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Gelockerte Schuldenbremse: Einhaltung der EU-
Fiskalregeln wird wieder zur Herausforderung

Die im Marz 2025 beschlossenen Anderungen bei der Schuldenbremse erdffnen erhebliche
zusatzliche Kreditfinanzierungsspielrdume. Allerdings muss die deutsche Finanzpolitik

nicht nur die Regelgrenzen des Grundgesetzes beachten. Auch die europaischen Vorgaben
im Rahmen des Stabilitits- und Wachstumspaktes beschréanken die Méglichkeiten fiir

eine Schuldenfinanzierung. Daher droht mit der Lockerung der Schuldenbremse, dass
Deutschland, wie schon zu Beginn der Wahrungsunion, starker in den Konflikt mit den EU-
Vorgaben gerat. Vor dem Hintergrund der aktuellen Finanzplanung diskutiert der Beitrag im
Einzelnen, welche zusatzlichen KreditspielrAume nun bestehen, was die Konsequenzen fir die
Entwicklung der Schuldenquote sind, und ob und inwiefern ein Konflikt mit den EU-Vorgaben
droht. AbschlieBend werden Méglichkeiten diskutiert, die Einhaltung der Vorgaben dennoch im
Rahmen der Haushaltsiiberwachung abzusichern.

Die Schaffung der gemeinsamen Wéhrung in Europa wur-
de verbunden mit der Vereinbarung, dass die Finanzpoli-
tiken der Mitgliedstaaten engen Grenzen fur die 6ffentli-
che Verschuldung unterliegen wirden. Hierzu wurde der
Stabilitdts- und Wachstumspakt (SWP) geschlossen. Er
soll verhindern, dass die Mitgliedslénder sich UberméBig
in der gemeinsamen Wéhrung verschulden und auf diese
Weise die Unabhéngigkeit der Geldpolitik und die Stabili-
tat des Euro gefahrden.

© Der/die Autor:in 2025. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz verof-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft geférdert.
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Deutschland startete in die Wahrungsunion mit einer
Schuldenregel, die vorsah, dass die Kreditaufnahme des
Bundes die Ausgaben fir Investitionen nicht Gberschreiten
darf — soweit eine gesamtwirtschaftliche Normallage gilt.
Diese Regelung zur Begrenzung der Verschuldung erwies
sich als unwirksam. Kaum war die W&hrungsunion be-
schlossen, verletzte Deutschland zundchst das Defizitkri-
terium des SWP, also die Vorgabe, dass das gesamtstaat-
liche Defizit einen Wert von 3% der Wirtschaftsleistung
(Bruttoinlandsprodukt) nicht Uberschreitet. In der Folge
stiegt dann auch die Schuldenquote tber den Grenzwert
von 60 % des BIP.

Die Ruckfiihrung der Verschuldung gelang erst mit der
Einrichtung der Schuldenbremse. Sie war von CDU/CSU
und SPD im Marz 2009 mit dem Ziel in den Bundestag
eingebracht worden, ,[...] im Einklang mit den Vorgaben
des reformierten europdischen Stabilitats- und Wachs-
tumspaktes die institutionellen Voraussetzungen fir die
Sicherung einer langfristigen Tragfahigkeit der Haushal-
te von Bund und Landern zu verbessern* (Bundestag,
2009, S. 1). Sie orientierte sich dabei eng an der Vorgabe
des im Jahr 2005 reformierten SWP, der ein strukturelles
Defizit von hdchstens 0,5% des BIP vorsah. Die Schul-
denbremse deklinierte diese Regel fiir die Rechtstréager
weiter durch und leitete daraus ab, dass der enge Ver-
schuldungsspielraum ausschlielich vom Bund genutzt
werden durfte, wobei die Grenze mit 0,35 % des BIP an-
gesetzt war. Obwohl Defizite in Extrahaushalten der Lan-
der und bei Kommunen und Sozialversicherungen auB3en
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vor blieben, war die Einhaltung der européischen Vorga-
ben weitgehend abgesichert. In der Folge sank die Schul-
denquote und konnte am Vorabend der Coronapandemie
erstmals wieder unter die europédische Regelgrenze von
60 % geflihrt werden.

