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§ sciendo

Marco de Pinto, Tim Husemann

Analysen Haushaltspolitik

Wirtschaftsdienst, 2025, 105(7), 499-504
JEL: H61, H54, K34, E62

Chancen und Risiken der neuen Schuldenbremse -
eine juristisch-Okonomische Analyse

Die im Marz 2025 reformierte deutsche Schuldenbremse wirft Fragen nach ihrer
6konomischen Wirkung und verfassungsrechtlichen Ausgestaltung auf. In diesem Beitrag
werden die Neuerungen interdisziplinar untersucht. Okonomisch zeigt sich, dass eine
wachstumsorientierte Nutzung neuer Kreditspielrdume theoretisch méglich ist, verbindlich
verlangt wird ein solcher Einsatz der Finanzmittel aber nicht. Juristisch wird deutlich, dass
das Grundgesetz schon wegen seiner herausgehobenen Position im Normgeflige weit
gefasst wurde und deshalb unprazise Verwendungsmaéglichkeiten zulasst. Mit der neuen
Schuldenbremse sollte folglich die Diskussion Uber weitere Reformen keineswegs beendet
sein, da eher mehr statt weniger Reformbedarf besteht.

Eine staatliche Schuldenbremse ist hdufig Gegenstand
gesellschaftlicher Debatten. Burger:iinnen beflirworten
dabei in der Regel, dass der Staat seine Schulden nicht
beliebig ausdehnen darf. Die im Méarz 2025 beschlosse-
nen Grundgesetzdnderungen haben die in Deutschland
geltende Schuldenbremse verandert. Augenscheinlich
wird die staatliche Verschuldung nun weniger stark ge-
bremst, obgleich es nach wie vor eine Begrenzung staatli-
cher Neuverschuldung gibt.

Dies rickt die Frage in den Mittelpunkt, wie diese neue
deutsche Schuldenbremse zu bewerten ist. Der vorlie-
gende Beitrag versucht, Antworten hierauf zu geben, und
zwar durch eine interdisziplindre Analyse. Einerseits wird
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aufgezeigt, welche 6konomische Intention hinter der neu-
en deutschen Schuldenbremse stehen kdénnte, und es
werden Chancen und Risiken ihrer Umsetzung diskutiert.
Andererseits wird erdrtert, wie die neue deutsche Schul-
denbremse gesetzgeberisch implementiert wurde und
welche rechtlichen Schranken damit einhergehen.

Die verknupfte juristisch-6konomische Analyse wird zei-
gen, dass mit der neuen deutschen Schuldenbremse die
Diskussion Uber weitere Reformen keineswegs beendet
sein sollte, sondern im Gegenteil eher mehr statt weniger
Reformbedarf besteht.

Die deutsche Schuldenbremse

Im Hinblick auf die neuen Regelungen zur Schulden-
bremse fallt zunachst auf, dass die ,,alte“ Schuldenbrem-
se noch gar nicht so alt war. Sie erneut zu reformieren,
hatte zwei Motive: die Reaktion auf den Krieg in der Uk-
raine und auf den Zustand der Infrastruktur. Jetzt wurde
der Regelungsmechanismus getauscht. Denn im Rah-
men der ,Zeitenwende“ wurde zunachst ein Sonderver-
mdgen als Reaktion auf den russischen Angriff genutzt,
um die Bundeswehr aufzurlisten. Nunmehr ist das Son-
dervermdégen das Mittel, das helfen soll, die Infrastruktur
zu modernisieren.

