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Executive Summary

Eine Schuldenregel ist 6konomisch sinnvoll, wenn sie nachhaltige Staatsfinanzen sicherstellt. Die
Schuldenbremse tut das nicht, weil sie gegenliber den beiden wesentlichen Bestimmungsfaktoren der
fiskalischen Nachhaltigkeit - Zinsen und Wachstum - blind ist. Zwar weisen auch die reformierten
europaischen Fiskalregeln erhebliche Probleme auf, zum Beispiel durch eine arbitrare Begrenzung der
Schuldenquote auf 60 Prozent des BIP. Doch erstens setzen sie bei einer Reform der Schuldenbremse
den Rahmen des rechtlich Mdéglichen. Zweitens ist in ihnen grundsatzlich ein wichtiges Prinzip
angelegt: Das zulassige Verschuldungslimit ist von makrotkonomischen Bedingungen, insbesondere
dem Wirtschaftswachstum, abhangig.

Um den durch sie vorgegebenen fiskalpolitischen Rahmen optimal auszunutzen, schlagen wir vor, die
neue Schuldenregel an den EU-Fiskalregeln zu orientieren. Aus ihnen ergibt sich fir die kommende
Legislaturperiode ein maximal zuldssiges gesamtstaatliches Budgetdefizit von durchschnittlich 1,8
Prozent des BIP, welches gesetzlich festgeschrieben werden sollte und somit im deutschen Recht
verankert wurde. Das entspricht einem im Vergleich zur Schuldenbremse zusatzlichen jahrlichen
Verschuldungsspielraum fur Bund, Lander und Kommunen von bis zu 30 Milliarden Euro jahrlich - und
damit einem Volumen, das sich Deutschland 6konomisch gut leisten kann. Dieses Volumen reicht zwar
nicht aus, um die dringend notwendige Modernisierung Deutschlands vollstandig zu finanzieren. Doch
gekoppelt mit einem groReren Reformpaket kdnnte es die Grundlage fur eine effektive Wachstums-
und Modernisierungsagenda sein.

Wir definieren drei Prinzipien fur die rechtliche Umsetzung einer neuen deutschen Schuldenregel.
Erstens: Nachhaltige Staatsfinanzen als grundsatzliche Zielvorgabe. Da deren Bestimmungsfaktoren
(Zinsen und Wachstum) im Lauf der Zeit variieren, ist dieses Ziel mit einer numerischen Obergrenze
im Grundgesetz nicht vereinbar; sie sollte einfachgesetzlich festgelegt und regelmalig Uberpruft
werden. Zweitens: Koppelung des verfugbaren Kreditspielraums an produktive, das heif3t, das langfris-
tige Wachstum steigernde Ausgaben. Denn erst Wachstum macht zusatzliche Finanzierungslasten
tragfahig. Drittens: Beseitigung der rechtlichen Unsicherheit der derzeitigen Notlagenklausel. Denn
die staatliche Handlungsfahigkeit muss stets gewahrleistet sein.

#SCHULDENBREMSE
#FISKALPOLITIK
#STAATSVERSCHULDUNG

*  Die inhaltliche Arbeit an diesem Papier wurde im Februar 2025 abgeschlossen. Felix Heilmann ist seit Marz 2025 fur ein Fellowship be-
urlaubt und in dieser Zeit nicht fur das Dezernat Zukunft tatig.

*%  Philippa Sigl-Glockner war zum Zeitpunkt der Fertigstellung von lhrer Arbeit als Geschaftsfiihrerin beurlaubt, um sich dem Wahlkampf
in Minchen-Nord zu widmen.
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Einleitung

Eine Schuldenregel ist 6konomisch sinnvoll,
wenn sie die Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen
sicherstellt. Ob Staatsfinanzen nachhaltig sind
oder nicht, hangt malgeblich vom Verhaltnis
von inflationsbereinigten Zinsen und Wirt-
schaftswachstum ab - den Kosten und Nutzen
der Staatsverschuldung. Der deutschen Schul-
denbremse ist beides fremd; sie reguliert die
Finanzpolitik stattdessen im Blindflug. Ihre Be-
grenzung der Kreditaufnahme auf durch-
schnittlich 0,35 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) ist arbitrar und entbehrt einer
6konomischen Begrindung. Staatsverschul-
dung als legitimes, wirksames Instrument ma-
krodkonomischer Politik jenseits kurzfristiger
konjunktureller Stabilisierung erkennt sie nicht
an. Die Folgen sind allgegenwartig: Mdchte die
Regierung wachstumssteigernde Politikmal3-
nahmen finanzieren, etwa Investitionspro-
gramme oder Steuerreformen, muss sie sich
die dafur notwendigen Finanzmittel erst aus
dem laufenden Haushalt ,heraussparen” -
oder diese Politik kommt erst gar nicht zustan-
de.

Nicht zuletzt ist das ein Grund, warum Deutsch-
land vor einem immensen Modernisierungs-
stau steht. Es fehlen 600 bis 800 Mrd. Euro fir
Infrastruktur, Daseinsvorsorge, Dekarbonisie-
rung und Verteidigung ( ;

). Seit 20 Jahren hat es in
Deutschland keine grundlegenden Reformen
von Steuersystem, Sozialstaat oder 6ffentlicher
Verwaltung gegeben. Im November 2024 zer-
brach am Streit ums Geld sogar die Ampel-Re-
gierung. Zu alldem kommt (wie Uberall in Euro-
pa) ein Erstarken der politischen Krafte jenseits
der demokratischen Mitte.

Mit mehr Geld allein ist dieser Modernisie-
rungsstau nicht aufzulésen. Genauso notwen-
dig ist ein Reformpaket, das vor allem darauf
abzielt, das Arbeitskrafteangebot in Deutsch-
land zu steigern und eine effizientere 6ffentli-
che Verwaltung zu schaffen. Nur dann kénnen
zusatzliche Mittel - ob eingespart, eingenom-

men oder kreditfinanziert - tatsachlich verbaut,
investiert und in Wohlstand Ubersetzt werden.

Doch auch Reformen gibt es nicht umsonst.
Daher: Ohne mehr Staatsverschuldung wird
die Modernisierung Deutschlands gleichwohl
ebenso wenig gelingen. Fiskalpolitik und Refor-
men bedingen einander. Vor dieser Herausfor-
derung wird jede neue Bundesregierung ste-
hen, gleich welcher politischen Farbe.

Nun nach der Bundestagswahl gibt es deshalb
die Chance auf eine Reform der Schuldenbrem-
se - als Teil einer neuen Modernisierungsagen-
da. In diesem Papier skizzieren wir dafur einen
Reformvorschlag. Anders als die Schulden-
bremse sollte die neue Schuldenregel auf die
Sicherung nachhaltiger Staatsfinanzen ausge-
richtet sein, indem sie sinnvoller zwischen Zins-
kosten und Wachstumseffekten kreditfinan-
zierter Ausgaben abwagt.

Dieses Prinzip ist heute etwa in den europai-
schen Fiskalregeln enthalten. Sie sind zwar pro-
blematisch in ihrer spezifischen Umsetzung:
mit Hilfe von Schuldentragfahigkeitsanalysen
(Debt Sustainability Analysis, DSA) Gber 14 bis 17
Jahre versucht man ein Ausgabenlimit fur die
kommenden vier Jahre zu definieren. Auch aus
einem zweiten Grund sind die europdischen
Regeln problematisch: Sie zielen auf eine Schul-
denquote von 60 Prozent des BIP ab. Weder
der Indikator an sich noch die spezifische Ober-
grenze sind mit wissenschaftlichen Erkenntnis-
sen erklarbar.