Die nun beschlossenen Anderungen des Grundgesetzes
durchléchern die Bremswirkung der Schuldenregeln des
Grundgesetzes an drei Stellen:

e Die Kreditfinanzierung fir Verteidigungsausgaben von
Uber 1% der Wirtschaftsleistung wird von der Schul-
denbremse ausgenommen.

e Es wird ein Sondervermdgen flr Infrastruktur mit eige-
ner Kreditermachtigung eingerichtet, dessen Defizite
nicht auf die Schuldenbremse angerechnet werden.

e Die Lander bekommen einen Verschuldungsspielraum
von 0,35 % des BIP eingerdumt.

Dass der Bundestag die in der Schuldenbremse angeleg-
te Beschrénkung der Finanzpolitik lockert, ist aus Sicht
der politischen Okonomie nachvollziehbar. SchlieBlich
werden die finanziellen Spielrdume fiir die Politik dadurch
kurzfristig erweitert. Die zusétzlichen finanziellen Las-
ten erscheinen demgegeniber zunéchst Uberschaubar,
obschon dies nach David Ricardos beriihmten Lehrsatz
letztlich eine lllusion ist. Auch die fir eine Grundgesetz-
anderung erforderliche Zwei-Drittel-Mehrheit in beiden
Kammern zu sichern, ist offenbar keine Hirde, solange
die beteiligten politischen Parteien im Bund oder in den
Léandern aktuell Regierungsverantwortung Ubernehmen
oder eine solche erwarten, und von den zusatzlichen
Spielrdumen daher profitieren. Allerdings muss die deut-
sche Finanzpolitik nicht nur die Regelgrenzen des Grund-
gesetzes und weiterer nationaler Gesetze beachten. Auch
die européischen Vorgaben beschranken die Méglichkeit
der Schuldenfinanzierung. Daher droht mit der Locke-
rung der Schuldenbremse, dass Deutschland, wie schon
zu Beginn der Wéhrungsunion, stérker in den Konflikt mit
den EU-Vorgaben geradt. Dies hatte potenziell weitrei-
chende Folgen fir die Geldwertstabilitat.

Finanzierungsspielrdume der aktuellen
Finanzplanung

Im Zuge von Corona- und Energiekrise wurde die Ver-
schuldung unter Bezug auf die Notlagen erheblich ausge-
weitet. Bis zum Jahr 2024 war die Schuldenquote wieder
ricklaufig. Trotz der faktischen Beendigung der Notla-
gen' sieht sich die deutsche Finanzpolitik indes fir den

1 Sachsen-Anhalt hat im Dezember 2024 die Corona-Notlage erklart.
Das Saarland plant jahrlich eine Notlage festzustellen, um den im Jahr
2022 beschlossenen Transformationsfonds weiterzufiihren.
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Abbildung 1

Schuldenquote: rechnerische Projektion geman
Finanzplanung

Schuldenquote in % des BIP
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—e— 3. wie 2. zuzliglich Sondervermdgen Infrastruktur (42 Mrd. Euro)

4. wie 3. zuzliglich Ausweitung der Obergrenze der Nettokredit-
aufnahme der Lander

Quelle: eigene Berechnungen.

Zeitraum der letzten Finanzplanung des Bundes, also fur
die Jahre von 2025 bis 2028, nicht in der Lage, die euro-
paischen Vorgaben wieder einzuhalten. Linie 1 in Abbil-
dung 1 zeigt die derzeit angelegte Entwicklung der Schul-
denquote. Ausgehend von einem Wert von 62,5 % im Jahr
2024 ist ein leichter Anstieg auf einen Wert von rund 63 %
zu erwarten.?

