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Fiir mehr Sicherheit: Warum und wie die EU die Fiskalregeln (noch

einmal) reformieren sollte

Nach langem Ringen hat sich die Européische Union (EU)
erst im letzten Jahr auf eine umfassende Reform ihrer Fis-
kalregeln geeinigt. In wesentlichen Punkten hat diese Re-
form wichtige Verbesserungen gebracht. Verglichen mit
dem alten Regelwerk folgen die neuen EU-Fiskalregeln
stérker makrodkonomischer Logik, sind besser auf die in-
dividuelle Situation der Mitgliedstaaten abgestimmt und
fuhren deshalb gerade flir hoch verschuldete Lander zu
sinnvolleren Schuldenabbaupfaden.

Und trotzdem passen sie schon wenige Monate nach ih-
rer Einflhrung nicht mehr zu den fiskalpolitischen Realita-
ten auf dem européischen Kontinent. Spétestens seit der
Wahl Donald Trumps herrscht in Europa groBe Einigkeit
daruber, dass die EU massiv und schnell in die eigene
Verteidigungsfahigkeit investieren muss. Wirtschaftlich
und politisch wird das nur gelingen, wenn groBe Teile
dieses Aufwuchses erst einmal Uber Schulden finanziert
werden kénnen, bevor sie dann langfristig Gber héhere
Einnahmen oder Kirzungen an anderen Stellen gedeckt
werden mussen. Doch das neue Regelwerk lasst fir eine
solche Schuldenfinanzierung der zusétzlichen Verteidi-
gungsausgaben in nur sehr wenigen Landern ausreichend
Spielraum. Hinzu kommt, dass der Fall Deutschland gera-
de eindrucksvoll beweist, dass die Regeln fir L&nder mit
Schuldensténden nahe der 60% zu makrodkonomisch
fragwurdigen Ergebnissen kommen.

Die deutsche Reform der Schuldenbremse wurde von
Mérkten und in anderen Mitgliedstaaten bejubelt. Auch
die Europédische Kommission fordert von Deutschland
seit Jahren eine Ausweitung seiner Investitionstatigkeit.
Trotzdem konnte die nachste Bundesregierung ihren
neuen Investitionsspielraum insbesondere im Rahmen
des neuen Sondervermdgens fir Infrastruktur und Klima-
schutz nun kaum nutzen, ohne gegen die EU-Regeln zu
verstoBen. Okonomisch ist das wenig sinnvoll, politisch
wird es kaum durchzuhalten sein.

Aus all dem folgt: Die Regeln mussen angepasst wer-
den, wenn sie dem notwendigen Aufwuchs der Verteidi-
gungsausgaben und mehr Investitionen in (Landern wie)
Deutschland nicht im Weg stehen sollten.
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Doch die EU-Kommission sieht das bisher anders: Sie will
keine Anderung der Regeln. Stattdessen schligt sie vor,
die neuen Regeln in der Anwendung so sehr zurechtzu-
biegen, dass sie neuen Verteidigungsausgaben nicht im
Weg stehen. Das kann kurzfristig Abhilfe schaffen, wéare
aber dennoch ein Fehler. Die EU-Fiskalregeln basieren
in erster Linie auf Glaubwurdigkeit und Gruppenzwang.
Beides ist akut gefdhrdet, wenn die Kommission schon
im ersten Anwendungsjahr signalisiert, dass die Regeln
maximal kreativ interpretierbar sind. Dann verlieren sie de
facto ihre Bindungswirkung, denn dann werden alle Mit-
gliedstaaten ihrerseits eine maximal kreative Interpretati-
on zu ihren Gunsten einfordern. Das Ergebnis wére eine
Schwéchung der EU-Finanzarchitektur zum schlecht-
mdglichsten Zeitpunkt — das Letzte, was Europa ange-
sichts der vielen globalen Brandherde braucht, ist eine
Neuauflage der Eurokrise.