Gleichwohl definieren die EU-Fiskalregeln, was
bei einer Grundgesetzreform der Schulden-
bremse maximal moglich ist. AuRBerdem ist in
ihnen ein sinnvolles Prinzip angelegt: sie be-
rdcksichtigen die Entwicklung von inflationsbe-
reinigten Zinsen und Wachstumsraten. Unser
Reformvorschlag zielt darauf ab, den fiskalpoli-
tischen Rahmen, den die europaischen Regeln
setzen, diesem Prinzip folgend optimal auszu-
nutzen.



Wir schlagen deshalb vor, die neue deutsche
Schuldenregel aus den europdischen Fiskalre-
geln abzuleiten. Fur die nachste Legislaturperi-
ode ergibt sich aus ihnen vermutlich ein maxi-
mal zulassiges Budgetdefizit von ca. 1,8
Prozent des BIP, welches fir die Dauer von vier
Jahren als Schuldenregel im deutschen Recht
verankert werden sollte. Im Vergleich zur
Schuldenbremse ergabe sich daraus ein zu-
satzlicher gesamtstaatlicher Spielraum von bis
zu 30 Mrd. Euro im Jahr. Zwar sind diese Zahlen
ob der Offenheit der europaischen Regeln mit
einer gewissen Unsicherheit behaftet; der
Spielraum kénnte groRer ausfallen, insbeson-
dere fur Verteidigungsausgaben. Auch ist un-
klar, ob er zur Finanzierung aller deutschen
Modernisierungsbedarfe ausreicht. Jedoch
ware das gegenlber der Schuldenbremse ein
Fortschritt und schufe trotzdem eine im deut-
schen Recht festgelegte numerische Begren-
zung der Kreditaufnahme.

Deutschland hat diesen finanziellen Spielraum.
Wir zeigen, dass die deutsche Schuldenquote
trotz einer hdheren Verschuldung fallen wirde.
Sie wurde langfristig sogar dann abnehmen,
wenn Deutschland Uber die ndchsten zehn Jah-
re zusatzliche Kredite aufnahme, um die aufge-
stauten Modernisierungs- und Wachstumsbe-
darfe abzufinanzieren. Selbst wenn man das
Ziel einer Schuldenquote unterhalb von 60 Pro-
zent fur sinnvoll erachtet, spricht also nichts ge-
gen eine Reform der Schuldenbremse.

FUr die rechtliche Umsetzung einer neuen
Schuldenregel formulieren wir drei Prinzipien:
Erstens ist fir eine Schuldenregel, deren obers-
te Maxime die Sicherung nachhaltiger Staats-
finanzen ist, entscheidend, dass sich das Ver-
schuldungslimit dynamisch an Veranderungen
des makrodkonomischen Umfeldes anpasst.
Das ist unvereinbar mit einer spezifischen Aus-
gestaltung - oder gar numerischen Obergren-
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zen - im Grundgesetz. Wahrend das Grundge-
setz das Ziel nachhaltiger Staatsfinanzen vorge-
ben sollte, sollte die operative Ausgestaltung
der Regel - die sich in unserem Vorschlag aus
den EU-Fiskalregeln ableitet - einfachgesetzlich
erfolgen.

Zweitens hangen Kreditspielrdume und kon-
krete Politik voneinander ab: Zulassige Kredit-
mittel kdnnen nur ausgenutzt werden, wenn
sie produktive, d. h., das Produktionspotenzial
ausweitende, Ausgaben finanzieren. Daraus
entsteht Wachstum, das die entstehenden Fi-
nanzierungslasten erst tragfahig macht. Eine
neue Schuldenregel sollte deshalb im Grundge-
setz um die qualitative Vorgabe erganzt wer-
den, dass Schulden grundsatzlich nur fur pro-
duktive Ausgaben aufgenommen werden
durfen. Die produktiven Effekte solcher Ausga-
ben kénnten von einer beratenden, unabhan-
gigen Institution Uberpruft werden.

Drittens muss die neue Schuldenregel die
rechtliche Unsicherheit auflésen, die seit dem
Haushaltsurteil des Bundesverfassungsge-
richts vom November 2023 mit der derzeitigen
Notlagenregel verbunden ist. Denn die staatli-
che Handlungsfahigkeit muss stets gewahrleis-
tet sein. Eine reformierte Schuldenregel sollte
im Grundgesetz so ausgestaltet sein, dass sie
die Deckung temporarer, auBergewohnlicher
Bedarfe ermdglicht.

Im Folgenden geben wir zunachst einen Uber-
blick Uber die 6ffentlichen Finanzbedarfe und
leiten her, dass zusatzliche Staatsverschuldung
sowohl angezeigt als auch fiskalisch tragfahig
ist. Danach beschreiben wir den Reformvor-
schlag fur eine neue Schuldenregel des Bundes
und der Léander und seine rechtliche Umset-
zung. Abschliel3end gehen wir auf die wechsel-
seitige Abhangigkeit einer erhdéhten Kreditauf-
nahme und von Strukturreformen ein.
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2. Deutschland braucht fur die Modernisierung mehr Staatsverschuldung -
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und kann sie sich leisten

Finanzbedarfe und Finanzierungsoptionen

Es herrscht weitgehende Einigkeit, dass es zur
Bewaltigung zentraler Zukunftsaufgaben und
zur Aufarbeitung vergangener Rickstande zu-
satzliche offentliche Finanzmittel braucht. Wir
schatzen den zusatzlichen 6ffentlichen Finan-
zierungsbedarf zur Erreichung breit geteilter
Ziele bis 2030 auf rund 780 Mrd. Euro (Heil-
mann et al. 2024). Das Institut fur Makrodkono-
mie und Konjunkturforschung (IMK) und das In-

stitut der deutschen Wirtschaft (IW) schatzen
den Bedarf auf 600 Mrd. Euro, der Bundesver-
band der Deutschen Industrie (BDI) sieht einen
Bedarf von knapp 400 Mrd. Euro (Bundesver-
band der Deutschen Industrie 2024; Dullien et
al. 2024). Unterschiede in den Ergebnissen sind
vor allem auf unterschiedliche Abgrenzungen
in den jeweiligen Studien zurlckzufuhren, so
wird z. B. der Verteidigungsbedarf nur von uns
berucksichtigt (siehe Abbildung 1).

Studien zu (zusatzlichen) 6ffentlichen Finanzbedarfen im Vergleich
Vergleich der Ergebnisse von Dezernat Zukunft (2024), BDI (2024) und IMK/IW (2024)

M Bildung O Innere Sicherheit

= Wohnen
Klimaanpassung B Verkehr

Forschung B Dekarbonisierung

Milliarden Euro
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Dz 127 166 31
BDI 101 158 28 65
IMK/IW 107 169 37
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Wirtschaftliche Resilienz

Weitere Aspekte duBerer Sicherheit & Gesundheit

Verteidigung
Sonstige kommunale Infrastruktur

500
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700 800 900

782
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Bereiche, die jeweils nur von einer Studie abgedeckt werden, sind schraffiert dargestellt.
Wirtschaftliche Resilienz: jeweils unteres Ende der Bedarfsschatzung, bei BDI (2024) inkl.

Lokalisierungsanreizen fur grine Technologien.