Bei dem Sondervermdégen von 100 Mrd.€, das 2022
(durch Art. 1 des Gesetzes v. 28.6.2022 mit Wirkung vom
1.7.2022) als Reaktion auf den Krieg in der Ukraine ge-
schaffen wurde, handelt es sich zwar um Mittel, die aus
zusétzlichen Krediten stammen. Trotzdem muss sich die-
ses Sondervermdgen nicht an der eigentlichen Schulden-
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bremse messen lassen. Das liegt daran, dass flr dieses
Sondervermégen — auf Basis breiter Zustimmung, auch
durch Teile der Opposition — eine gesonderte verfas-
sungsrechtsrechtliche Grundlage geschaffen wurde. In
Art. 87a Abs. 1a GG heiBt es: ,Zur Stérkung der Blindnis-
und Verteidigungsfahigkeit kann der Bund ein Sonderver-
mdgen fur die Bundeswehr mit eigener Krediterméchti-
gung in Héhe von einmalig bis zu 100 Milliarden Euro er-
richten. Auf die Kreditermé&chtigung sind Art. 109 Abs. 3
und Art. 115 Abs. 2 nicht anzuwenden.”

In eben den Artikeln, die laut Art. 87a Abs. 1a Satz 2 GG
nicht auf das erste Sondervermdgen anzuwenden sind,
ist die Schuldenbremse geregelt, in Art. 109 Abs. 3 so-
wie in Art. 115 Abs. 2 GG. Die grundséatzliche Regelung
des Art. 109 GG verweist fur die Gestaltung des Bundes-
haushaltes auf die Regelung des Art. 115 GG, in deren
zweiten Absatz zunéchst der fur den Haushaltsgesetz-
geber geltende Grundsatz geregelt ist, dass Einnahmen
und Ausgaben grundséatzlich ohne Einnahmen aus Kredi-
ten auszugleichen seien (zu diesem Grundsatz als Aus-
gangspunkt vgl. Sodan & Schenke, 2024, GG Art. 109 Rn.
10). Dabei ist unter ,,Einnahmen aus Krediten® die Netto-
neuverschuldung des Bundes zu verstehen (Ddrig et al.,
2024, GG Art. 115 Rn. 125). Diese beinhaltet die zuséatz-
lichen finanziellen Zukunftsbelastungen durch Kreditauf-
nahmen, allerdings bleiben Kredite, die zur Tilgung bzw.
Umschuldung verwendet werden, auBer Betracht (Durig
et al., 2024, GG Art. 115 Rn. 125; Sodan & Schenke, 2024,
GG Art. 109 Rn. 10).

An dieser Stelle setzt die erste der neuen Regelungen
an, die — vereinfacht ausgedrlickt — dem Ziel dient, dem
bereits das oben genannte Sondervermdgen gewidmet
war, ndmlich die Ausstattung der Bundeswehr an die neu-
en Bedrohungsszenarien anzupassen. Rechtstechnisch
geschieht das, indem die Rustungsausgaben nicht mehr
zu den Krediten gezahlt werden, obwohl sie auf diesem
Weg finanziert werden. Das Grundgesetz nimmt sie aus
der Rechnung, indem es formuliert, dass den ,,Einnahmen
aus Krediten der Betrag abzuziehen sei, um den die Ver-
teidigungsausgaben, die Ausgaben des Bundes flir den
Zivil- und Bevdlkerungsschutz sowie fur die Nachrich-
tendienste, flr den Schutz der informationstechnischen
Systeme und fir die Hilfe fir volkerrechtswidrig angegrif-
fene Staaten 1 vom Hundert im Verhéltnis zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt Ubersteigen.”

Das neue Sondervermdgen wurde rechtstechnisch ge-
schaffen wie das alte. Durch Einfligen einer Vorschrift ins
Grundgesetz — Art. 143h GG — wurde der Bund erméch-
tigt, ,ein Sondervermbgen mit eigener Krediterméach-
tigung fur zusatzliche Investitionen in die Infrastruktur
und flr zusatzliche Investitionen zur Erreichung der Kili-

maneutralitt bis zum Jahr 2045 mit einem Volumen von
bis zu 500 Milliarden Euro® einzurichten. Im dritten Satz
der Vorschrift findet sich schon die aus dem Sonderver-
mdgen von 2022 bekannte Formulierung: ,,Auf die Kredi-
termachtigung sind Art. 109 Abs. 3 und Art. 115 Abs. 2
nicht anzuwenden.” Die oben genannte Schuldenbremse
findet also auf die zur Schaffung des neuen Sonderver-
mogens notwendige Kreditaufnahme keine Anwendung.
Umso wichtiger werden die Begrenzungen, die sich aus
der Vorschrift des Art. 143h GG selbst ergeben.