Stattdessen sollte die EU die Fiskalregeln noch einmal
gezielt anpassen. Eine Reform sollte zum einen alle zu-
séatzlichen Verteidigungsausgaben Uber 2% des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) bis zu einem noch zu bestimmen-
den neuen NATO-Ziel fur acht Jahre von den Fiskalregeln
ausnehmen. Zum anderen sollte sie L&ndern mit Schul-
denquoten von unter 90 % gegen Investitions- und Re-
formzusagen dauerhaft héhere Verschuldungsspielrdume
einrdumen. Angesichts der gerade erst abgeschlossenen
Reformdebatte mag das politisch aufwendig und zermur-
bend scheinen. Unter einigen schlechten Optionen ist es
aber derzeit die mit Abstand beste.

Die neuen EU-Fiskalregeln: Kaum Platz fiir
schuldenfinanzierte Verteidigungsausgaben

Die EU-Mitgliedsléander werden ihre Verteidigungsausga-
ben in den kommenden Jahren massiv und schnell stei-
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Abbildung 1
Durchschnittliche Militdrausgaben in der EU
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gern mussen. Seit 2021 haben viele Mitgliedstaaten ihre
Militdrausgaben zwar deutlich ausgeweitet (Abbildung 1).
Wenn Europa seine Verteidigung aber in den kommenden
Jahren tatsachlich deutlich stérker als bisher in die eige-
nen Hande nehmen mdchte, wird das nicht reichen. Ein
neues Ausgabenziel ist noch nicht definiert. Inzwischen
gehen die meisten Expert:innen aber von GréB8enordnun-
gen von mindestens 3% aus; die tatsachlichen Bedarfe
kénnten noch deutlich dariber liegen.

Dabei handelt es sich bei Verteidigungsausgaben nichtim
klassischen Sinne um Investitionen. Positive Effekte auf
Wachstum und Wachstumspotenzial sind zwar mdglich,
aber ein Nebeneffekt der getatigten Ausgaben. Entspre-
chend finanzieren sich Militdrausgaben nur in seltenen
Fallen systematisch selbst und sollten langfristig durch
héhere Steuern oder Einsparungen in anderen Bereichen
getragen werden. Dennoch spricht einiges dafir, einen
massiven Aufwuchs der Verteidigungsausgaben kurzfris-
tig Uber héhere Defizite zu finanzieren, solange Staaten
sich hdhere Defizite leisten kénnen: Zum einen sind die
heutigen Ausstattungsslicken in vielen Mitgliedslan-
dern Uber Jahrzehnte entstanden. Die Kosten, um diese
Licken nun schnell zu flllen, sollten entsprechend Utber
einen langeren Zeitraum gestreckt und nicht nur einer
Generation aufgeburdet werden. Zudem wére eine Finan-
zierung aus den laufenden Haushalten weder politisch
noch 6konomisch sinnvoll: Die dazu notwendigen Steuer-
erhdéhungen oder Einsparungen wirden die Wirtschaft in
einer ohnehin fragilen Lage weiter belasten und die politi-
sche Unterstltzung fiir notwendige Aufristung absehbar
schwéchen.

Vorschlag der Kommission: Flexibilitat Giber
nationale Ausweichklauseln

In der EU herrscht daher mittlerweile weitgehend Einig-
keit dariiber, dass die zusétzlichen Verteidigungsausga-

ben neue Schulden notwendig machen. Allerdings wére
das bei reguldrer Anwendung der neuen EU-Fiskalregeln
derzeit in keinem Mitgliedsland méglich. Keiner der bisher
zwischen Kommission und Mitgliedstaaten vereinbarten
Ausgabenpfade I&dsst einen starken schuldenfinanzierten
Aufwuchs der Verteidigungsausgaben zu. Fir die aller-
meisten Mitgliedstaaten wiirde er mit der Er6ffnung eines
Defizitverfahren einhergehen — entweder weil sie zu stark
vom vereinbarten Ausgabenpfad abweichen missten
oder weil die zusatzlichen Schulden sie Uber die 3 %-De-
fizitgrenze bringen wiirden. Fur die sechs Lénder, die sich
bereits in einem Defizitverfahren befinden, wirde ein sol-
cher Aufwuchs zusatzlichen Anpassungsdruck bedeuten
und kénnten am Ende des Weges sogar zu finanziellen
Sanktionen fuhren.

