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IW-Kurzbericht Nr. 23/2025

Makrookonomische Auswirkungen
der Zeitenwende 2.0

Michael Hather / Thomas Obst, 05.03.2025

Im Lichte der internationalen Herausforderungen wer-
den die budgetpolitischen Perspektiven neu disku-
tiert: Die teilweise Ausnahme der Verteidigungsaus-
gaben aus der Schuldenbremse und die Einrichtung ei-
nes neuen foderalen Infrastruktur-Sondervermogens
sind geplant (CDU/CSU/SPD, 2025). Welche gesamt-
wirtschaftlichen Effekte dies hat, haben wir mit dem
Oxford-Modell analysiert.

Sondervermogen fiir Infrastruktur und fle-
xible Schuldenregel fiir Verteidigung

Die langanhaltende Unterfinanzierung von Verteidi-
gung und Infrastruktur lassen sich nicht Gber den lau-
fenden Steuerhaushalt kompensieren. Wahrend Infra-
strukturinvestitionen 6konomisch gut begriindet tber
den o6ffentlichen Kredit finanziert werden sollten, gilt
das bei den Verteidigungsausgaben grundsatzlich nur
fir den FuE-Anteil. In einer Punktation fir die Koaliti-
onsverhandlungen von Union und SPD ist entsprechend
argumentiert worden (Fuest et al., 2025). Hieraus sind
folgende Punkte besonders relevant:

e Beide Sondervermdgen missen als Signal an Putin
sehr groB sein; Verteidigung 400 Mrd. Euro, Infra-
struktur (Bund und Lander) 400-500 Mrd. Euro.

e Substitutionseffekte zwischen Kernhaushalt und SV
miissen mit entsprechenden Anreizen verhindert
werden; es darf zu keinem Verschiebebahnhof in
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Richtung soziale Zwecke, insbesondere Rentenpoli-
tik, kommen.

e Die zusatzlichen Investitionen in Infrastruktur mis-
sen durch ein Planungs- und Genehmigungsbe-
schleunigungsgesetz gespiegelt werden.

Fiir die Umsetzung sind die europarechtlichen Vorga-
ben (Stabilitats- und Wachstumspakt) ebenso zu beach-
ten wie die Vorsorge fir kiinftige Generationen (keine
Uberforderung durch Zinslasten). Die EU-Kommission
erwagt, bei nationalen Mehrausgaben fiir die eigene Si-
cherheit , die nationale Ausweichklausel des Stabilitats-
und Wachstumspakts” zu aktivieren (von der Leyen,
2025).

Angesichts des Zustands der zivilen Infrastruktur in
Deutschland wird man die sicherheitspolitischen Ziele
nur erfillen kdnnen, wenn die umfassenden Mangel im
Verkehrsbereich (Bauindustrie, 2025; Dullien et al.,
2024) konsequent, d.h. vor allem verlasslich in einem
klar definierten Zeitrahmen, bspw. auf zehn Jahre, be-
reinigt werden. Alles in allem erméglichen die Sonder-
vermoégen eine glaubwirdige Stabilisierung elementa-
rer Staatstatigkeit, die im Sinne der Verfassung dem Er-
fordernis nachhaltiger Finanzen gerade nicht nachsteht.

Berechnungen im Oxford Modell

Die Aufstellung von Sondervermégen fihrt zu Fragen,
beispielsweise liber die Kapitalmarktwirkungen, die



Ergebnis der makrookonomischen Simulationen

Abweichungen vom Basisszenario (ohne zusatzliche Staatsausgaben)

Sondervermadgen fiir Infrastruktur

Mehrausgaben fiir Verteidigung

(500 Mrd. Euro iiber 10 Jahre)

2029 2034
Reales BIP 0,7 0,9
Privater Konsum 0,4 0,8
Investitionen (Total) 7,0 6,7
Ausriistungsinvestitionen Prozent 0,8 1,1
Verbraucherpreisindex 0,4 0,5
Industrieproduktion 0,8 1,0
Leistungsbilanzsaldo (am BIP) -1,1 -1,2
Anderung Schuldenstandquote
{am BIP) Prozentpunkte 4,7 9,5
Zusatzliches Budgetdefizit
(am BIP) 1,2 1,1
Quelle: Oxford Economics, Eigene Berechnungen

Inflationsfolgen und die Wachstumseffekte fir die
deutsche Volkswirtschaft. Entscheidend sind dafir Ti-
ming und Umfang der Ausgaben. Fir unsere makrooko-
nomischen Szenarien mit Hilfe des Oxford Modells
(Oxford Economics, 2025) gehen wir davon aus, dass...