Was meint Infrastruktur eigentlich?

Der Begriff der Infrastruktur erscheint beim genauen Hin-
sehen wenig konkret. Obwohl er in der Alltagssprache
gebrauchlich ist und vom Duden in seiner zivilen Variante
beschrieben wird als ,notwendiger wirtschaftlicher und
organisatorischer Unterbau als Voraussetzung fur die
Versorgung und die Nutzung eines bestimmten Gebiets,
fur die gesamte Wirtschaft eines Landes“ (Duden.de,
2024). In den Gesetzesmaterialien finden sich wenige Hin-
weise zur Konkretisierung des Begriffs. Der Duden nennt
die Gesamtheit militdrischer Anlagen als zweite Wortbe-
deutung. Insofern misst der Gesetzgeber auch dem hier
in Rede stehenden Begriff eine entsprechende Bedeu-
tung bei: ,Die Infrastruktur ist auch im Zusammenhang
mit der angestrebten sehr zligigen und umfassenden Er-
tichtigung der Verteidigungsfahigkeit ein wesentlicher,
quasi komplementarer Faktor. Die tatsdchliche Fahigkeit,
ein deutlich gesteigertes Verteidigungspotenzial auch zur
Wirkung zu bringen, setzt die Verflgbarkeit einer ausge-
bauten, funktionstiichtigen und modernen Infrastruktur,
z.B. im Verkehrsbereich, voraus® (Deutscher Bundestag,
20253, S. 2). Klar ist gleichwohl auch: ,Die Infrastruktur
ist vor allem aber ein maBgeblicher Standortfaktor, der
die Wettbewerbsféhigkeit und die mittelfristigen Wachs-
tumsaussichten einer Volkswirtschaft wesentlich beein-
flusst“ (Deutscher Bundestag, 2025a, S. 2).

Diese Aussagen lassen viel zu und schlieBen wenig aus.
In dem urspriinglichen Gesetzentwurf von SPD und CDU/
CSU hieB3 es mit Blick auf die Infrastruktur: ,,Dies umfasst
insbesondere die folgenden Bereiche: Zivil- und Bevdlke-
rungsschutz, Verkehrsinfrastruktur, Krankenhaus-Inves-
titionen, Investitionen in die Energieinfrastruktur, in die
Bildungs-, Betreuungs- und Wissenschaftsinfrastruktur,
in Forschung und Entwicklung und Digitalisierung“ (Deut-
scher Bundestag, 20253, S. 13).

Dieser Gesetzentwurf wurde spater zugunsten desjeni-
gen, der die von der Fraktion Biindnis 90/Die Griinen ge-
forderten Anderungen enthielt, fiir erledigt erklart (Deut-
scher Bundestag, 2025b, S. 10). Die Erganzungen bezo-
gen sich jedoch nicht auf den Infrastrukturbegriff, daher
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kann die wiedergegebene Passage flur die Interpretation
des Begriffs herangezogen werden. Es zeigt sich durch
die Verwendung des Wortes ,insbesondere®, dass selbst
die lange Aufzahlung nicht abschlieBend ist und der Ge-
setzgeber keine klare Aussage dazu trifft, was zur Infra-
struktur gehért — und was nicht.