Die Entwicklung der Schuldenquote auf Basis der fort-
geschriebenen Haushaltsprojektion entspricht nicht den
Vorgaben, die der mittelfristige finanzpolitisch-strukturel-
le Plan (FSP) erflillen muss. Er ist das zentrale Element
der europdischen Haushaltsiberwachung im Rahmen
des im Jahr 2024 erneut reformierten Stabilitats- und
Wachstumspaktes. Art. 7 verlangt, dass die projizierte
offentliche Schuldenquote bei einem Ausgangswert zwi-
schen 60 % und 90 % um einen durchschnittlichen jahrli-
chen Mindestsatz von 0,5 Prozentpunkten des BIP sinkt.?

Die gezeigte Entwicklung der Schuldenquote reflektiert
die erwarteten Defizite in den Teilhaushalten. So sind in
der Finanzplanung etwa bei den Kommunen und den So-
zialversicherungen Defizite von jeweils rund 0,25% des
BIP verzeichnet. Hinzu treten Defizite aufgrund der Kredit-

2 Die Tilgung der in den Jahren 2020 bis 2023 aufgenommen Notlagen-
kredite ist in der Finanzplanung des Bundes zuriickgestellt.

3 Die EU-Vorgaben zielen indes nicht nur auf einen Rlckgang der
Schuldenquote. Art. 8 des SWP verlangt zuséatzlich, dass sich das
strukturelle Defizit an die Resilienzmarge von héchstens 1,5% des
BIP annédhert. Der strukturelle Saldo liegt im Jahr 2024 voraussicht-
lich knapp Uber 2 %. Auf Basis der Finanzplanung ist ein Rickgang
auf rund 1,4 % angelegt, was der Vorgabe knapp entspricht. Im Fol-
genden wird der Einfachheit halber nur auf die EU-Vorgaben zur
Schuldenquote abgestellt.
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aufnahme des Sondervermdgen Bundeswehr. SchlieBlich
sind in der Finanzplanung Defizite beim Bundeshaushalt
angelegt, die die Obergrenzen der Schuldenbremse tber-
steigen.

Vor dem Hintergrund der Verfehlung der Vorgaben hat
Deutschland die Frist zum Einreichen des FSP bei der Eu-
ropaischen Kommission Mitte Oktober 2024 verstreichen
lassen und lediglich die zweijdhrige Haushaltsplanung
eingereicht. Auch der hier enthaltene kurzere finanzpoli-
tische Ausblick auf die Jahre 2024 und 2025 genligt indes
nicht den europaischen Anforderungen (EC, 2024).

Um die Vorgaben bis zum Jahr 2028 einzuhalten, wéren
entweder eine Konsolidierung um jéhrlich rund 25 Mrd.
Euro oder MaBnahmen zur Beschleunigung des Wirt-
schaftswachstums erforderlich. Fokussiert man nur auf
die Wirtschaftsleistung im Nenner der Schuldenquote,
musste die gesamtwirtschaftliche Wachstumsrate um
jahrlich 1 Prozentpunkt héher ausfallen.

Finanzierung des zusatzlichen Verteidigungsbedarfs

Der Bundestag stellt in seinen Beschliissen zur Anderung
des Grundgesetzes eine gravierende Verschlechterung
der duBeren Sicherheit fest und fordert vor diesem Hinter-
grund erhebliche Mehrausgaben fir die Verteidigung. An-
gesichts der bereits bestehenden Finanzierungslicken in
der Finanzplanung und des Unvermdgens, die EU-Regeln
einzuhalten, steht indes die Frage im Raum, wie ein deutli-
cher Aufwuchs der Verteidigungsausgaben regelkonform
finanziert werden kann.

Durch die Anderung des Grundgesetzes werden Kredite
zur Finanzierung von Verteidigungsausgaben, soweit die-
se 1% des BIP Ubersteigen, nicht auf die Regelgrenze der
Schuldenbremse des Bundes angerechnet. Zwar fuhrt
diese Regelung insofern zu zusétzlichen Finanzierungs-
spielrdumen, als die geplanten Ausgaben fur Verteidigung
derzeit bereits 1% des BIP Ubersteigen.* Allerdings ist zu
beachten, dass die Verteidigungsausgaben in der Finanz-
planung nicht ausfinanziert sind. Dies gilt insbesondere
fur das Jahr 2028, in dem die Mittel des Sondervermégen
Bundeswehr voraussichtlich aufgebraucht sein werden
und die Verteidigungsausgaben im Bundeshaushalt nach
der Finanzplanung ausgeweitet werden sollen, um das
2 % Nato-Ziel einzuhalten.

