetzung, um in einem zweiten Schritt das Produktionspotenzial zu heben, Wachstum zu generie-

ren und die Attraktivität des Wirtschaftsstandorts zu stärken. Denn gerade in den letzten Jahren hat Deutsch-

land erheblich an Wettbewerbsfähigkeit verloren. Während Deutschland im Jahr 2022 noch Rang 15 unter 

den vom Institute for Management Development (IMD) erfassten Ländern belegte, rutschte es im Jahr 2023 
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12, China Rang 14. Obgleich hier die Energiekrise im Zuge des russischen Angriffskriegs in der Ukraine eine 
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tion des Standorts Deutschland im internationalen Vergleich. Im Jahr 2022 war Deutschland mit Rang 9 unter 
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sogar in der unteren Hälfte des Rankings. Zum Vergleich: China belegte in der Unterkategorie „Basic Infra-

structure“ Rang 21, in der Unterkategorie „Technological Infrastructure“ sogar Rang 5. Selbst im Bereich 

„Education“ ist Deutschland mit Rang 26 eher im Mittelfeld. Somit sollte das primäre Ziel einer Investitionsof-

fensive sein, die schwindende Wettbewerbsfähigkeit des hiesigen Produktionsstandorts anzugehen und die 

Attraktivität für private Investitionen zu steigern. Doch die Simulationen zeigen auch, dass die öffentlichen 

Investitionen einen nachhaltigen wirtschaftlichen Impuls geben, um zum Wachstumskurs zurückzukehren. 
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5 Fazit und Handlungsempfehlungen 
Im Sinne nachhaltiger öffentlicher Finanzen sind Fiskalregeln ein wichtiges Instrument. Dabei liegt die Fest-

legung von Grenzwerten stets im politischen Ermessen. Dies gilt sowohl für die Maastricht-Kriterien als auch 

für die deutsche Schuldenbremse. Bei den Maastricht-Kriterien wirkt insbesondere die 60-Prozent-Marke für 

die Schuldenstandsquote im Fall Deutschlands restriktiv. Bei der Schuldenbremse ist es die überaus geringe 

strukturelle Verschuldungsmöglichkeit beim Bund und vor allem bei den Ländern. Hinzu kommt, dass beide 

Regelwerke nicht aufeinander abgestimmt sind. Die EU hat faktisch eine Ausgabenregel aufgesetzt, die sich 

aus dem Schuldenstand ableitet, während die Schuldenbremse bei der Nettokreditaufnahme ansetzt. Dabei 

adressiert die Schuldenbremse Bund und Bundesländer, ohne dabei finanzielle Transkationen oder Sonder-

vermögen zu berücksichtigen. Die EU-Fiskalregeln betrachten dagegen den gesamten Staat – einschließlich 

finanzieller Transaktionen und Sondervermögen. Dies führt im Ergebnis dazu, dass je nach Rahmenbedingun-

gen und politischem Handeln mal das eine, mal das andere Regelwerk restriktiver wirken kann. Bei einer 

Schuldenstandsquote von deutlich weniger als 60 Prozent des BIP eröffnen die europäischen Fiskalregeln 

einen größeren Spielraum für die jährliche Neuverschuldung als die Schuldenbremse, die den Spielraum in 

stets gleichem Maße begrenzt. Bei einer Schuldenstandsquote von mehr als 60 Prozent des BIP dagegen kann 

der aus den EU-Fiskalregeln resultierende Ausgabenpfad geringer ausfallen als nach der Schuldenbremse. 

Die unterschiedlichen Anknüpfungspunkte (Bund/Bundesländer bei der Schuldenbremse versus Staat bei 

den EU-Fiskalregeln) und die unterschiedlichen Grenzwerte lassen es fraglich erscheinen, ob die Einhaltung 

beider Regelwerke zielführend ist. Vielmehr sollten beide Regelwerke besser aufeinander abgestimmt wer-

den. Ohne eine entsprechende Koordination besteht die Gefahr der politischen Instrumentalisierung, indem 

je nach politischer Vorstellung das restriktivere oder weniger restriktive Regelwerk als Referenz verwendet 

wird. 

Beiden Regelwerken gemein ist dagegen, dass sie keinen zusätzlichen Handlungsspielraum für öffentliche 

Investitionen vorsehen. Die Verbesserung der Infrastruktur und das Erreichen der Klimaneutralität sichern 

jedoch den künftigen Generationen Wohlstand und einen lebenswerten Kontinent. Gerade in Deutschland 

hat sich bei der Infrastruktur ein öffentlicher Investitionsstau angehäuft, der sich nachteilig auf die Attrakti-

vität des Standorts auswirkt und die Wirtschaft zusätzlich ausbremst. Die Bereitstellung dieser öffentlichen 

Güter rechtfertigt daher ordnungspolitisch eine Kreditfinanzierung. Denn den Nutzen haben auch die künfti-

gen Generationen. Dies gilt zumindest für einen Zuwachs des Kapitalstocks, also für Nettoinvestitionen. Im 

Gegensatz zu diesen Erweiterungsinvestitionen sollten Ersatzinvestitionen in Form von Reparaturen und In-

standsetzung dagegen vornehmlich aus Steuereinnahmen finanziert werden. Eine komplexe Frage ist dabei 

allerdings die Abgrenzung des Investitionsbegriffs. Politökonomisch ist es denkbar, dass in der politischen 

Praxis der Investitionsbegriff gedehnt werden soll, weshalb die Einigung auf einen möglichst konkreten An-

wendungsbereich empfehlenswert ist (Beznoska et al., 2024). Auf diesem Wege wäre es den Mitgliedstaaten 

möglich, der Forderung der Europäischen Kommission nach mehr öffentlichen Investitionen nachzukommen. 