Foérderung der Klimaziele weit gefasst

Bei der Erreichung der Klimaziele sind die juristischen
Vorgaben nicht viel klarer. Zunachst verweist das
Grundgesetz auf den Klima- und Transformationsfonds,
dem ein Teil der Mittel zugeflhrt werden. Dessen Rechts-
grundlage bildet das Klima- und Transformationsfonds-
gesetz, welches sich in seinem § 2 dem Zweck des Fonds
widmet. Demzufolge kénnen solche MaBnahmen gefor-
dert werden, die der Erreichung der Klimaziele dienen.
Dabei handelt es sich nach § 3 Klimaschutzgesetz um
die schrittweise Reduktion der Treibhausgasemissionen
bis zur Netto-Treibhausgasneutralitat im Jahr 2045. Aus
dem Klima- und Transformationsfonds sind insbesonde-
re (sic!) MaBnahmen forderfahig, die geeignet sind, die
Transformation Deutschlands zu einer nachhaltigen und
klimaneutralen Volkswirtschaft voranzutreiben. AuBer-
dem férderféahig seien MaBnahmen zur Férderung der
Mikroelektronik, zur Finanzierung der Schienenwege des
Bundes, zum internationalen Klimaschutz sowie MaBnah-
men des damit in Verbindung stehenden Umweltschutzes
sowie Zuschulsse an stromintensive Unternehmen, Aus-
gleichzahlungen an Betreiber von Kohlekraftwerken bei
Stilllegung oder zur Entlastung beim Strompreis.

Mit dem Verweis auf den Klima- und Transformations-
fonds ist also keine enge Beschrénkung der Mittelver-
wendung vorgesehen. Auch hier werden Verwendungs-
moglichkeiten nur beispielhaft und nicht abschlieBend
genannt. Die Finanzierung der Schienenwege ist sowohl
als InfrastrukturmaBnahme als auch zur Erreichung der
Klimaziele mdglich. Hier Gberlappen sich die Begriffsin-
halte, was erneut zeigt: Eine trennscharfe Vorgabe zu den
Verwendungsmdglichkeiten geht weder von der Fokus-
sierung auf die Infrastruktur noch auf die Erreichung der
Klimaziele aus.

Noch eine Bedingung: die Zuséatzlichkeit

Das Grundgesetz verlangt dartiber hinaus, dass es sich
um zusétzliche Investitionen handeln muss. Nach Art.
143h Abs. 1 Satz 2 GG liegt diese Zusétzlichkeit dann
vor, wenn im jeweiligen Haushaltsjahr eine angemessene
Investitionsquote im Bundeshaushalt erreicht wird. Die
Verwendung des ausfillungsbedirftigen Begriffes der
Angemessenheit Uberldsst es dem einfachen Gesetzge-
ber, der zur weiteren Regelung ein Bundesgesetz erlas-
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sen soll. In den Gesetzgebungsmaterialien ist von einer
angemessenen Investitionsquote die Rede, wenn der im
jeweiligen Haushaltsjahr insgesamt veranschlagte Anteil
an Investitionen 10 % der Ausgaben im Bundeshaushalt
Ubersteigt. Die Sondervermégen und Ristungsausgaben
sollen dabei unberilicksichtigt bleiben (Deutscher Bun-
destag, 2025b, S. 23).

Intention und Umsetzung

Nach der Beschreibung der juristischen Implementierung
der neuen deutschen Schuldenbremse kann die Frage
nach ihrer Bewertung adressiert werden. Hierzu ist zum
einen zu erdrtern, welche Intention eine Schuldenbremse
aus 6konomischer Perspektive im Allgemeinen hat, und
zum anderen zu klaren, welche Herausforderungen durch
ihre Umsetzung auftreten.

Grundgesetzlich verankerte Schuldenbremsen, die den
Staat in seiner Schuldenaufnahme durch gesetzliche
Regelungen einschrénken, d.h. ,bremsen®, kdnnen aus
Sicht der Politik als Teil der Leitplanken gesehen wer-
den, die seitens der Verfassung flur staatliches Handeln
gesetzt werden. Die Politik darf diese Leitplanken nicht
Uberschreiten, was mindestens zwei Konsequenzen nach
sich zieht. Erstens wird dadurch die Staatsverschuldung
kontrolliert.! Zweitens muss der Staat mit den ihm zur
Verfiigung stehenden Finanzmitteln haushalten, d.h., er
muss auch abwagen, welche Ausgaben gegebenenfalls
gekurzt und welche Einnahmen gegebenenfalls erhéht
werden kénnten.