Wenn zugleich die haushaltspolitischen Handlungsbe-
darfe in der Finanzplanung aufgeldst werden, wirde die

4 Inden Jahren 2025 bis 2027 liegen die geplanten Ausgaben zwischen
1,2% und 1,3% des BIP. Im Jahr 2028 sind Ausgaben von 1,7 % des
BIP veranschlagt.

Ausnahme des Teils der bereits geplanten Verteidigungs-
ausgaben, der 1 % des BIP Ubersteigt, nicht zu einer wei-
teren Ausweitung der Defizite fihren (Abbildung 1, Linie
2). Zwar kénnte man fordern, dass die Finanzpolitik die
bestehenden Handlungsbedarfe auflést, unabhéngig
davon, ob eine Verschlechterung der nationalen Sicher-
heitslage eingetreten ist. Dies wirde es indes erforderlich
machen, durch gednderte Prioritdten und entsprechende
Umschichtungen im Haushalt zeitnah Finanzmittel fir die
Verteidigung zu schaffen. Dabei ist zu berlcksichtigen,
dass die Finanzplanung noch weitere Licken aufweist,
etwa Uberhohte globale Minderausgaben (GMA).5 Ange-
sichts der Zielsetzung der grundgesetzlichen Anderung,
die sicherheitspolitische Handlungsfahigkeit kurzfristig zu
steigern, erscheint der gewéahlte Ansatz von 1% der Ver-
teidigungsausgaben daher nachvollziehbar.

Jetzt kdnnen zusétzliche Mittel fur die Verteidigung mo-
bilisiert werden, ohne hierflr im Haushalt zu priorisieren
oder Abgaben zu erhdhen. Es resultiert eine hohe Hand-
lungsfahigkeit der Bundesregierung, weil die Nutzung
der Ausnahme kinftig mit einfacher parlamentarischer
Mehrheit erfolgen kann. Dass die Regelung quantitativ
und zeitlich unbegrenzt ist, kann sicherheitspolitisch als
starkes Signal der Handlungsféhigkeit gewertet werden —
unabhangig davon, ob und in welchem Umfang die Spiel-
rdume genutzt werden.

Die 6konomische Theorie liefert eine normative Rechtfer-
tigung daftr, zur Finanzierung eines erheblichen akuten
Mehrbedarfs auf die Kreditaufnahme zurtickzugreifen, um
die Finanzierungslast dann Uber einen langeren Zeitraum
zu verteilen. Allerdings darf die Verschuldung nicht un-
begrenzt wachsen und muss zumindest im Verhéltnis zur
wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit dann auch wieder zu-
rickgefihrt werden, um die Finanzierungsspielrdume fir
kunftige Risiken wieder zu erweitern. Die 6ffentliche Ver-
schuldung ermdéglicht es zwar, Finanzierungslasten auf
der Zeitachse zu verschieben. Sie ist aber kein originares
Finanzierungsinstrument. Ein kontinuierlicher Aufwuchs
der Verschuldung bindet Uber steigende Zinsausgaben
immer mehr Steuereinnahmen und kann ab einem gewis-
sen Punkt die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen und
dann auch wieder die verteidigungspolitische Handlungs-
féahigkeit beeintrachtigen. Diese 6konomischen Grenzen
sind bei der Nutzung der neuen Kreditermé&chtigung zu
beachten.