Dezernat Zukunft

Institut flr Makrofinanzen

Abbildung 1:

Studien zu (zusatzlichen) 6ffentlichen Finanzbedarfen im Vergleich; Quelle: Heilmann u. a. (2024)
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Ohne grundlegende Reformen kann dieser Be-
darf nicht gedeckt werden. Die von allen Partei-
en geplanten Steuerreduktionen wirden die Fi-
nanzierungsltcke im Haushalt noch
vergrolRern ( ). Ein
~Kassensturz", Strukturreformen und Schritte
hin zu einer ziel- und wirkungsorientierten
Haushaltsfihrung sind sinnvoll und kénnten
den verflgbaren Spielraum im Haushalt erhé-
hen. Ein solches Paket allein wird der Grof3e
der Herausforderung jedoch nicht gerecht:
Denn eine Finanzierung der Modernisierungs-
bedarfe ausschlieRlich durch Einsparungen ist
weder politisch noch gesellschaftlich mehr-
heitsfahig, noch dkonomisch sinnvoll, weil sie
die ohnehin niedrige gesamtwirtschaftliche
Nachfrage nachhaltig schwachen wirde.

Eine Alternative besteht in der Finanzierung
durch Steuererhdhungen. Eine Steigerung der
Steuereinnahmen ist durch dosierte Verande-
rungen bei Umsatz-, Einkommen- oder vermo-
gensbasierten Steuern durchaus maoglich.
Gleichwohl sind an einigen Stellen des deut-
schen Steuersystems, insbesondere bei der Be-
steuerung kleiner und mittlerer Arbeitseinkom-

Zu diesem Kassensturz sollte auch eine mégliche Umschich-
tung von Finanzmitteln von weniger zu mehr produktiven Aus-

men, eher Ent- als zusatzliche Belastungen an-
gezeigt. AulRerdem sind gerade Investitionen
und produktive Ausgaben, die einen Nutzen in
Form hoherer Steuereinnahmen fur kinftigen
Generationen schaffen, weder generationen-
gerecht noch - angesichts verzerrender Wir-
kungen von Steuern - effizient aus dem Steuer-
aufkommen der aktuellen Generation zu
bezahlen.

Eine weitere vieldiskutierte Alternative ist die
Nutzung von privatem Kapital fur die Finanzie-
rung oOffentlicher Infrastrukturen und Saulen
der Daseinsvorsorge. Diese geht aufgrund der
hoéheren Finanzierungskosten von privaten
Geldgebern relativ zu den Finanzierungskosten
des Bundes allerdings mit insgesamt héheren
Kosten einher (siehe ,

). Besonders in Féllen, in denen Kosten-
senkungen erklartes politisches Ziel sind, bei-
spielsweise dem Stromnetz, ware eine kosten-
erhéhende private Finanzierung im Gegensatz
zu einer starkeren staatlichen Beteiligung, die
Kosten senken wuirde, unmittelbar wider-
spruchlich ( ).

gaben gehoren, zumal erstere seit der Covid-Pandemie gestei-
gert, letztere dagegen eher konstant gehalten wurden.
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Die Merit Order der Finanzierungskosten

Finanzierungskosten in Prozent

40

30

20

Private Infrastrukturfonds

10
Land NRW

Finanzierungsvolumen

Die Kurve zeigt implizite Finanzierungskosten unterschiedlicher Infrastrukturinvestoren. Die
offentlichen Finanzierungskosten entsprechen den aktuellen Renditen zwanzigjahriger Anleihen des
Bundes, des Landes NRW und der KfW. Die Finanzierungskosten privater Infrastrukturinvestoren
entsprechen den Net Internal Rates of Return (NIRR) privater Infrastrukturfonds, die in den letzten
zehn Jahren in Europa investiert haben. Die Balkenbreite ist proportional zu dem verwalteten
Finanzvolumen (Assets under Management, AuM) je Fonds. Die AuM aller Fonds betragen circa 330
Mrd. USD; fur neue Investitionen verflgbar ist davon jedoch nur ein Bruchteil. AusreilRer wurden

entnommen.

Dezernat Zukunft

Institut fur Makrofinanzen

Abbildung 2:

Ebenfalls diskutiert wird eine starkere Nutzer-
finanzierung, z. B. die Finanzierung von Auto-
bahnsanierungen Uber eine Pkw-Maut. Dies ist
6konomisch sinnvoll (Sachverstandigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung 2024a). Zugleich ist unklar, inwieweit
die damit verbundenen Preissteigerungen poli-
tisch gewollt und tragbar sind. Dennoch sollten
solche Finanzierungsinstrumente im Rahmen
eines schlUssigen Gesamtkonzeptes eine Rolle
spielen. Gleichzeitig kann die Nutzerfinanzie-
rung nur fur bestimmte Bedarfe eine Rolle
spielen und ware z. B. fir die Deckung von Be-
darfen im Verteidigungsbereich oder im Bil-
dungssystem ungeeignet. Allein diese beiden
Bereiche verursachen aber circa 30 Prozent der
zusatzlichen 6ffentlichen Finanzbedarfe in den
kommenden Jahren (Heilmann et al. 2024).

Ein grol3er Teil der Bedarfe zur Modernisierung
des Landes ist also nur durch einen sinnvollen
Einsatz von Staatsverschuldung zu finanzieren.
Dies ist auch 6konomisch sinnvoll, wenn durch

Die Merit Order der Finanzierungskosten; Quelle: Schuster u. a. (2024)

diese Kreditfinanzierung das wirtschaftliche
Potenzial erhdht werden kann, z. B. durch ein
besseres Bildungssystem oder eine leistungs-
fahigere Verkehrsinfrastruktur, oder wenn in
bestimmten Fallen das Risiko von tiefgreifen-
den Bedrohungen der wirtschaftlichen Leis-
tungsfahigkeit verringert werden kann, z. B.
durch die Finanzierung von MalBnahmen zur
Verbesserung der Verteidigungsfahigkeit oder
des Klimaschutzes. So wie marktwirtschaftlich
orientierte Unternehmen Investitionen mit
langfristigem Nutzen durch Kredite vorfinan-
zieren, sollte dies auch der Staat tun. Im Falle
des Staats gilt das fur Ausgaben, die kunftiges
Wirtschaftswachstum stimulieren, weil sie die
Vollauslastung der Wirtschaft herstellen oder
zusatzliche Produktionskapazitaten schaffen.

Deutschland hat finanziellen Spielraum

Zusatzliche Staatsverschuldung ist zur Finan-
zierung der hohen Modernisierungsbedarfe
nicht nur notwendig und 6konomisch sinnvoll.
Deutschland hat auch den dafir notwendigen
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Spielraum. Dass die Finanzmarkte eine Reform
der Schuldenbremse durch signifikant hohere
Bundesanleiherenditen sanktionieren wurden,
halten wir fir unwahrscheinlich. Zu diesem Er-
gebnis kommen wir in einer separaten Studie

( ).

Wir zeigen darin, dass eine moderate Erhéhung
des Schuldenstands zwar die Finanzierungs-
kosten erhohen konnte, dieser Effekt aber
durch eine Verwendung der Mittel fur Ausga-
ben mit positiven Wachstumseffekten ge-
dampft wirde. Aulerdem analysieren wir mog-
liche Entwicklungsverlaufe der deutschen
Schuldenquote. Zwar ist die Schuldenquote ein
unzureichender Indikator fir die Bestimmung
der Nachhaltigkeit von Staatsfinanzen, aller-
dings dient sie ob ihrer hervorgehobenen Rolle
als Indikator fir die europaischen Maastricht-
Kriterien und den Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) als Signal an die Finanzmarkte, ob
die Staatsfinanzen eines Landes politisch als
nachhaltig beurteilt werden.”