Die Existenz solcher Leitplanken scheint daher sinnvoll zu
sein. Die Frage ist allerdings, wie restriktiv die Leitplanken
seien sollten, d.h., wie stark der staatliche Handlungs-
spielraum durch sie beschrankt werden sollte. Fir die
Antwort auf diese Frage ist es sinnvoll, Staatsschulden
im Verhaltnis zur Wirtschaftsleistung zu betrachten. Als
Indikator wird die Schuldenquote verwendet, welche das
Verhéltnis zwischen Schuldenstand und nominalem Brut-
toinlandsprodukt (BIP) misst.

1 Eine (zu) hohe Staatsverschuldung kann (massive) negative Auswir-
kungen auf Volkswirtschaften haben. (i) Private Investitionen kdnn-
ten verdrangt werden, mit negativen Effekten fir den Kapitalstock
einer Volkswirtschaft. (ii) Eine Kreditaufnahme des Staates belastet
zukiinftige Generationen, welche gegebenenfalls durch restriktive-
re SparmaBnahmen und/oder héhere Steuern eine Schuldentilgung
unterstiitzen mussen. (iii) Hohe Schuldenlasten kdnnen zu Risikoauf-
schlagen auf den Kapitalmérkten fihren, d.h., die Zinsen, zu denen
sich Staaten Geld leihen, nehmen zu. Im schlimmsten Fall kann das
dazu fuhren, dass der Staat nicht mehr in der Lage ist, neue Schul-
den aufzunehmen und damit vermutlich auch alte Schulden nicht zu-
rickzahlen kann. Verliert ein Staat so seine Handlungsféhigkeit, sind
enorme wirtschaftliche Verwerfungen zu erwarten.
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Modelltheoretisch lasst sich zeigen, dass die Entwick-
lung der Schuldenquote maBgeblich davon abhangig
ist, in welchem Verhaltnis die Wachstumsrate des realen
BIP — hier mit g bezeichnet — und der Realzins — hier mit
r bezeichnet — stehen (zum Modellrahmen Blanchard &
llling, 2021, S. 687-690). Zwei Szenarien kdnnen unter-
schieden werden:

1. Szenario: g > r — Reduktion der Schuldenquote
wahrscheinlich

Im ersten Szenario ist die Wachstumsrate des realen BIP
groBer als der Realzins. Unterstellt man zunéchst, dass
es im betrachteten Zeitraum keine Nettoneuverschul-
dung? gibt, hatte dies in der langen Frist eine Reduktion
der Schuldenquote zur Folge. Der Grund: Das reale BIP
nimmt starker zu als die Schulden des Staates — letzte-
re entstehen im Beispiel ohne Nettoneuverschuldung nur
durch Zinszahlungen auf geliehenes Kapital. Eine sinken-
de Schuldenquote wiirde selbst dann entstehen, wenn
die Nettoneuverschuldung positiv wére, solange entwe-
der die Differenz zwischen Wachstumsrate und Realzins
besonders groB und/oder die Nettoneuverschuldung ver-
héaltnismaBig gering ist.

2. Szenario: g < r — Erhdhung der Schuldenquote
wahrscheinlich

Im zweiten Szenario ist die Wachstumsrate des realen BIP
kleiner als der Realzins. Unterstellt man wiederum, dass
es im betrachteten Zeitraum keine Nettoneuverschul-
dung gibt, impliziert dies Uber die Zeit eine Erhdhung der
Schuldenquote. Jetzt nehmen die Schulden des Staates
aufgrund der Zinsbelastung stérker zu als die Okonomie
wéchst. Die Zunahme der Schuldenquote wird nun noch
verstarkt, wenn die Nettoneuverschuldung positiv ist, die
Ausgaben des Staates also dessen Einnahmen Uberstei-
gen. Die einzige Méglichkeit, die Schuldenquote zu redu-
zieren, wirde darin bestehen, dass die staatlichen Ein-
nahmen (erheblich) gréBer sind als seine Ausgaben.