Um das zu verhindern, schlagt die Européische Kommis-
sion vor, das neue Regelwerk fir den Verteidigungsbe-
reich flexibel anzuwenden. Die Europadische Kommission
(2025) fordert alle Mitgliedsléander dazu auf, bei ihr die Ak-
tivierung der sogenannten nationalen Ausweichklauseln
zu beantragen. Diese Méglichkeit erlaubt es Mitgliedstaa-
ten, von den vereinbarten Ausgabenpfaden abzuweichen,
wenn ,auBergewdhnliche Umstande, die sich der Kon-
trolle des Mitgliedstaats entziehen und erhebliche Aus-
wirkungen auf die 6ffentlichen Finanzen des betreffenden
Mitgliedstaats haben® vorliegen. In diesem Fall kann der
betroffene Mitgliedstaat eine Aktivierung ersuchen, Uber
die der Rat dann auf Empfehlung der Kommission ent-
scheidet.

In der Verordnung ist diese Abweichung als individuelle
Méoglichkeit fur einzelne Mitgliedslander in besonderen
Umsténden angelegt. Um der aktuellen Situation gerecht
zu werden, schlagt die Kommission nun aber vor, natio-
nale Ausweichklauseln ,koordiniert“ anzuwenden. Dabei
soll die Klausel fur alle Lander aktiviert werden — aller-
dings ausschlieBlich fir Ausgaben im Verteidigungsbe-
reich. Fur alle anderen Bereiche sollen die vereinbarten
Ausgabenpfade weiterhin regulér gelten.

Zudem soll es auch fur Abweichungen im Verteidigungs-
bereich eine Obergrenze flr zuséatzliche schuldenfinan-
zierte Ausgaben in Héhe von 1,5 % des BIPs im Vergleich
zum Referenzjahr 2021 geben. Aufwiichse, die dartber hi-
nausgehen, missen im Rahmen der regularen Ausgaben-
pfade finanziert werden. Damit méchte die Kommission
verhindern, dass Lander wie Polen oder Estland, die ihre
Verteidigungsausgaben in Reaktion auf den russischen
Angriffskrieg bereits deutlich erhéht und daftr ander-
weitig gespart haben, von der neuen Regel benachteiligt
werden. Diese Lander kdnnen die bereits bestehende Dif-
ferenz zu 2021 nun flir zuséatzliche Ausgaben in anderen
Bereichen nutzen. Fir Lander wie ltalien oder Portugal,
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Abbildung 2
Wachstum der Verteidigungsausgaben
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die ihre Militdrausgaben seit 2021 kaum erhdht haben,
entsteht zusatzliche Flexibilitat ausschlieBlich im Verteidi-
gungsbereich (Abbildung 2). Zudem sollen die Ausweich-
klauseln zunéchst allgemein fur vier Jahre gelten. Dann
laufen auch die derzeit vereinbarten Ausgabenpfade aus.
Ab diesem Zeitpunkt muissten die Mitgliedslander ihre
Verteidigungsausgaben dann wieder innerhalb der dann
neu zu bestimmenden Ausgabenpfade finanzieren.

Auf den ersten Blick scheint der Vorschlag der Kommis-
sion eine pragmatische Md&glichkeit zu sein, auf die ak-
tuellen Herausforderungen zu reagieren, ohne die gerade
erst beschlossene Reform neu aufrollen zu missen. Das
Ubersieht allerdings, dass er mit erheblichen Risiken flr
die Glaubwirdigkeit der Finanzarchitektur der EU einher-
geht. Tatséchlich wére es ein gravierender Fehler, mittel-
fristig auf diese L6sung zu bauen.