Die in Kapitel 4 dargelegten Simulationsrechnungen zeigen für Deutschland, dass eine zielführend umge-

setzte Investitionsklausel eine doppelte Rendite bietet: Die zusätzlichen öffentlichen Investitionen ermögli-

chen die Chance auf eine Modernisierung der Infrastruktur und die grüne Transformation. Gleichzeitige stär-

ken sie nachhaltig das Potenzialwachstum. Die Tragfähigkeit der Staatsverschuldung gerät dabei nicht in Ge-

fahr, nicht zuletzt da die öffentlichen Investitionen über eine Stärkung der wirtschaftlichen Entwicklung zu 

einem Rückfluss in Form von höheren Staatseinnahmen führen. Die Erfahrung der vergangenen 15 Jahre gibt 

zudem keine Hinweise darauf, dass die Bonität Deutschlands davon abhängig ist, ob die Schuldenstandsquote 

eher Richtung 80 Prozent tendiert oder unter 60 Prozent liegt. Gleichwohl ist der Aspekt der Bonität und der 
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Zugänglichkeit zu Finanzmitteln von hoher Relevanz und verdeutlich noch einmal die Sinnhaftigkeit von Fis-

kalregeln. Dies gilt insbesondere im europäischen Kontext. Die gegenwärtigen Diskussionen um die Bonität 

Frankreichs sind ein warnendes Beispiel. 

Im Herbst werden die konkreten Ausgabenpfade zwischen der Europäischen Kommission und der Bundesre-

gierung verhandelt. In dem Rahmen gibt es für die Bundesregierung die Möglichkeit, Handlungsspielräume 

zu identifizieren. Aus ökonomischer Sicht wäre es wünschenswert, dass dabei positive Wirkungen öffentli-

cher Investitionen Berücksichtigung finden. Allerdings wird es nach der Bundestagswahl zwischen einer 

neuen Bundesregierung und der Europäischen Kommission erneut Abstimmungen zur Fiskalpolitik geben. 

Vor diesem Hintergrund bedarf es daher mittelfristig einer Flexibilisierung sowohl der EU-Fiskalregeln als 

auch der deutschen Schuldenbremse, um insbesondere eine realistische Perspektive zur Finanzierung des 

akuten Investitionsbedarfs zu bieten. 
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6 Abstract 
Between debt sustainability and investment requirements 

Comparison and need for adjustment of European and German fiscal rules 

 

Over the last 30 years, a complex network of national and supranational fiscal rules has developed in the 

European Union (EU) with the aim of achieving sustainable public finances. Meanwhile, government 

measures to counter the economic consequences of the coronavirus pandemic and the Russian war of ag-

gression in Ukraine have led to a significant increase in public debt in some member states. The entry into 

force of the reformed European fiscal rules (Stability and Growth Pact) this spring has increased the pressure 

on national budget negotiations, especially as the European Commission's debt sustainability analysis now 

also largely takes into account medium-term risks, such as demographic-related costs. This is to be welcomed 

in principle. However, two aspects are worth discussing: Firstly, the debt threshold of 60 percent of gross 

domestic product (GDP) can lead to misguided decisions in view of the upcoming transformation; there is no 

investment clause. Secondly, some of the assumptions are very strict. For example, the assumption of no 

fiscal policy change is understandable in terms of the handling of the simulation calculations. It can also em-

phasize the political necessity for fiscal reforms. However, it can also result in the path of net primary ex-

penditure being set rather flat, i.e. with high risk discounts. At the same time, the transformation requires 

considerable investment. In Germany, this situation is exacerbated by the lack of public investment, which 

reduces the attractiveness of the location for business. The strict regulation of the debt brake currently places 

tight limits on the federal and state governments to meet this need.  

 

A comparison of the European and German fiscal rules shows that the two sets of rules are only partially 

coordinated. For instance, although both use fixed limits - net borrowing for the debt brake, deficit and debt 

ratio for the EU fiscal rules - the instruments for controlling the target values and the respective reference 

points are different. As a result, the two sets of rules may be similar, but may also have different effects over 

time. Without better coordination, there is a risk of political instrumentalization, with the more restrictive or 

less restrictive set of rules being used as a reference, depending on political preferences. Better coordination 

would therefore be advisable. It would also make sense to include more extensive flexibility clauses for in-

vestments in both the German debt brake and the EU fiscal rules. 

 

Therefore, simulation calculations for Germany are used to examine the extent to which credit-financed in-

vestments by the state can stimulate growth without jeopardizing the goal of sustainable public finances. 

Results show that additional investments by the state of 15 to 60 billion euros per year over the next ten 

years would increase economic strength. Depending on the scenario, GDP would be 0.2 to 0.8 percent higher 

after ten years compared to the baseline scenario. In addition, government investment sustainably increases 

the production potential of the entire economy - both directly and indirectly via its stimulating effect on 

private investment activity. The additional income generated in turn increases government revenue cumula-

tively by EUR 29 to 114 billion over ten years, so that part of the increased government spending is refinanced 

by the stronger economic momentum. Depending on the scenario, the debt ratio increases by 2.2 to 8.9 

percentage points after ten years compared to the baseline scenario. Past experience shows that Germany 

is unlikely to face any major risk to the sustainability of its public finances, even if its debt level (slightly) 

exceeds the European limit of 60% of GDP. Such findings should be taken into account in the upcoming 

budget consultations between the European Commission and the German government.   
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