Wir replizieren die DSA der Europdischen Kom-
mission mithilfe der Berechnungen von Darvas
u. a. ( ) und den makrodkonomischen Da-
ten der Herbstprognose 2024. Vier Szenarien
werden untersucht:

(1) Anpassungsszenario EU-Kommission:
Dieses Szenario entspricht der aktu-
ellen Projektion der Europaischen
Kommission. Wir nehmen dabei an,
dass Deutschland eine Investitions-
und Reformagenda vorlegt und ihm so
ein sieben- statt vierjahriger Anpas-
sungszeitraum eingerdumt wird. Alle
Kriterien und Safeguards des SWP
werden erfullt; die deutsche Neuver-
schuldung bleibt hier im von den EU-
Fiskalregeln gesetzten Rahmen.

Szenario ,Hohe Zinsen & mehr
Wachstum": Dieses Szenario entspricht
dem vorherigen Szenario, nimmt aber
einerseits um durchschnittlich 50

(2)

Ein fur die Finanzmarkte hochstrelevanter Indikator sind die
von Ratingagenturen vergebenen Kreditratings. In diese geht
die Schuldenquote nur mit einem mittleren Gewicht ein. Bei
Fitch betragt das Rating 8,3 Prozent. Standard & Poor's und

Basispunkte hohere Finanzierungs-
kosten des Staates (die damit auf dem
Niveau osterreichischer Staatsanleihen
liegen) und andererseits ein dauerhaft
um 0,5 Prozentpunkte héheres Wirt-
schaftswachstum an.
(3) Szenario ,Hohe Zinsen & weniger
Wachstum®: Dieses Szenario entspricht
dem vorherigen Szenario, ersetzt
jedoch die Annahme eines hdéheren
durch ein dauerhaft um 0,5 Prozent-
punkte niedrigeres Wirtschafts-
wachstum.
(4) Szenario ,Mehr Verschuldung, hohe
Zinsen & mehr Wachstum™: Dieses
Szenario entspricht Szenario (2), geht
jedoch von einer Uber die EU-Fiskalre-
geln hinausgehenden Verschuldung
von 60 Mrd. Euro jahrlich im Zeitraum
2025 bis 2034 aus. Das entspricht der
Finanzierung der in Heilmann u. a.
( ) ermittelten, flr Kreditaufnahme
in Frage kommenden Modernisie-
rungsbedarfe Uber zehn Jahre.

Die gewahlten Szenarien beschreiben Situatio-
nen, in denen unterschiedliche Kombinationen
von Zinsen und Wachstum bzw. der Primarbi-
lanz - der Differenz von Staatseinnahmen und
-ausgaben exklusive Zinszahlungen - die Ent-
wicklung der Schuldenquote treiben. Hohere
Zinsen konnen etwa bedingt durch eine geld-
politische Straffung oder eine schlechtere Risi-
kobewertung von Investoren auftreten. Hohere
Wachstumsraten dagegen kénnen sich aus In-
vestitions- und Reformmalinahmen ergeben.
Einen durch Staatsnachfrage bedingten An-
stieg der Inflation, der mit héherem Wirt-
schaftswachstum einhergehen und einer Zins-
anhebung zugrunde liegen kann, modellieren
wir nicht explizit, halten ihn aber fur unwahr-
scheinlich, wie wir unten erldutern. Héhere
Wachstumsraten lieBen sich ebenso durch an-
gebotsseitige Reformen und produktive Ausga-
ben, die das Arbeitskrafteangebot oder die Pro-
duktivitat steigern, erzielen.

Moody's machen ihre Gewichtung nicht &ffentlich, der Anteil
der Schuldenquote scheint jedoch bei unter 25 Prozent zu lie-
gen ( ).
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Projektionen der Schuldenquote

In Prozent
Szenario "Mehr Verschuldung, hohe Zinsen & mehr Wachstum"
——Szenario "Hohe Zinsen & weniger Wachstum"
—Szenario "Hohe Zinsen & mehr Wachstum"
Prozent ——Anpassungsszenario EU-Kommission
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Diese Abbildung zeigt verschiedene Szenarien fir die Entwicklung der deutschen Schuldenqguote.
Die unverdffentlichte Schuldentragfahigkeitsanalyse (DSA) der Europaischen Kommission wird
basierend auf Darvas et al. (2024) und Daten der Herbstprojektion 2024 unter der Annahme eines
siebenjahrigen Anpassungszeitraums repliziert. Die Teilszenarien ,mehr Wachstum” und ,,weniﬁer
Wachstum” nehmen eine Veranderung der realen Wachstumsprojektion um +/-0,5 Prozentpunkte
ab 2025 an. Im Teilszenario ,hohe Zinsen” werden die Zinskosten 6sterreichischer Staatsanleihen
angenommen. Das Teilszenario ,mehr Verschuldung” geht von einer temporaren Ausweitung der
Staatsverschuldung um jahrlich 60 Mrd. Euro im Zeitraum 2025-2034 aus.

Dezernat Zukunft

Institut fur Makrofinanzen

Abbildung 3:

Abbildung 3 fasst das Hauptergebnis unserer
Analyse in (Schuster-johnson & Gerresheim
2025) zusammen. Wird der Verschuldungs-
spielraum im Rahmen der EU-Fiskalregeln aus-
geschopft, so fallt die Schuldenquote Anfang
der 2030er Jahre unter die - zwar wissenschaft-
lich nicht fundierte, aber rechtlich verbindliche
- Maastricht-Grenze von 60 Prozent (Anpas-
sungsszenario EU-Kommission).® Dies gelange
umso schneller und friher, wenn Deutschland
sein Wirtschaftswachstum durch eine Investiti-
ons- und Reformagenda dauerhaft steigert,
selbst wenn dies zu héheren Zinsen fuhren

Projektionen der Schuldenquote; Quelle: Europaische Kommission, Darvas u.a. (2024), eigene Berechnungen

sollte (Szenario ,Hohe Zinsen & mehr Wachs-
tum®). Langfristig wirde das auch dann gelin-
gen, wenn eine noch hdhere als unter den EU-
Fiskalregeln erlaubte Verschuldung getatigt
wirde, solange diese wachstumsforderlich
wirkt (Szenario ,Mehr Verschuldung, hohe Zin-
sen & mehr Wachstum®). In der langen Frist we-
niger attraktiv zeigt sich das Szenario ,Hohe
Zinsen & weniger Wachstum®, falls zum Bei-
spiel die EU-rechtlich erlaubte Neuverschul-
dung flir unproduktive Ausgaben verwendet
werden sollte oder wachstumsforderliche Re-
formen ausblieben.

3 Das Anpassungsszenario der Europaischen Kommission erfillt
auch die im SWP formulierten Vorgaben, dass die Schulden-
quote sowohl in Stresstestszenarien (z. B. einer deutlich héhe-

ren Zinslast im Vergleich zum Wachstum) als auch in einer sto-
chastischen Analyse mit hinreichend grofRer Wahrscheinlich-
keit fallt.



POLICY PAPER

Die Analyse fordert zwei Erkenntnisse zutage:
Erstens ist Wachstum der entscheidende Fak-
tor, wenn es darum geht, die Schuldenquote
langfristig zu stabilisieren oder zu senken.
Zweitens hat Deutschland signifikanten Spiel-
raum fUr eine hohere Kreditaufnahme. Das
Maastricht-Kriterium wird trotz einer im Ver-
gleich zur Schuldenbremse hdheren Verschul-
dung mit hoher Wahrscheinlichkeit ab den fra-
hen 2030er Jahren erflillt, sodass Deutschlands
Staatsfinanzen nicht nur 6konomisch, sondern
auch politisch als nachhaltig eingestuft wur-
den.