Problem 1: Kaum Differenzierung zwischen Landern

Die vorgeschlagene Anwendung der nationalen Aus-
weichklauseln unterscheidet kaum zwischen der makro-
6konomischen Ausgangslage verschiedener Mitglieds-
lander. Dabei war ein zentraler Fortschritt bei der Reform
der EU-Fiskalregeln, dass Ausgabenpfade und damit
Schuldenabbauplédne sehr viel stérker als bisher auf das
individuelle Schuldentragféhigkeitsrisiko der jeweiligen
Mitgliedstaaten abgestimmt werden kénnen. Der Vor-
schlag der Kommission fur den Fall der Ausweichklauseln
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steht nun quer zu dieser Philosophie. Alle Mitgliedslander
erhalten einen zuséatzlichen jéhrlichen Verschuldungs-
spielrdum von 1,5 % des BIP unabhéngig von Schulden-
quoten, aktuellen Defiziten oder Wachstumsprognosen.

Das wére kein Problem, wenn die Schuldentragfahigkeit
in allen Mitgliedstaaten Uber jeden Zweifel erhaben wére.
Leider ist das nicht der Fall. Tats&chlich verfiigen viele EU-
Lénder derzeit Uber erheblichen zusatzlichen Verschul-
dungsspielraum. Das gilt etwa fir Lander wie Ddnemark
oder die Niederlande, deren Schuldenquoten und Defizi-
te die Maastricht-Grenzen aktuell nicht verletzen. Es gilt
auch fur Lander wie Deutschland oder Finnland, die zwar
oberhalb der 60-Prozent-Marke liegen, sich angesichts
ihrer makro6konomischen Gesamtlage aber in gréBerem
Umfang weiter verschulden kdnnen, ohne die Tragfahig-
keit ihrer 6ffentlichen Finanzen ernsthaft zu geféhrden.

In anderen EU-Landern besteht dagegen tats&chlich
Grund zur Sorge. Die italienische Staatsschuldenquote
liegt derzeit bei 137 %, das jahrliche Defizit bei 4 % des
BIP. In Frankreich ist die Staatsverschuldung in den letz-
ten Jahren auf 113 % des BIP gestiegen und die Regie-
rung kdmpft seit Monaten darum, ein Defizit von tUber 6 %
in den Griff zu bekommen — bislang mit gemischter Bilanz.
Das ist besonders prekér, weil sowohl ltalien als auch
Frankreich derzeit hohe Defizite fahren, obwohl sich ihre
Wachstumsraten in den letzten Jahren durchaus sehen
lassen konnten. Das schrénkt den Spielraum auf mogli-
che wirtschaftliche Schwachephasen zu reagieren, schon
heute erheblich ein. Bislang stuft der Internationale Wé&h-
rungsfonds das Schuldentragféhigkeitsrisiko der beiden
Lander als moderat ein. Eine wesentliche Voraussetzung
dafir ist aber, dass sowohl Italien als auch Frankreich ihre
Schulden im Rahmen glaubwiirdiger EU-Fiskalregeln in
den nachsten Jahren erheblich reduzieren.

Eine kluge Ausnahmeregel musste diese Unterschiede
beriicksichtigen. Staaten, die sich zusétzliche Verschul-
dung problemlos leisten kénnen, sollten in den néchsten
Jahren so viel Spielraum wie ndtig bekommen, um die
Verteidigungsféhigkeit des Kontinents auch auf Kos-
ten neuer Staatsschulden zu starken. Fur La&nder, deren
Schuldentragféhigkeit ernsthaft in Frage steht, sollte die
finanzpolitische Stabilisierung weiterhin Prioritdt haben
- selbst wenn das bedeutet, dass sie im Verteidigungs-
bereich einen geringeren Beitrag leisten als andere. Die
platte Anwendung der nationalen Ausweichklausel auf al-
le Lander ist keine solche kluge Ausnahme.