Mit den Leitplanken, welche durch die Schuldenbremse
gesetzt werden, kdnnen nun auch Fehlanreize verbun-
den sein. Angenommen, die Okonomie befindet sich im
zweiten Szenario. Jede Nettoneuverschuldung — auch mit
alter Schuldenbremse méglich und in einigen vergange-
nen Jahren beobachtbar — erhdéht dann die Schuldenquo-
te. Eine immer weiter steigende Schuldenquote kann fur
die Volkswirtschaft problematisch sein, vor allem dann,

2 Eine Nettoneuverschuldung entsteht, wenn die Ausgaben des Staa-
tes — ohne Berlicksichtigung von Zinskosten fiir bestehende Kredite —
groBer sind als seine Einnahmen und diese Differenz daher aus neuen
Krediten stammen muss.

wenn die Kreditwirdigkeit des Staates zunehmend in Fra-
ge gestellt wird. Dann kénnen Zinsen durch Risikoprami-
en (weiter) steigen. Der Staat wédre sodann gezwungen,
durch Ausgabenklrzungen und/oder Einnahmenerh6-
hungen ein Nettovermdgensaufbau zu erreichen, um so
die Schuldenquote zu reduzieren.

Ein Problem hierbei kdnnte sein, dass die Konsolidie-
rung der Staatsfinanzen negative Konsequenzen flr das
Wachstum hat. Wirtschaftswachstum braucht langfris-
tig gute Rahmenbedingungen. Wachstumsfaktoren, wie
technologischer Fortschritt, ein produktiveres Humanka-
pital oder die Versorgung aller Regionen mit neuster Inter-
nettechnologie, erfordern staatliche Investitionen, z.B. in
die Infrastruktur und Bildung (zur Herleitung einschlagiger
Wachstumsfaktoren Blanchard & llling, 2021, Kapitel 10-
13). Solche wachstumsférdernden staatlichen Investitio-
nen sind unter einem restriktiven Sparkurs weniger wahr-
scheinlich. Dabei wére ein starkes Wirtschaftswachstum
gerade der Turdffner, um vom (negativen) zweiten Szena-
rio in das (positive) erste Szenario zu gelangen.

Dies bringt folgende Erkenntnis: Wirde der Staat seine
Mittel gezielt zur Férderung von langfristigem Wirtschafts-
wachstum? einsetzen, kénnten Nettoneuverschuldungen
toleriert werden, weil das erste Szenario wahrscheinlicher
wirde und somit die Schuldenquote entweder nur mo-
derat anstiege oder gegebenenfalls sogar sinken wirde.
Die Ubergangszeit vom zweiten in das erste Szenario wa-
re gleichwohl mit einer (stark) steigenden Schuldenquote
verbunden.

Die Intention des neuen Sondervermdgens Infrastruktur
ist es vor allem, das Wirtschaftswachstum zu foérdern.
Das scheint 6konomisch plausibel zu sein, denn so kénn-
te Deutschland langfristig ein héheres Wirtschaftswachs-
tum erreichen. An dieser Stelle die Leitplanken der Schul-
denbremse weiter zu setzen, kann zielfiihrend sein, da ein
hdheres Wirtschaftswachstum das erste Szenario wahr-
scheinlicher macht, mit entsprechenden tolerierbaren
Konsequenzen fur die Staatsverschuldung.*

3 Von langfristigem Wirtschaftswachstum kann gesprochen werden,
wenn eine Volkswirtschaft ber mehrere Jahre eine durchschnittlich
erhéhte Wachstumsrate aufweist. Davon strikt zu unterscheiden sind
die Wachstumsraten pro Jahr, welche konjunkturellen Schwankungen
unterliegen. Diese Schwankungen zu minimieren, z. B. indem die Wirt-
schaftsleistung kurzfristig gestérkt wird, ist Ziel der Konjunkturpolitik
und bedarf anderen politischen Instrumenten, welche z.B. an der ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrage ansetzen.