Diese Einschatzung wurde uns in Gesprachen mit Finanz-
marktakteuren bestéatigt.
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Eine Schuldenbremsenreform kdénnte folglich
eine in dem Malle hohere Verschuldung er-
moglichen, dass die EU-Fiskalregeln erfullt wer-
den und ceteris paribus die Schuldenquote
fallt. Die zusatzlichen Spielraume sind eher mo-
derat. Vor diesem Hintergrund halten wir es flr
unwahrscheinlich, dass eine Reform der Schul-
denbremse die Finanzierungskosten des Bun-
des substanziell erhéhen wirde.*



Deutschland braucht mehr sinnvolle Staatsver-
schuldung, wenn die Modernisierung gelingen
soll, und hat den dafur notwendigen finanziel-
len Spielraum, ohne die Nachhaltigkeit der
Staatsfinanzen zu riskieren.

Ein Weg, diese Staatsverschuldung zu organi-
sieren, besteht in der Einrichtung neuer Son-
dervermogen, etwa fur Klima, Infrastruktur
und Transformation oder erneut fur die Bun-
deswehr. Sondervermégen kdnnen in der Tat
eine Ubergangslésung sein, da die Finanzbe-
darfe akut sind, eine Grundgesetzreform je-
doch nur am Ende eines langeren Prozesses
stehen kann. Die kurzfristige Bereitstellung von
Finanzmitteln Uber Sondervermdégen kann also
temporar Abhilfe schaffen, zumal sie sich ob ih-
rer Begrenztheit in Hohe und Zeit als Kompro-
miss zwischen verschiedenen politischen La-
gern anbieten.

Als dauerhafte Finanzierungsldsung taugen sie
jedoch nicht. Erstens begunstigen sie ausge-
wahlte Politikfelder, schaffen aber keine grund-
satzliche Lésung fur die fundamentale Unter-
finanzierung der Gesamtheit der deutschen
Infrastruktur und Daseinsvorsorge. Zweitens
erzwingen sie eine Festlegung in der Frage, wie
viel Geld in welchem Zeitraum notwendig sein
wird. Sie kdnnen politische und makrodkono-
mische Veranderungen nicht berucksichtigen
und verschieben so potenziell Finanzierungs-
note nur in die Zukunft. Drittens verwassern sie
die Transparenz und Einheitlichkeit der deut-
schen Haushaltspolitik weiter, wirde doch so
ein noch groRerer Teil der Staatsverschuldung
an der Schuldenbremse vorbei getatigt und da-
mit ihre Diskrepanz mit den europaischen Re-
geln, die diese Schulden im Gegensatz zu ihr er-
fassen, vergrélRern. Viertens wurden sie das
Grundgesetz entgegen seinem Wesen als Rah-
menordnung mit weiteren zeitlich begrenzten
Detailregelungen uberfrachten. Sondervermé-
gen sind deshalb keine nachhaltige Lésung fur
eine Finanzpolitik fur die Modernisierung.

Aus diesen Erkenntnissen leiten wir in diesem
Kapitel einen Reformvorschlag fur die Schul-
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3. Reformvorschlag fur eine 6konomisch sinnvolle Schuldenregel

denregel des Grundgesetzes ab. Wir entwickeln
ihn entlang dreier Leitlinien, an denen sich eine
Schuldenbremsenreform orientieren sollte:

(i) Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen
sichern

(ii) Spielraum fur 6konomisch sinnvolle
Verschuldung schaffen

(iii) Staatliche Handlungsfahigkeit in der
Krise gewahrleisten

Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen sichern

Die neue Schuldenregel sollte sich an dem
Grundsatz ausrichten, die Nachhaltigkeit der
Staatsfinanzen zu sichern. Die Staatsfinanzen
sind nachhaltig, wenn der Staat in der Lage ist,
heutige und kunftige Verpflichtungen gegen-
Uber seinen Burgern und Glaubigern einzuhal-
ten. Das erfordert einerseits die Fahigkeit, sei-
ne Schulden zu bedienen, ohne dafur
drastische Einschnitte bei Staatsausgaben vor-
nehmen zu mussen, und andererseits, dass
jede Generation die Méglichkeit hat, in Wohl-
stand zu wirtschaften, leben und arbeiten. Die-
se Definition ist international anerkannt, insbe-
sondere durch den Internationalen
Wahrungsfonds (IWF), dessen Praxis und For-
schung zwecks der weiteren Auslegung dieser
Definition herangezogen werden kann (

). FUr Staatsverschuldung bedeutet das,
dass ihre Kosten und ihr Nutzen verhaltnisma-
Rig sind und fair zwischen den Generationen
verteilt werden.

Zinsen und Wachstum

Die Kosten von Staatsverschuldung bestehen
in zukUnftigen Zinslasten, ihr Nutzen in kunfti-
gem Wohlstand, sofern Staatsschulden pro-
duktive, wachstumsférderliche Ausgaben fi-
nanzieren. Finanzielle Nachhaltigkeit erfordert
daher eine sinnvolle Abwagung zwischen Zin-
sen und Wachstum. Hohe Zinskosten und
schwaches Wachstum gefahrden die Nachhal-
tigkeit der Staatsfinanzen, weil kunftige Gene-
rationen eine immer gréfRere Finanzierungslast
aus immer weniger zusatzlichem Wohlstand



(und Steuereinnahmen) stemmen miussen. Da-
gegen werden die Finanzen durch niedrige Zin-
sen und hohe Wachstumsraten nachhaltiger.
Eine gute Schuldenregel bestimmt das richtige
Mal der Staatsverschuldung so, dass von ihr
ausgehende Zinslasten und Wachstumsimpul-
se in einem angemessenen Verhaltnis zueinan-
derstehen.

Die bisherigen deutschen Schuldenregeln ha-
ben unterschiedlich viel Gewicht auf Zinsen
und Wachstum gelegt. Die goldene Regel, die
bis 2009 galt, begrenzte die Verschuldung auf
Investitionsausgaben und folgte damit der
Idee, dass die positiven Wachstumseffekte der
so finanzierten Investitionen die finanzielle
Nachhaltigkeit gewahrleisten wirden. Doch ihr
fehlte es an einem Mechanismus, der diese
Wachstumseffekte gegen die entstehenden
Zinskosten abwog.

Die heutige Schuldenbremse verlagert den Fo-
kus spiegelbildlich vollkommen auf letztere, in-
dem sie das Defizit durchschnittlich auf 0,35
Prozent des BIP und somit indirekt Schulden-
stand und Zinslasten beschrankt. Sie definiert
allerdings nicht, wofur staatliche Kreditaufnah-
me verwendet werden soll, etwa um Ausgaben
mit positiver Wirkung auf die Wirtschaft zu fi-
nanzieren. Zudem ist die Beschrankung der
Neuverschuldung auf 0,35 Prozent des BIP fir
den Bund bzw. null Prozent fur die Lander
starr; sie berlcksichtigt weder die Zinsentwick-
lung noch Wachstumsprognosen. Die fiskalpo-
litische Orientierung wird so auf einen fixen
Wert festzementiert.