Problem 2: Wenig Planungssicherheit

Finanzpolitisch braucht es im Verteidigungsbereich in den
nachsten Jahren Planungssicherheit auf zwei Ebenen.
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Abbildung 3
Staatsverschuldung und Haushaltsdefizite 2024
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Quelle: eigene Darstellung basierend auf Europdische Kommission (2024).

Erstens bendtigen Lander, die sich mehr Verschuldung
leisten kdénnen, ausreichend Planungssicherheit, um
langfristige Auftrage im groBen Umfang an die Industrie
zu vergeben. Nur so kdnnen Rustungsunternehmen ihre
Produktionskapazitdten hochfahren, Skaleneffekte er-
zielen und Kosten senken. Gleichzeitig muss aber auch
klar sein, ab wann Mitgliedsléander ihre Verteidigungsaus-
gaben wieder innerhalb der reguldren Haushaltsplanung
finanzieren missen. Nur dann entsteht der notwendige
politische Druck, die eigentlich konsumtive Militdrausga-
ben mittelfristig tatsachlich durch héhere Steuern oder
Einsparungen zu decken.

Nationale Ausweichklauseln bieten keines von beidem.
Laut Vorschlag der EU-Kommission sollen sie zunachst
nur fur vier Jahre gelten. Das ist ein zu kurzer Zeithori-
zont flr die meisten Beschaffungsvertrage, die jetzt ge-
schlossen werden dirften. Im néchsten Planungszyklus
mussten Mitgliedslénder ihre Ausgaben dann wieder im
Rahmen ihrer Ausgabenpfade finanzieren. Wenn Schul-
denquoten und Defizite aufgrund der Ausweichklauseln
in den n&chsten Jahren steigen, misste dann sogar zu-
séatzlich konsolidiert werden. Das gibt kaum Zeit oder
Platz fir Projekte, die Europas Verteidigungsliicke glaub-
haft schlieBen kénnten. Es bedeutet aber auch, dass der
politische Druck, die Ausweichklauseln einfach zu ver-
ldngern, enorm sein wird. Als Ad-Hoc-Instrument kénnte
die Kommission das ohne Probleme tun — eine Verlange-
rung um ein, zwei oder sogar vier Jahre wére jederzeit
mdglich.

Der Vorschlag der Kommission kombiniert damit das
schlechteste aus zwei Welten. Er bietet weder ausrei-
chend Planungssicherheit fur Mitgliedslander und Indust-
rie noch ein glaubwirdiges Ablaufdatum, das signalisiert,
dass Verteidigungsausgaben mittelfristig nicht durch
Schulden finanziert werden sollten. Beides wére nur Uber
eine echte Reform der Fiskalregeln zu erreichen.

Problem 3: Regulatorischer Free Jazz

Die Kommission verfolgt in ihrer Mitteilung ein klares
Ziel: Sie will den Mitgliedstaaten mehr Spielraum fiir Mi-
litdrausgaben ermdoglichen, die Regeln aber sonst ganz
normal weiter anwenden kénnen. Das ist politisch nach-
vollziehbar, erzeugt aber ein Problem: Eine Sonderbe-
handlung bestimmter Ausgaben sehen die Regeln nicht
vor. Eine goldene Regel fur Verteidigungsausgaben (und
auch fur andere Ausgabenkategorien) war im Rahmen
der gerade verabschiedeten Reform sogar explizit dis-
kutiert und verworfen worden. Weil die Kommission aber
die Wiederer6ffnung der Regeln aus Angst vor Blockaden
scheut, verlegt sie sich auf eine sehr kreative Interpretati-
on der bestehenden Regeln.