Werden die Verteidigungsausgaben um 1% des BIP er-
hoht, ist eine Uberforderung der Tragfahigkeit der 6ffentli-

5 Die Finanzplanung enthélt z. B. Bodensatz-GMAs von 12 Mrd. Euro im
Jahr 2025 und 17 Mrd. Euro im Jahr 2026 und einen deutlichen Rick-
gang bei den Ausgaben fiir das Burgergeld.
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Abbildung 2

Schuldenquote: Anstieg der Verteidigungsausgaben
um 1% des BIP

Schuldenquote in % des BIP
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—e— 2. wie 1. zuzlglich Teilanrechnung und Steigerung der
Verteidigungsausgaben um 1 % des BIP

Quelle: eigene Berechnungen.

chen Finanzen mittelfristig nicht zu befiirchten. Abbildung
2 zeigt fur dieses Szenario die Entwicklung der Schulden-
quote ausgehend von einer rechnerischen Projektion bis
zum Jahr 2030 (Linie 2). Unterstellt ist, dass der in der Fi-
nanzplanung angelegte Handlungsbedarf aufgelést und
die Verteidigungsausgaben um 1% des BIP erhdht wer-
den, was erforderlich wére, um eine Nato-Quote von tber
3 % zu erflllen, wie sie von dem Nato-Generalsekretér als
ZielgréBe in den Raum gestellt wurde. Die Schuldenquo-
te wirde demgemaB im Jahr 2030 bei 67,2 % liegen. Im
Vergleich zum Referenzszenario (Linie 1) ergébe sich ein
Anstieg der Schuldenquote um 8,2 %.

Allerdings sind auch die Vorgaben des Stabilitdts- und
Wachstumspaktes zu beachten. Dies ist besonders wich-
tig, weil die finanzpolitische Stabilitat in Deutschland und
Europa eine notwendige Voraussetzung daftr ist, die vom
Bundestag festgestellten sicherheitspolitischen Heraus-
forderungen zu bewaéltigen. In der Gesetzesbegriindung
fur die Anderung des Grundgesetzes wurde festgestellt,
dass die Ausiibung der Ermé&chtigung im Rahmen der eu-
ropdischen Fiskalregeln zu erfolgen hat. Fir die Bewer-
tung ist daher zu unterscheiden zwischen den rechneri-
schen Spielrdumen, die durch die vorgeschlagene Ande-
rung erdffnet werden, und den tatsachlichen Spielrdumen
fur die Finanzpolitik im Rahmen der EU-Vorgaben.

Die européischen Fiskalregeln fordern angesichts der
Hohe der aktuellen Schuldenquote zwar grundsétzlich
einen Rickgang der Verschuldung (siehe oben). Unter
besonderen Umsténden kann ein Mitgliedstaat allerdings
von dieser Vorgabe abweichen. Die EU-Kommission hat
bereits signalisiert, dass sie eine Verfehlung der EU-Vor-
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gaben fir die Verschuldung aufgrund eines Aufwuchses
der Verteidigungsausgaben unter Verweis auf Art. 26 des
reformierten SWP akzeptieren wird und angekiindigt, da-
rauf zu achten, dass die Anwendung der ,,nationalen Aus-
weichklauseln® europaweit auf eine kontrollierte, zeitlich
begrenzte und koordinierte Weise erfolgt. Tatséchlich ist
die Ausnahmeregel temporar angelegt. lhre Nutzung ist
zudem an die Bedingung geknUpft, dass die Tragféhigkeit
der Verschuldung nicht gefahrdet werden darf. Bei einer
anhaltenden Bedrohungslage wird daher finanzpolitisch
mittelfristig gegenzusteuern sein.