Das steht im Widerspruch zum Ziel, die finanzi-
elle Nachhaltigkeit zu sichern. Denn, um sie zu
erreichen, sollte sich der fiskalpolitische Rah-
men an sich verandernde makrotkonomische
Bedingungen anpassen kénnen: Sind hohe Zin-
sen das grofte Risiko, sollte der fiskalische
Spielraum geringer ausfallen, als wenn etwa
eine chronische Wachstumsschwache die
Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen bedroht.
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Das verdeutlicht die Analogie eines Tempoli-
mits. Die heutige Schuldenbremse setzt die
Hochstgeschwindigkeit - egal auf welcher Stra-
Re, bei welchem Wetter etc. - bei 50 km/h (0,35
Prozent des BIP) fest. Die Konjunkturkompo-
nente erlaubt davon je nach GroRBwetterlage
(Konjunktur) leichte Abweichungen: Bei Regen
darf nur 45 km/h, bei Sonnenschein bis zu 55
km/h gefahren werden. Unser Vorschlag ist da-
gegen, das Tempolimit nicht nur vom Wetter,
sondern von der Unfallgefahr abhangig zu ma-
chen. Ist das Fahren sicher, z. B. auf einer mo-
derat befahrenen Autobahn (analog: niedrige
Zinsen, geringe wirtschaftliche Auslastung oder
hohes Wachstumspotenzial), darf man schnel-
ler fahren (bzw. der Staat sich mehr verschul-
den). Wenn die Unfallgefahr aber hoch ist, etwa
in einem Wohngebiet (analog: hohe Zinsen,
hohe Auslastung oder niedriges Wachstumspo-
tenzial), wird die Geschwindigkeit (und das Ver-
schuldungslimit) heruntergedrosselt.

Eine 6konomisch sinnvolle Schuldenregel fun-
giert wie ein unfallgefahrabhangiges Tempoli-
mit. Einfache Losungen gibt es dabei nicht, ins-
besondere, wenn hohe Zinsen und niedrige
Wachstumsraten gleichzeitig auftreten, wie
etwa in Folge von Energiepreisschocks, die Eu-
ropas Geldpolitik seit den 1970er Jahren be-
stimmen. Gleichwohl muss eine neue Schul-
denregel eine plausiblere Abwagung zwischen
Nachhaltigkeitsrisiken zum Prinzip machen.

Reformvorschlag: EU-Fiskalregeln als Orientie-
rung

Das Prinzip, das Kreditlimit an makro6konomi-
sche Rahmenbedingungen zu koppeln, ist heu-
te schon im reformierten europaischen Stabili-
tats- und Wachstumspakt (SWP) verankert.
Seine Regeln bestehen in der Vorgabe eines
Nettoprimarausgabenpfads. Er muss so ge-
wahlt werden, dass nach vier oder - im Falle ei-
nes umfassenden Investitions- und Reformpro-
gramms - sieben Jahren die Schuldenquote
gesunken ist und eine Reihe von numerischen
Zielwerten (sog. Safeguards) erreicht werden.
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Die Projektion der Schuldenquote erfolgt an-
hand von Schuldentragfahigkeitsanalysen
(DSA) Uber 14 bis 17 Jahre unter verschiedenen
Annahmen an Zinsen, Wirtschaftswachstum
und Inflation ( ).°

Die europaischen Fiskalregeln weisen dabei er-
hebliche Probleme auf. Sie fokussieren die
Schuldenquote, welche aufgrund ihrer Vergan-
genheitsorientierung und impliziten Deckelung
der StaatsgroRe keinen sinnvollen Indikator fur
kinftige Nachhaltigkeitsrisiken darstellt. Der
SWP halt aulRerdem an den arbitraren, wissen-
schaftlich nicht fundierten Maastricht-Grenz-
werten fur Schulden (60 Prozent) und Defizite
(drei Prozent) fest. Auch die Schatzung kinfti-
ger Wachstumsraten als Input fur die DSA hat
Schwachen, vernachlassigt sie doch Auswirkun-
gen von Strukturreformen und 6ffentlichen In-
vestitionen auf die Wirtschaft sowie klima-
schutzbedingte Produktionsverluste (

). Die Probleme der DSA, insbesonde-
re ihrer Ausgestaltung durch die Europaische
Kommission, haben wir in Sigl-Gléckner u. a.
( ) analysiert.

Gleichwohl geben die EU-Regeln den Rahmen
des fiskalpolitisch Moglichen vor, denn sie sind
far Deutschland rechtlich bindend. Unser Re-
formvorschlag fir die Schuldenbremse zielt
darauf ab, diesen Rahmen optimal auszunut-
zen. Er setzt deshalb an dem sinnvollen und in
den europdischen Regeln (anders als in der

Eine ausfuhrlichere Beschreibung der reformierten EU-Fiskal-
regeln findet sich in Schuster & Krahé ( ).

Sofern dabei eine Schuldentragfahigkeitsanalyse (DSA) verwen-
det wird, sollte die nachste Bundesregierung auf europaischer
Ebene auf methodische Verbesserungen dréngen, sodass poli-
tikgetriebene Wachstumseffekte bertcksichtigt werden.

Sollte sich die neue deutsche Schuldenregel nicht an den EU-
Fiskalregeln orientieren, gibt es eine Reihe von alternativen
Vorschlagen. Auch wenn sie dem Anspruch einer sinnvollen Ab-
wagung zwischen Zins- und Wachstumsrisiken weniger genu-
gen als die EU-Fiskalregeln, waren sie dennoch ein Fortschritt
zur gegenwartigen Schuldenbremse. So schlug der Sachver-
standigenrat bereits nach dem Haushaltsurteil des Bundesver-
fassungsgerichts vom November 2023 vor, schuldenstandab-
hangige strukturelle Defizitgrenzen zwischen 0,35 und einem
Prozent des BIP einzufiihren, und die Berechnung der Konjunk-
turkomponente sowie die Notlagenregelung zu flexibilisieren
(

). Er ergdnzte seinen Vorschlag im Jah-
resgutachten 2024/2025 um Mindestquoten fir zukunftsorien-
tierte Ausgaben in Bildung und Verteidigung
(
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Schuldenbremse) bereits angelegten Prinzip ei-
ner Zins-Wachstums-Abwagung an.

Wir schlagen vor, die konkrete neue Schulden-
regel aus den europadischen Fiskalregeln abzu-
leiten. So wirde insbesondere das Grundprin-
zip Ubernommen, nach dem sich das
makrodkonomische Umfeld (vor allem Zinsen
und Wachstum) in der Festlegung des fiskalpo-
litischen Rahmens niederschlagt.® Die konkrete
Schuldenregel kénnte in verschiedenen Varian-
ten ausgedruckt werden, etwa als Nettopri-
marausgabepfad, Primarsaldo oder Budgetde-
fizit.”

Aus den EU-Regeln ergibt sich fur die nachste
Legislaturperiode durchschnittlich ein maximal
zuldssiges Budgetdefizit von ca. 1,8 Prozent des
BIP fur den deutschen Staat.? Diese numeri-
sche Begrenzung der Verschuldung kénnte als
deutsche Schuldenregel fur die kommenden
vier Jahre gesetzlich festgeschrieben werden.
Unter der Annahme, die zulassige Kreditauf-
nahme wirde halftig zwischen Bund und Lan-
dern aufgeteilt, stinden beiden Ebenen jeweils
also 0,9 Prozent oder 40 Mrd. Euro jahrlich zu.

Die aus den EU-Fiskalregeln abgeleitete nume-
rische Begrenzung der Verschuldung erhalt
durch eine Verankerung im deutschen Recht
eine hohere Bindungskraft. lhre Einhaltung wa-
ren dann nicht nur durch die EU-Kommission
durchsetzbar (wie heute schon die europai-

), nicht unahnlich der Idee einer Zu-
kunftsquote als erganzender Fiskalregel vom Zentrum flr Eu-
ropaische Wirtschaftsforschung (ZEW, ). Die
Bundesbank wirde ebenfalls strukturelle Defizitgrenzen von
0,5 bis 1,5 Prozent des BIP erlauben - in Abhangigkeit der Hohe
der Nettoinvestitionen im Haushalt (

). Das Institut der deutschen Wirtschaft wiederum sprach
sich fur eine Defizitregel aus, die nicht nur Veranderungen in
der Konjunktur, sondern auch in der Zinsbelastung des Staates
relativ zu den Staatseinnahmen bertcksichtigt (

).