Wichtigstes Beispiel: Laut Verordnung sollte die Akti-
vierung der Nationalen Ausweichklausel eigentlich dazu
fuhren, dass das sogenannte Kontrollkonto keine Abwei-
chungen vom Ausgabenpfad mehr verbucht. Dieses Kon-
trollkonto ist der zentrale Uberwachungsmechanismus
im neuen Regelwerk. Sobald es keine Abweichungen

Wirtschaftsdienst 2025 | 4



mehr registriert, kdnnen die Ausldseschwellen fur ein De-
fizitverfahren nicht mehr erreicht werden. Entsprechend
verliert die Kommission die Méglichkeit, Mitgliedslander
aufgrund einer Abweichung vom Ausgabenpfad ins De-
fizitverfahren zu beférdern. Damit wéren die Regeln de
facto ausgesetzt.

Dies ist der Kommission offensichtlich bewusst: Sie in-
terpretiert die Regeln deshalb so, dass sie das Kontroll-
konto nur fir Verteidigungsausgaben abschalten kann.
Fur alle anderen Ausgaben soll es weiter Abweichungen
verbuchen kdnnen. Dies ist eine extrem weitgehende In-
terpretation des Wortlauts der Regeln — regulatorischer
Free Jazz. Diese Art der kreativen Interpretation findet
sich auch an anderen Stellen. Etwa, indem die Kommissi-
on einfach von einer Abschaltung der Defizit- und Schul-
denstandsklauseln in den Regeln ausgeht, wenn die Aus-
weichklausel gezogen ist. Oder indem sie die Ausweich-
klausel erst einmal fur vier Jahre einrdumt, aber diese Fle-
xibilitdten auch fir Beschaffungsvertrédge einrdumen will,
die langer als vier Jahre laufen.

Inhaltlich sind all diese Schritte nachvollziehbar. Kreati-
ve Interpretationen der Regeln sind zudem nichts Unge-
wohnliches. Die Kommission hat von dieser Méglichkeit
immer wieder Gebrauch gemacht, zuletzt etwa, umin den
spéaten 2010er Jahren mehr Investitionen zu erméglichen.
Dabei ist auch zweitrangig, ob die von der Kommission
gewahlten Interpretationen im engeren Sinne rechtlich
zuldssig sind: Die Regeln funktionieren nicht aufgrund
ihrer rechtlichen Bindungswirkung und Einklagbarkeit,
sondern aufgrund von Gruppenzwang unter den Mitglied-
staaten und wegen ihrer Signalwirkung gegentber den
Finanzmarkten.

Und hier ist das eigentliche Problem dieses Free Jazz":
Er betrifft anders als in den 2010er Jahren nicht nur eine
handvoll, sondern alle Mitgliedstaaten. Er ist sehr weit von
Wortlaut und Systematik der Regeln entfernt. Und er fin-
det im Jahr eins nach Inkrafttreten der Reform statt und
damit zu einem Zeitpunkt, in der die neuen Regeln noch
keinerlei Glaubwtrdigkeit aufgebaut haben. Die groBe
Gefahr ist daher, dass sich die Kommission mit dieser In-
terpretation selbst in eine tiefe Riicklage gebracht hat: Es
ist schwer vorstellbar, dass es der Kommission vor dem
Hintergrund ihrer eigenen regulatorischen Improvisati-
onsubungen jetzt noch gelingt, Mitgliedstaaten davon ab-
zuhalten, die Regeln auch auBerhalb des Verteidigungs-
bereichs maximal kreativ auszulegen. So kdnnte es in
den néchsten Jahren beispielsweise sehr schwer werden,
Lander aufgrund eines volllaufenden Kontrollkontos in ein
Defizitverfahren zu schicken: Sie kdnnen schliissig argu-
mentieren, dass das Konto in Zeiten der Ausweichklausel
eigentlich vollstdndig abgeschaltet sein musste.
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Sehr viel plausibler ist anzunehmen, dass die Kommission
mit ihrer Interpretation die Regeln zumindest fur die Dauer
der Aktivierung der nationalen Ausweichklauseln bereits
de facto ganz ausgeschaltet hat und sie auch bei Versto-
Ben jenseits der Verteidigungsausgaben keine Durchset-
zungsschritte mehr unternehmen wird.