Sondervermaégen fiir Infrastruktur

Die Ausnahme der Kreditfinanzierung der Verteidigungs-
ausgaben von der Schuldenbremse wurde verbunden
mit der Einrichtung eines Sondervermégens mit eigener
Krediterméachtigung fur Investitionen. Die hiermit ver-
bundene Ausnahme der Kreditfinanzierung fir Investiti-
onen entspricht von der Zielsetzung her verschiedenen
Reformvorschlagen zur Schuldenbremse. So hat der
Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung vorgeschlagen, die Verschul-
dungsspielrdume unter den Regelungen der Schulden-
bremse fir ,,zukunftsgerichtete Ausgaben” zu erweitern
(SVR, 2024, zf. 202). Der Wissenschaftliche Beirat beim
BMWHK hat sich fir erweiterte Kreditspielrdume fiir schul-
denfinanzierte Nettoinvestitionen ausgesprochen (Wis-
senschaftliche Beirat, 2023) und die Bundesbank hat in
ihrem jlngst vorgelegten Reformvorschlag angeregt, die
Kreditspielrdume fir Sachinvestitionen zu erweitern (Bun-
desbank, 2025). Alternativ sieht die Bundesbank die M&g-
lichkeit, hierfur ein Sondervermdgen mit eigener Krediter-
méchtigung einzurichten.

An diesen Vorschlagen zur Anderung der Schulden-
bremse gibt es aus 6konomischer Sicht vieles zu kriti-
sieren. Die Regelungen der Schuldenbremse sollen die
Verschuldung begrenzen. Uberfrachtet man sie mit der
Zielsetzung, dass sie auch noch die staatliche Investiti-
onstéatigkeit anregen sollen, geht die Bindungswirkung
der Schuldenbremse verloren. Nettoinvestitionen sind
als Konzept fur die finanzpolitische Praxis véllig ungeeig-
net, da der Staat Abschreibungen auf seine Infrastruk-
tur in aller Regel nicht erfasst. Zudem I6sen Investitionen
nicht strukturelle Probleme beim Management der Infra-
struktur, die dazu fuhren, dass der Unterhalt und die In-
standhaltung der staatlichen Infrastruktur vernachléssigt
werden, was dann umfangreiche Ersatzinvestitionen erst
erforderlich macht.

Im aktuellen Kontext ist zudem zu beachten, dass die
deutsche Finanzpolitik die EU-Vorgaben derzeit nicht
einhélt. Die Bundesbank empfiehlt denn auch bei einer
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Schuldenquote iber 60 % einen deutlich strikteren finanz-
politischen Kurs, bei dem eng begrenzte Kreditspielrdu-
me ausschlieBlich fur die Investitionsfinanzierung genutzt
werden dirfen, wéhrend Bund und L&nder ansonsten bei-
de strukturell ausgeglichene Haushalte vorlegen muissen.

Mit dem vorgeschlagenen Volumen von 500 Mrd. Euro
wirde das auf zwolf Jahre angelegte Sondervermogen ei-
ne jéahrliche Mittelbewilligung von Investitionen im Umfang
von rund 42 Mrd. Euro ermdéglichen. Sieht man davon ab,
dass sich die Kreditaufnahme gegentliber den Bewilligun-
gen aller Voraussicht nach verzégern wird, sind das rund
0,8 % der im Jahreswirtschaftsbericht vom Januar erwar-
teten Wirtschaftsleistung bzw. deren Fortschreibung im
Zeitraum von 2025 bis 2036. Die Bundesbank hat ein et-
was gréBeres Volumen von jéhrlich 0,9 % der Wirtschafts-
leistung fir mit den europdischen Vorgaben vereinbar
eingeschatzt, wenn die Schuldenquote den Referenzwert
von 60 % nicht Ubersteigt. Da die Schuldenquote derzeit
aber Uber 60 % liegt, wirde eine unbeschrankte Nutzung
der Kreditspielrdume des Sondervermdégen Infrastruktur
mit den EU-Schuldenregeln im Konflikt stehen, solange
Bund- und Lander ihre Haushalte nicht ausgleichen.

Geht man der Einfachheit halber von einem jahrlichen
Anstieg der Defizite um 42 Mrd. Euro aus und legt die
Entwicklung der Finanzplanung und der Wirtschaftsleis-
tung der Jahresprognose vom Frihjahr zu Grunde, er-
rechnet sich als Folge des neuen Sondervermdgens ein
Anstieg der Schuldenquote um rund 3,5 % bis zum Jahr
2028 (Abbildung 1, Linie 3). Dabei ist unterstellt, dass die
wirtschaftliche Entwicklung gegentber dem Jahreswirt-
schaftsbericht unverandert bleibt. Sollten die Infrastruk-
turinvestitionen die Wirtschaftsleistung deutlich erhéhen,
wurde die Schuldenquote weniger stark ansteigen.