(1) ... das Infrastruktur-SV tiber zehn Jahre (ab 2025) zu
zusatzlich 50 Mrd. Euro p.a. 6ffentlichen Investitionen
fihrt; die Mittel werden vollstiandig verausgabt; alle
Werte beziehen sich auf Preise im Jahr 2025 und be-
grinden fortlaufend den gleichen realen Effekt.

(2) ... die vereinbarte Ausnahme der Verteidigungsaus-
gaben ab einem Volumen von einem Prozent des nomi-
nalen BIP aus der Schuldenbremse besonders in den
ersten vier Jahren (wegen der langwierigeren Beschaf-
fung erst ab 2026) wirkt. Insgesamt wird angesichts der
bestehenden Diskussionslage ein Volumen von 400
Mrd. Euro angesetzt, das zu den jahrlichen Ausgaben
von einem Prozent des BIP hinzukommt. Angenommen
wird ein Front-Loading mit 150 Mrd. Euro im ersten
Jahr, dann jeweils 100 Mrd. Euro in den Jahren 2027
und 2028 und 50 Mrd. Euro im vierten Jahr. Davon wer-
den jeweils 20 Prozent als FUE-Ausgaben veranschlagt,
die restlichen 80 Prozent werden als konsumtiver
Staatsverbrauch behandelt.

Das Oxford Modell ist ein makrodkonomisches Modell
der globalen Wirtschaft. Das Modell erlaubt makrodko-
nomische Simulierungen Uber einen Zeithorizont bis zu
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(400 Mrd. Euro iiber 4 Jahre)

2026 2029

Reales BIP 5,4 -0,7
Privater Konsum 1.2 -0,2
Investitionen (Total) 11,3 -0,8
Ausrustungsinvestitionen Frozent 11,9 3,6
Verbraucherpreisindex 0,5 0,9
Industrieproduktion 3,0 -1,6
Leistungsbilanzsaldo (am BIP) 2,1 -13
Anderung Schuldenstandquote

(am BIP) Prozentpunkte -1,4 8,7
Zusatzliches Budgetdefizit

(am BIP) 2,2 18

zehn Jahren. Das Basisszenario bezieht sich auf die von
Oxford Economics selbst erstellten Prognosen fir die
einzelnen Volkswirtschaften. Das Modell ist monetaris-
tisch in der langen Frist, sodass die Entwicklung von an-
gebotsseitigen Faktoren wie dem Arbeitsangebot oder
dem Kapitalstock bestimmt wird. In der kurzen Frist
kénnen hingegen Nachfrageschocks, etwa durch eine
Veranderung der Staatsausgaben, die gesamtwirt-
schaftliche Produktion beeinflussen. Das Modell erfasst
sowohl den direkten Effekt der modellierten Verande-
rungen auf das reale BIP als auch die damit verbunde-
nen Multiplikatoreffekte und Zweitrundeneffekte, die
erst zeitverzogert eintreten.

1 Infrastruktur-Sondervermoégen von 500 Mrd. Euro
liber zehn Jahre

Im Modell ergeben sich deutliche Zuwachse bei den In-
vestitionen und dem BIP, der Inflationsimpuls bleibt ins-
gesamt schwach. Vor allem die Industrieproduktion
diirfte nachhaltig zulegen. Sie liegt nach zehn Jahren ein
Prozent (iber dem Basisszenario, gleichzeitig steigen die
Ausriistungsinvestitionen. Insgesamt ist der positive
BIP-Effekt zunehmend und liegt 2034 0,9 Prozent (ber
dem Basisszenario. Der negative Effekt beim Leistungs-
bilanzsaldo deutet darauf hin, dass ein signifikanter Teil
der hoheren inldndischen Investitionsnachfrage nur
Uber den Import von Vorleistungsprodukten bedient
werden kann. Die Importe nehmen gegeniber den Ex-
porten im Zeitverlauf deutlich starker zu und fiihren



entsprechend zu einem Sinken des Leistungsbilanziiber-
schusses. Die Schuldenstandquote wird durch die Kre-
ditaufnahme im Zeitverlauf zunehmen. Sie liegt nach
zehn Jahren 9,5 Prozentpunkte Gber dem Basisszenario.
Nichtsdestotrotz kdnnen héhere Staatseinnahmen liber
die Wachstumseffekte zum Teil selbstfinanziert wer-
den. Dieser Selbstfinanzierungsgrad wiirde bis 2029
weiter ansteigen. Es kommt also auf den ,,langen Atem”
bei Infrastrukturinvestitionen an, damit sich die Wachs-
tumseffekte materialisieren und zu héheren Staatsein-
nahmen fihren.