Problem 4: Deutschland

Ob die Kommission eine Durchsetzung der Regeln trotz
Ausweichklauseln in den kommenden Jahren im Kreuz
hat, bleibt abzuwarten. Wenn sie allerdings mit ihrer Mit-
teilung politisch Recht behélt und die Regeln flr Ausga-
benbereiche jenseits der Verteidigungsausgaben weiter
anwendet, Iauft sie absehbar in ein ganz anderes Problem:
die neue deutsche Bundesregierung. Mit den weitreichen-
den Anderungen der Schuldenbremse und der Einrich-
tung des neuen Sondervermdgens fir Infrastruktur und
Klimaschutz hat sich Deutschland auf einen Schlag einen
erheblich gréBeren Verschuldungsspielraum geschaffen —
und kommt damit absehbar in Konflikt mit den EU-Regeln.

Bisher war die Schuldenbremse fiir Deutschland fir ge-
wohnlich restriktiver als die EU-Regeln (Guttenberg &
Redeker, 2024). Allerdings wurde schon in der Endpha-
se der Ampelregierung deutlich, als die Bundesregierung
mit der Kommission den deutschen Ausgabenpfad zu
verhandeln versuchte, dass zwischen der alten Schul-
denbremse und den européischen Fiskalregeln kein gro-
Ber Spielraum bestand. Das liegt vor allem daran, dass
Deutschlands Schuldenstand weiter knapp Uber 60 %
liegt, seine Wirtschaft derzeit kaum wéchst und eine al-
ternde Bevolkerung mittelfristig wenig Wachstum und
hohe Ausgaben bedeutet. Fir diese Kombination spuckt
die Berechnungsmethode unter den neuen Regeln einen
relativ restriktiven Ausgabenpfad aus.

Mit der Grundgesetzreform &ndert sich diese Ausgangs-
lage fundamental. Plétzlich sind die EU-Regeln deutlich
restriktiver als die Schuldenbremse. Die erhdéhten Vertei-
digungsausgaben, die in der Schuldenbremse nun méog-
lich sind, werden zwar zumindest in den ersten Jahren
von der Ausweichklausel noch abgedeckt werden. Jen-
seits davon schaffen die beschlossenen Reformen aber
groBen zusatzlichen Spielraum, der zu einem Konflikt mit
dem EU-Regeln flhren durfte: Die Lander erhalten 0,35 %
des BIP jahrlich als eigene strukturelle Verschuldungs-
komponente, dazu kommt das neue Sondervermdgen mit
etwas mehr als 1 % pro Jahr.

Selbst wenn man davon ausgeht, dass durch Verschie-
beeffekte innerhalb der Ausweichklausel ein Teil dieser
zusétzlichen Schulden noch innerhalb der Regeln abbild-
bar sind: Sobald das Geld aus dem Sondervermdgen in
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gréBerem MaBe abflieBt, wird Deutschland mit den Regeln
kollidieren. Dann gibt es zwei Mdglichkeiten. Entweder
die Bundesregierung halt sich an die Regel und starkt da-
mit die Glaubwdtrdigkeit der neuen EU-Regeln. Das hieBe
aber, dass kaum Geld aus dem Sondervermégen abflie-
Ben kénnte, dass das Wachstum nicht angekurbelt wr-
de und notwendige Infrastrukturinvestitionen weiter nicht
getéatigt wirden. Wirtschaftspolitisch kann man sich das
kaum wiuinschen. Politisch ist ohnehin nur schwer vor-
stellbar, dass Ursula von der Leyen ihrem Parteifreund
Friedrich Merz héhere Infrastrukturinvestitionen versagt
— nachdem die Kommission Deutschland seit Jahren zu
genau diesen Ausgaben gedréangt hatte.