Um einen weiteren Anstieg der Schuldenquote in den
nachsten vier Jahren bei zusétzlicher Kreditaufnahme von
insgesamt 168 Mrd. Euro abzuwehren, musste die Wirt-
schaftsleistung in den nachsten vier Jahren aber Uber-
schlagsmaBig jéhrlich um rund 1,3 Prozentpunkte starker
steigen als in der Basisprojektion.® Dies erscheint unre-
alistisch. Um zugleich die Entwicklung des Schuldenstan-
des gemaB der EU-Vorgaben von 62,5 % auf 60,5 % abzu-
senken, wére sogar ein zusatzliches Wachstum von rund
2,4 Prozentpunkten jahrlich erforderlich.

Vor diesem Hintergrund muss auch hier unterschieden
werden zwischen den rechnerischen Spielrdumen, die
durch die vorgeschlagene Anderung der Finanzordnung
ertffnet werden, und den Spielrdumen, die im Rahmen

6 Der Einfachheit halber wird wie oben von positiven Effekten einer ho-
heren Wirtschaftsleistung auf die Defizite abstrahiert.

der EU-Vorgaben bestehen. Je nach Art und Umfang der
Inanspruchnahme misste dann an anderer Stelle konso-
lidiert werden. Im Rahmen einer echten Wachstumsinitia-
tive misste man zudem auf solche Projekte fokussieren,
die positive Effekte auf das Wirtschaftswachstum und die
langfristige Tragfahigkeit ausiiben.

Lockerung der Schuldenbremse der Lander

Ungeachtet der sich abzeichnenden Schwierigkeiten,
das Sondervermégen Infrastruktur im Rahmen der EU-
Vorgaben zu nutzen und den erforderlichen Schuldenab-
bau auf den Weg zu bringen, wurde bei der Anderung
des Grundgesetzes beschlossen, die Obergrenze fir
die Nettokreditaufnahme (NKA) der Lander von 0% auf
0,35% der Wirtschaftsleistung zu erhéhen. Wenn die
Lander von dieser Regelung Gebrauch machen, steigt
die konjunkturell bereinigte Kreditaufnahme von Bund-
und Léndern auf 0,7 % des BIP. Folgt man den Einschat-
zungen der Bundesbank Uber die Spielrdume bei den
EU-Vorgaben, wére dies bei einer jahrlichen Kreditauf-
nahme von 0,8 % des BIP im Rahmen des Sondervermd-
gen Infrastruktur selbst dann nicht mit den EU-Vorgaben
vereinbar, wenn die Schuldenquote unterhalb von 60 %
lage. Im derzeitigen Umfeld bestehen keinerlei Spielrdu-
me, da die Schuldenquote zurtickgeflihrt werden muss -
sieht man von zuséatzlichen Schulden fir die Verteidigung
ab, die im Rahmen der Ausnahmeregelung regelkonform
sein durften.

Die Heraufsetzung der Obergrenze der NKA im Rahmen
der Schuldenbremse der Lénder wiirde fir sich genom-
men einen Anstieg der Schuldenquote um rund 1,3 Pro-
zentpunkte bis 2028 herbeiflihren. Wenn die Finanzpolitik
alle im Gesetzentwurf neu angelegten zusatzlichen Spiel-
rdume nutzen wirde, und jéhrlich Defizite von 42 Mrd. im
Sondervermégen Infrastruktur entstinden, ergdbe sich
ein deutlicher Aufwuchs der Schuldenquote, selbst wenn
die Verteidigungsausgaben gegeniiber der Finanzpla-
nung nicht geéndert werden. Der Schuldenstand wirde
in diesem Szenario bis zum Jahr 2028 auf einen Wert von
rund 68 % steigen (Abbildung 1, Linie 4).