Diese Defizitgrenze ergibt sich aus einer Replikation des aktuel-
len Anpassungsszenarios der Europaischen Kommission. Dazu
replizieren wir die DSA mithilfe der Berechnungen von Darvas
u. a. ( ) und den makrodkonomischen Daten der Herbst-
prognose 2024. Da die Berechnungen der Kommission noch
unverdéffentlicht sind und die deutsche Bundesregierung noch
keinen fiskalisch-strukturellen Plan vorgelegt hat, sind Annah-
men nétig. Wir nehmen an, dass Deutschland eine Investitions-
und Reformagenda vorlegt und ihm so ein sieben- statt vierjah-
riger Anpassungszeitraum eingeraumt wird. Alle Kriterien und
Safeguards des SWP werden erflllt; die deutsche Neuverschul-
dung bleibt hier im von den EU-Fiskalregeln gesetzten Rahmen.
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schen Regeln), sondern kénnte vor deutschen
Gerichten eingeklagt werden. Zudem wurde
die Durchfihrung der Haushaltspolitik einfa-
cher und effizienter, weil sie nicht mehr zwei,
sondern nur noch einem System von Fiskalre-
geln genligen musste - das sowohl deutschem
als auch europadischem Recht entspricht. Die
Simplifizierung wird dadurch gesteigert, dass
kein Bedarf an weiteren grundgesetzlichen
Sondervermdgen bestinde, welche die deut-
sche Haushaltspolitik fragmentieren.

Eine solche Reform wirde die Glaubwirdigkeit
der europdischen Fiskalregeln steigern und da-
mit als Stabilitatsanker dienen. Gleichzeitig
konnte den Verschuldungsspielraum im Ver-
gleich zur Schuldenbremse systematisch erho-
hen. Wie Guttenberg & Redeker ( ) zeigen,
ist die Schatzung des konkreten Kreditlimits ge-
genwartig zwar mit einer gewissen Unsicher-
heit behaftet. Deutschland hat der EU-Kommis-
sion noch keinen fiskalisch-strukturellen Plan
vorgelegt. Auch ist noch unklar, wie die Kom-
mission bei der Entscheidung Uber ein Defizit-
verfahren relevante Faktoren beurteilt. Zudem
stehen Ausnahmen fur Verteidigungsausgaben
in der Debatte. Das Defizitlimit kdnnte also si-
gnifikant hoher ausfallen als von uns berech-
net. Mit dieser Einschrankung lasst sich der zu-
satzliche fiskalische Spielraum aber dennoch
grob quantifizieren.

Unsere Schatzung ergibt, dass er im Vergleich
zur Strukturkomponente der Schuldenbrem-
sen um bis zu 20 Mrd. Euro jahrlich hdher liegt
- nach Auslaufen des Sondervermoégens der
Bundeswehr sogar um bis zu 30 Mrd. Euro.” Zur
Deckung der bestehenden Finanzbedarfe Uber
funf bis zehn Jahre (ca. 80 Mrd. Euro pro Jahr)
ware das zwar nicht genug, sodass es weiterhin
einen Anreiz zu Reformen und Konsolidierun-
gen im Haushalt gabe. Im Vergleich zur Schul-
denbremse aber wurde der fiskalische Spiel-
raum spUrbar wachsen. Eine Reform der
Schuldenbremse ist folglich nur eine notwendi-
ge, aber keine hinreichende Bedingung fur eine

Wir ermitteln diesen Spielraum, indem wir das von unserer Re-
plikation des Anpassungsszenarios der Europdischen Kommis-
sion implizierte zuldssige strukturelle Defizit mit dem unter der
Schuldenbremse erlaubten strukturellen Defizit von 0,35 Pro-
zent des BIP vergleichen. Berlcksichtigt werden ebenfalls die
Kreditaufnahme im Rahmen des Sondervermégens ,Bundes-
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Finanzpolitik fur die Modernisierung.

Eine Voraussetzung flr die Ausschopfung die-
ser Grenzen ist, dass sich das deutsche Potenzi-
alwachstum erhéht und somit die Schulden-
standprojektion verbessert. Daraus ergibt sich
eine qualitative Vorgabe fir die Verwendung
der Verschuldung: Sie sollte so ausgegeben
werden, dass sie das langfristige Wachstum
starkt. Die zulassige Kreditaufnahme und ihr
Einsatz fur wachstumsférderliche Ausgaben
bedingen also einander. Auf diesen Nexus
kommen wir im nachsten Abschnitt zurtck.

Prinzipien im Grundgesetz, Ausgestaltung ein-
fachgesetzlich

Eine Schuldenregel ist dkonomisch sinnvoll,
wenn der verflgbare fiskalische Spielraum re-
gelmalig Uberpraft und dynamisch an neue
makrodkonomische Rahmenbedingungen an-
gepasst wird. Das veranlasst Regierung und
Gesetzgeber einerseits dazu, die Frage der fi-
nanziellen Nachhaltigkeit regelmaRig neu zu
beantworten. Andererseits korrigiert das den
fundamentalen Webfehler der derzeitigen
Schuldenbremse, mit einem willkurlich gewahl-
ten numerischen Wert vollig unabhangig von
Zinsen und Wachstum eine dkonomisch nicht
zu rechtfertigende Neuverschuldungsgrenze
zu setzen.

Eine Schuldenregel, die die Sicherung der fi-
nanziellen Nachhaltigkeit in den Mittelpunkt
stellt und folglich dynamisch sein muss, ist un-
vereinbar mit der Fixierung von Obergrenzen
im Grundgesetz. Stattdessen folgt unser Vor-
schlag dem Ansatz, die hier ausgefuhrten Prin-
zipien der Regulierung von Staatsverschuldung
im Grundgesetz zu verankern, die spezifische
Ausgestaltung, z. B. einer aus den EU-Regeln
abgeleiteten Defizitregel, jedoch der einfachge-
setzlichen Ebene zu Uberlassen. Nur so haben
Regierung und Haushaltsgesetzgeber die Mog-
lichkeit, Risiken fur die Nachhaltigkeit der
Staatsfinanzen, ob von hohen Zinsen oder

wehr” (ca. 20 Mrd. Euro pro Jahr bis 2027) sowie ein Puffer von
jahrlich 10 Mrd. Euro fir Defizite der Kommunen und Sozialver-
sicherungen. Dieser Puffer ist konservativ angesetzt; laut dem
Statistischen Bundesamt lagen die Defizite der Kommunen
Ende 2023 bei 6,8 Mrd. Euro, die Sozialversicherungen erzielten
einen Uberschuss von 2,7 Mrd. Euro.



schwachem Wachstum herrihrend, effektiv zu
adressieren. Damit eine einfachgesetzliche
Schuldenregel unter Missachtung der finanziel-
len Nachhaltigkeit nicht dem Willen der Regie-
rungsmehrheit gebeugt wird, ist ein wirkungs-
voller Kontroll- und
Rechenschaftsmechanismus von groRer Be-
deutung (s. u.).

Spielraum fiir 6konomisch sinnvolle Ver-
schuldung schaffen

Wirtschaftswachstum erleichtert die Finanzie-
rung der Kosten der Staatsverschuldung und
starkt somit die finanzielle Nachhaltigkeit. In
der deutschen Debatte um Finanzpolitik waren
die Nachhaltigkeitsrisiken, die sich aus zu nied-
rigen Wachstumsraten ergeben, lange Zeit un-
terbelichtet. In Teilen der Debatte sind sie es
heute noch. So wird oft der Schuldenstand und
die aus ihm resultierenden Zins- und Tilgungs-
kosten, die kiinftigen Generationen aufgebur-
det werden, fokussiert, wahrend der potenziel-
le Nutzen kreditfinanzierter Staatsausgaben
vernachlassigt bleibt.