Das sehr viel wahrscheinlichere Szenario ist daher, dass
die Bundesregierung sich einfach nicht um die europai-
schen Vorgaben kimmert. Sie kdnnte darauf hoffen, dass
die Kommission im Zweifel Wege findet, fur Deutschland
ein Auge zuzudrucken, oder sich sogar ein Defizitverfah-
ren aufhalsen lassen. Das Geld wiirde sie aber trotzdem
weiter ausgeben.

Makro6konomisch gébe es daflir sowohl aus deutscher
als auch aus europdischer Perspektive gute Grinde:
Deutschland braucht Investitionen flir hheres Wachstum,
Europa wirde sowohl vom hdheren deutschen Wachs-
tum als auch von der besseren Infrastruktur in seiner Mitte
profitieren und Deutschland kann sich die notwendigen
Schulden leisten. Allerdings wéren spatestens dann die
Regeln endgliltig jeglicher Glaubwrdigkeit beraubt.

Ausblick: Warum die Regeln gedndert werden
miissen

Alle vier Probleme fuhren auf einen klaren Lésungsweg:
Eine gezielte erneute Anderung der Regeln. Zum einen
kénnten Verteidigungsausgaben Uber einer bestimmten
Schwelle, etwa 2% des BIP, fir einen bestimmten Zeit-
raum, z.B. acht Jahre, von den Regeln ausgenommen
werden. Dies wéare dann keine Interpretationsiibung der

Kommission, sondern eine klare Ansage des européi-
schen Gesetzgebers. Die Regeln wiirden damit auBerhalb
des Verteidigungsbereichs weiter glaubwirdig gelten.
Zum anderen kénnten die Regeln so angepasst werden,
dass sie fur Mitgliedstaaten mit Schuldenstanden zwi-
schen 60% und 90% mehr Verschuldung fiir wachs-
tumsfoérdernde Investitionen zulassen, wahrend sie fur
hochverschuldete Lander weiter restriktiv bleiben. Dies
ware voll im Geist der urspriinglichen Reform, die auf ei-
ne deutlich starkere Beriicksichtigung landerspezifischer
Gegebenheiten abzielte.

Ohne eine solche Anderung wird die Kommission not-
gedrungen weiter auf Free Jazz zurlickgreifen mussen.
Ehrlicherweise ware sie damit auch gut beraten, denn
weder die Sicherheits- noch die makroékonomische La-
ge erlauben eine zu restriktive Handhabung der Regeln.
Allerdings gefahrdet dieser Free Jazz akut die Glaubwdir-
digkeit der Regeln in einem Moment, in dem ein robus-
tes makrodkonomisches Rahmenwerk wichtiger denn je
ist, um eine neue Eurokrise schon im Keim zu ersticken.
Gerade Landern wie Deutschland, die immer an der Spit-
ze der Regelverfechter waren, stiinde es gut an, hier klar
Stellung zu beziehen: Fiir eine Anderung der Regeln im
Sinne eines glaubwirdigen Regelwerks — und der Sicher-
heit und des Zusammenhalts in Europa.
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Abstract: Although the new EU fiscal rules improve the macroeconomic logic and differentiation, they offer very little leeway for urgently
needed, debt-financed defence spending. However, the EU Commission’s proposal to solve this via flexible escape clauses undermines
the credibility of the rules. A new reform is necessary: defence spending above 2% of GDP should be exempted for a limited period of
time and growth-promoting investments in countries with moderate levels of debt should be facilitated. This is the only way to reconcile

security, fiscal stability and regulatory compliance in the long term.

Wirtschaftsdienst 2025 | 4