Haushaltsiiberwachung und Stabilitatsrat

Die beschlossenen Anderungen setzen den bereits mit
der Einrichtung des Sondervermdgen Bundeswehr einge-
schlagenen Weg fort, durch Anderung des Grundgeset-
zes zusétzliche Kreditspielrdume zu eréffnen. Schon vor
den beschlossenen Anderungen war Deutschland daher
nicht mehr in der Lage aufzuzeigen, wie es die Vorgaben
des SWP erflllen kann, obwohl die Bundesregierung und
die meisten Bundeslander planten, die Regelgrenze der
Schuldenbremse einzuhalten.

Wirtschaftsdienst 2025 | 4



Auf absehbare Zeit werden nun kiinftig die EU-Vorgaben
enger sein, als die Schuldenregeln des Grundgesetzes.
Die deutsche Finanzpolitik muss daher einen anderen
Weg finden, die Nutzung der Kreditspielrdume so zu be-
grenzen, dass die Vorgaben des SWP eingehalten wer-
den. Dabei zeigen die aktuellen Schwierigkeiten bei der
Einhaltung der EU-Vorgaben und deren Uberwachung,
dass die bestehenden finanzpolitischen Institutionen
schon bisher den européischen Anforderungen nicht ent-
sprechen.

Bund und Lander sind ihrer gesetzlichen Verpflichtung
zur nationalen Haushaltsiberwachung im Stabilitatsrat
in der Vergangenheit verschiedentlich nicht nachgekom-
men. Der Stabilitdtsrat sah sich zuletzt nicht in der Lage,
Empfehlungen auszusprechen, die die Einhaltung der eu-
ropaischen Vorgaben gewdéhrleistet hatten. Das ist aus
der Perspektive der politischen Okonomie nicht (iberra-
schend. Denn der Stabilitatsrat besteht aus den Finanz-
ministerinnen und Finanzminister des Bundes und der
Lander und dem Bundeswirtschaftsminister. Sie missen
sich hier gleichsam selbst Uberwachen, verantworten
aber zugleich die Finanzpolitik, die den Konflikt mit den
europaischen Vorgaben erst verursacht. Eine unabhén-
gige Fiskalinstitution, die diese Llcke bei der Haushalts-
Uberwachung flllen kénnte, gibt es in Deutschland an-
ders als in anderen europdischen Landern nicht. Der un-
abhédngige Beirat des Stabilitdtsrats Ubernimmt lediglich
eine beratende Rolle. Dieses institutionelle Design war fur
die Jahre bis 2019 unproblematisch, weil die Schulden-
bremse die Einhaltung der europdischen Vorgaben ver-
lasslich absicherte.

Bei der weiteren Umsetzung der grundgesetzlichen An-
derungen ist daher das institutionelle Design der Haus-
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haltsiiberwachung zu Uberarbeiten. Der Stabilitatsrat hat
bereits angeklindigt, die Regelungen zur l&nderspezifi-
schen nationalen Fiskalregel im Sinne der EU-Haushalts-
rahmenrichtlinie zu &ndern. Derzeit gilt noch die Vorschrift
des Haushaltsgrundsatzegesetzes (HGrG), wonach die
gesamtstaatliche Verschuldung nach Bereinigung um
konjunkturelle Effekte 0,5 % der Wirtschaftsleistung nicht
Ubersteigen darf. Die anstehende Neuregelung des HGrG
muss nun genutzt werden, die Haushaltsiberwachung
neu zu strukturieren und in einen Prozess einzubinden,
der sicherstellt, dass die erweiterten haushaltsrechtlichen
Spielrdume fir die Kreditaufnahme so eingesetzt werden,
dass die européischen Vorgaben stets eingehalten wer-
den. Kiinftig ware neben der allgemeinen Uberwachung
der Einhaltung der europdischen und nationalen Fiskal-
regeln auch zu prifen, ob die in einem Sondervermdgen
fur Infrastruktur angelegten Projekte hinreichende po-
sitive Effekte auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
und fiskalische Tragfahigkeit haben, und mit den europai-
schen Vorgaben vereinbar sind.
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