4 Die Reform der Schuldenbremse hinsichtlich der nun méglichen Ver-
schuldung fur Sicherheits- und Verteidigungsausgaben soll hier nicht
6konomisch analysiert werden. Klar ist jedoch, dass auch die da-
durch entstehende Schuldenlast durch (noch) starkeres Wirtschafts-
wachstum aufgefangen werden muss, damit das erste Szenario zu
erreichen ist.
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Die Reaktion auf den Kapitalmarkten unmittelbar nach
Inkrafttreten des neuen Sondervermdégens suggeriert,
dass durch das Schuldenpaket die Kreditwirdigkeit
Deutschlands nicht negativ betroffen ist. Die MaBnah-
men werden also als wachstumsférdernd eingeschatzt
(Petroulakis & Saidi, 2025). Simulationsergebnisse an-
hand des makrotkonomischen NiGEM-Modells deuten
ebenfalls auf das Potenzial der versetzten Leitplanken
hin. Peatz und Watzka (2025) haben den Effekt eines kre-
ditfinanzierten 6ffentlichen Investitionsprogramms in H6-
he von 600 Mrd. € Uber einen Zeitraum von zehn Jahren
simuliert. Das dadurch generierte Wirtschaftswachstum
féangt die erhdhten jéhrlichen Budgetdefizite auf, so dass
die Schuldenquote sinkt.

Der neuralgische Punkt liegt jedoch in der konkreten poli-
tischen Umsetzung. Die zusétzliche Schuldenlast wird nur
dann keine (oder beherrschbare) negative Konsequenzen
fur die deutsche Volkswirtschaft haben, falls die durch sie
finanzierten MaBnahmen auch tatsachlich das Wachstum
férdern. Die MaBnahmen missen also einen mittel- bis
langfristigen Planungshorizont haben und entsprechend
angebotsorientiert auf eine Erh6hung des Produktionspo-
tenzials abstellen. Die Finanzmittel aus dem Sonderver-
mogen muissen auf Wachstumsfaktoren einzahlen, um
das Szenario 1 zu etablieren.

Es darf insbesondere nicht der Fall eintreten, dass durch
die neuen Schulden kurzfristig wirkende MaBnahmen fi-
nanziert werden, welche nur auf eine schnelle konjunktu-
relle Erholung abzielen, jedoch kaum Wachstumsimpulse
generieren. Weiterhin muss verhindert werden, dass der
zusatzliche finanzielle Spielraum die Leitplanken flr den
normalen Bundeshaushalt durchbricht, denn die Schul-
denbremse gilt hierfir nach wie vor. Es darf auch nicht
zu einer Verschleppung notwendiger Reformen kommen,
vor allem auf der Angebotsseite. Burokratieabbau und
Steuerreform sind beispielsweise zwei PolitikmaBnah-
men, welche Unternehmen vergleichsweise schnell Anrei-
ze setzen, ihr Angebot auszudehnen oder tberhaupt ein
Unternehmen zu griinden. Dies ist ein wichtiges Funda-
ment fir die Wachstumsférderung in der langen Frist.

Ob sich die politischen Entscheidungstréager in der Um-
setzung an die Intention des Sondervermédgens halten, ist
also von entscheidender Bedeutung. Aus dkonomischer
Perspektive wére es hier wiinschenswert gewesen, den
Wortlaut im Gesetz méglichst prazise zu wéhlen, um nicht
intendierte Effekte auszuschlieBen.