2 Erhohung der Verteidigungsausgaben um 400 Mrd.
Euro uiber vier Jahre

Bei der Verteidigung sind die makrookonomischen Ef-
fekte differenzierter. Der wesentliche Hebel liegt in ei-
nem kurzfristigen konjunkturellen Impuls. So liegt das
reale BIP im Jahr 2026 mit 5,4 Prozent hoher als im Ba-
sisszenario. Dadurch sinkt die Schuldenstandquote
kurzfristig bis 2026 um 1,4 Prozentpunkte. Gleichzeitig
wird deutlich, dass die aufzunehmenden Kredite die
Schuldenstandquote bis 2029 ansteigen lassen. Ein sig-
nifikanter Teil der inldndischen Nachfrage geht eben-
falls tiber den Importkanal ins Ausland. Im Unterschied
zu dem ,,SV Infrastruktur” wirkt das Front-Loading mit
150 Mrd. Euro zusatzlichen Staatsausgaben im Jahr
2026 besonders stark, danach gehen die positiven Ef-
fekte bei Investitionen und Konsum zuriick und der BIP-
Effekt kehrt sich 2029 ins Negative. Dieser Riickgang
und der hohere Preiseffekt begriinden sich durch den
hohen Anteil der konsumtiven Ausgaben.

Einordnung der Ergebnisse

Die Ergebnisse verdeutlichen, dass in einer Betrachtung
Uber die nachste Dekade vor allem aus dem Infrastruk-
turfonds deutliche Wachstumseffekte resultieren, ins-
besondere wenn man diese am Potentialpfad des deut-
schen BIPs von 0,5 Prozent misst. Bei den unterstellten
Mehrausgaben fir Verteidigung sind die Effekte gerin-
ger und wenden sich aufgrund des hohen Anteils kon-
sumtiver Staatsausgaben ins Negative.

Angesichts der nunmehr verlasslichen Rahmenbedin-
gungen dirfte die angebotsseitige Flexibilitdt durch
eine entsprechende Reaktion der Unternehmen stei-
gen. Nicht absehbar sind die Restrukturierungen in den

Wertschoépfungsketten der europaischen
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Ristungsindustrie, die vor allem durch Skalierungen ge-
trieben sein werden und auf eine Verringerung der An-
zahl der Waffensysteme zielen. Das dirfte die volks-
wirtschaftlichen Kosten deutlich verringern.

Wenn die Verteidigungsausgaben seitens der EU-Kom-
mission von der Defizitquote ausgenommen werden,
bleibt diese deutlich unter der Grenze des SWP, sodass
konjunkturpolitischer Handlungsspielraum verbleibt.
Die Schuldenstandquote wiirde laut unserer Berech-
nung trotz der fiskalischen MalRnahmen unter dem
Wert von knapp 80 Prozent bleiben, den Deutschland
im Zuge der globalen Wirtschaftskrise im Jahr 2010 zu
verzeichnen hatte. Trotz der Dringlichkeit und der Her-
ausforderung sowie der daraus resultierenden enor-
men Summen ist es wichtig, den Kernhaushalt einer
strengen Ausgabendisziplin zu unterziehen und den
Druck auf eine fortwahrende Haushaltskonsolidierung
zu erhalten.

Die Losung mit einem Sondervermogen fir Infrastruk-
tur hat den Vorteil, dass in den laufenden Haushalten
von Bund und Landern weiterhin die Schuldenbremse
gilt. Die Ausnahme von der Schuldenregel fur die Ver-
teidigungsmehrausgaben ist zwar weniger transparent
und volumenmaRig erst ex-post erfassbar. Doch bietet
diese Losung mit Blick auf unabsehbare Bedarfe ebenso
die notwendige Flexibilitdt wie im Falle geringere Not-
wendigkeiten.
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