Grundgesetz und Konkretisierung - ein Widerspruch

Kann die Legistik den zuvor genannten Wunsch erfullen?
Die Frage l&sst sich mit Blick auf die vorherigen Ausfiih-
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rungen schnell verneinen. Mit der Wahl von Begrifflich-
keiten wie Infrastruktur, Klima- und Transformations-
fonds sowie Zusatzlichkeit geht keine Fokussierung auf
diejenigen Investitionen einher, die wachstumsférdernd
sind. Das hat vor allem drei Grinde. Eine konkrete For-
mulierung ist erstens weder sinnvoll noch zweitens Uber-
haupt mdglich, sie ist drittens dartber hinaus auch nicht
gewollt.

Das Grundgesetz soll der Gesetzgebung Leitplanken set-
zen, in deren Rahmen sich der verfassungstreue Gesetz-
geber bewegen muss. Damit das funktioniert, ist es nicht
sinnvoll, diese Leitplanken zu eng aneinander zu stellen.
Das wirde der kunftigen Politik auf Jahre den Handlungs-
spielraum nehmen. Das Grundgesetz zu dndern, ist nicht
einfach. Die Fraktionen, die regelmaBig nur Uber eine
einfache Mehrheit (50 %+1) verfligen, erreichen regelméa-
Big nicht die fur eine Grundgesetzédnderung notwendige
Mehrheit von 2/3.

Es ist weiterhin fraglich, ob man diese 6konomische Vor-
gabe mit den Mitteln des Rechts adédquat formulieren
kann. Wie sollte rechtssicher ausgedriickt werden, wel-
che Anforderungen an eine wachstumssteigernde Inves-
tition zu stellen sind? Je konkreter die Wortwahl wiirde,
desto enger wirden die Leitplanken, eventuell sogar un-
gewollt. Denn diese Leitplanken zu eng zu setzen, wird
der Gesetzgeber, der das Grundgesetz dndert, nicht wol-
len. Das liegt nicht allein an der beschriebenen Funktion
der Verfassung, sondern auch und vor allem daran, dass
er selbst spater von diesen engen Vorgaben betroffen
sein wird. Der politische Kompromiss, das galt auch bei
dem fur die hier in Rede stehende Grundgesetzénderung,
lasst sich zudem leichter im Ungefahren finden.

Implikationen

Die interdisziplindre Betrachtung zeigt daher: Die neue
deutsche Schuldenbremse kann genutzt werden, um die
zukunftige 6konomische Performance zu steigern, durch
die Leitplanken des Grundgesetztes ist dies indes kei-
neswegs ein Automatismus. Im Gegenteil: Die oben be-
schriebenen Gefahren aus einer falschen Mittelverwen-
dung kénnen nicht ausgeschlossen werden — und das
Grundgesetzt ist auch kein Ort, einen solchen Ausschluss
zu bewirken.

Somit kdnnte man provokant formulieren: Die Schulden-
bremse bedarf weiterhin einer Reform. Sie muss also
6konomisch gestaltet werden und darf nicht auf eine ju-
ristische Einschrénkung hoffen. Hierzu gibt es nach wie
vor Ideen — siehe z.B. SVR (2024). Uber diese Vorschlage
ist weiterhin zu diskutieren — und zwar bestenfalls Uber
die Grenzen der wissenschaftlichen Disziplinen hinweg.
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Title: Opportunities and Risks of the New Debt Brake — A Legal and Economic Analysis

Abstract: The German debt brake, reformed in March 2025, raises questions about its economic impact and constitutional design.
This paper provides an interdisciplinary analysis of these reforms. Economically, it shows that a growth-oriented use of new borrow-
ing capacities is theoretically possible. However, such an allocation of financial resources is not legally mandated. Legally, it becomes
clear that the Basic Law was broadly formulated due to its function within the normative framework, thus allowing for imprecise uses.
The analysis illustrates that the new debt brake does not automatically contribute to future viability. Securing this remains a necessary

subject of scientific debate across disciplinary boundaries.
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