Eine neue deutsche Schuldenregel sollte die
Kreditaufnahme nicht nur in der Héhe - also
quantitativ (s. 0.) - sondern auch auf das 6ko-
nomisch Sinnvolle - also qualitativ - begrenzen.
Denn eine Voraussetzung daflr, dass Staats-
verschuldung Nutzen in Form wachsender
Wirtschaftsleistung und Steuereinnahmen stif-
tet, ist, dass Staatsschulden produktive Ausga-
ben finanzieren. Werden sie stattdessen un-
produktiv verwendet, etwa far
Rentenzuschisse, konnten die zur Gegenfinan-
zierung der Zinskosten notwendigen Wachs-
tumseffekte ausbleiben.

Dahinter steht die Einsicht, dass Wachstum po-
litikabhangig ist. Das gilt einerseits fur ord-
nungs- und strukturpolitische MalBnahmen,
aber - und das fehlt der deutschen Debatte -
andererseits fur die Fiskalpolitik. Sie kann das
Wirtschafswachstum vor allem Gber zwei Kana-
le ankurbeln: (i) mit Ausgaben, die das Produk-

Die beiden Kanéle unterstitzen sich gegenseitig: Ausgaben, die
das Produktionspotenzial steigern, kénnen auch kurzfristig die
Nachfrage stitzen. Und Ausgaben, die primar zur Nachfrage-
stabilisierung dienen, kdnnen sowohl kurzfristig Uber die Mobi-
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tionspotenzial steigern, und, (ii) indem sie in
Zeiten der Unterauslastung Nachfrage in die
Wirtschaft pumpt.

Produktive Staatsausgaben steigern das Pro-
duktionspotenzial der Wirtschaft. Sie schaffen
zusatzliche Produktionskapazitaten auf der An-
gebotsseite, durch einen groéReren Kapital-
stock, mehr Arbeitskrafte und eine bessere
Produktivitdt. So erhdhen Investitionen in
offentliche StraRen und Schienen oder Energie-
netze, aber auch die Férderung von privaten
Unternehmensinvestitionen in moderne Pro-
duktionsanlagen die wirtschaftliche Leistungs-
fahigkeit. Genauso sorgen viele Ausgaben im
Bildungs- und Gesundheitssystem dafur, dass
mehr Menschen - gut ausgebildet und gesund
- dem Arbeitsmarkt zur Verfligung stehen. Pro-
duktive Ausgaben legen die Grundlage, dass
kinftige Generationen Wohlstand erwirtschaf-
ten kdnnen. Mittels Kreditfinanzierung werden
sie in generationengerechter Art und Weise an
der Finanzierung dieses Wohlstands beteiligt.

Eine auf produktive Ausgaben ausgerichtete
Schuldenregel steigert so die Verlasslichkeit
und Planbarkeit der Finanzpolitik. Daran fehlt
es heute insbesondere bei offentlichen Infra-
strukturinvestitionen. Seit dem Haushaltsurteil
des Bundesverfassungsgerichts vom Novem-
ber 2023 mangelt es Deutschland an einem
Verfahren, das mehrjahrige Investitionen er-
moglicht; das Gericht formulierte strenge An-
forderungen an die Jahrlichkeit und Jahrigkeit
der Haushaltsfuhrung, wenngleich nicht vollig
klar ist, inwieweit diese Grundsatze nicht nur
fur die notlagenbedingte, sondern auch fur die
regular zulassige Verschuldung nach der aktu-
ellen Schuldenbremse zu beachten sind. Gera-
de Investitionen in StraRen und Schienen aber
sind beispielsweise nicht innerhalb eines Haus-
haltsjahres durchfihrbar; genauso betrifft das
viele klimafreundliche UmrUstungsinvestitio-
nen in der Industrie. Dieses Problem wird
durch eine Schuldenregel, die Verschuldungs-
spielrdume ausdrtcklich und damit rechtssi-
cher fur mehrjahrige Investitionen schafft, ab-

lisierung brachliegender Produktionsfaktoren als auch langfris-
tig Uber Pfadabhangigkeiten und die positiven Produktivitats-
effekte von Vollauslastung Wachstum und Produktionspotenzi-
al steigern.



gemildert, weil die Finanzierung entsprechen-
der Projekte Uber mehrere Jahre verlasslicher
gewahrleistet ist, anstatt dem Risiko wechseln-
der Haushaltslagen ausgesetzt zu sein. Der
Bund kénnte so zuverlassiger als bisher mehr-
jahrige Investitionsprogramme auflegen, die
fir Staat und Wirtschaft mittelfristig Planbar-
keit schaffen und zudem effizienter verausgabt
werden kdnnen ( ).

Fiskalpolitik hat auBerdem eine Keynesianische
Funktion, indem sie in einer wirtschaftlichen
Schwachephase fur Vollauslastung sorgt (

). Ist die Wirtschaft unter-
ausgelastet, fehlt es ihr an Nachfrage von Kon-
sumenten, Unternehmen oder dem Ausland.
Kreditfinanzierte Ausgaben starken in einer
solchen Situation das Wachstum. MaBhahmen
zur Starkung der Nachfrage wie Kaufanreize fur
bestimmte Produkte, z. B. Autos, oder Transfer-
zahlungen an private Haushalte und Unterneh-
men, die deren Konsum und Investitionen stei-
gern, sorgen dafur, dass mehr Menschen
arbeiten, Geld verdienen und es wieder ausge-
ben. Der Staat aktiviert so die Geldflisse im
Wirtschaftskreislauf, sorgt fur Vollauslastung
und verhindert, dass die Wirtschaft dauerhaft
auf einen schlechteren Wachstumspfad ab-
rutscht.

In Ansatzen ist dieser Grundgedanke in Form
der Konjunkturkomponente, die die zulassige
Kreditaufnahme in Abschwiingen erhoht, be-
reits in der derzeitigen Schuldenbremse veran-
kert. Die Konjunkturkomponente soll jedoch le-
diglich staatliche Einnahmeverluste
ausgleichen, die aufkommen, wenn die Kon-
junktur schlechter lauft als im Durchschnitt der
Vergangenheit. Vollauslastung geht Uber die-
ses Konzept hinaus und meint eine Situation, in
der alle verfigbaren Kapazitaten nachhaltig, d.
h. ohne Uberhitzung und Inflation zu befér-
dern, ausgeschopft sind. Flr die Nachhaltigkeit
der Staatsfinanzen ist das entscheidend, denn
Vollauslastung steigert Lohne und Steuerein-
nahmen und senkt Transferbedarfe aus dem
Staatshaushalt.

Ein eindrlckliches Beispiel des Herauswachsens aus hoher
Staatsverschuldung sind die USA nach dem zweiten Weltkrieg.
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Okonomisch sinnvoll ist eine Schuldenregel
also dann, wenn sie Kreditspielraume fur pro-
duktive Ausgaben und nachfrageseitige Mal3-
nahmen zur Sicherung von Vollauslastung er-
laubt. Sie  ermodglicht so  staatliche
Wachstumspolitik. Wachstum wiederum si-
chert nachhaltige Staatsfinanzen, weil es Zins-
kosten finanzierbar macht und den Staat aus
aufgebauten Schuldenstanden ,herauswach-
sen” lasst."" In unserem Vorschlag, die neue
Schuldenregel an den europdischen SWP anzu-
lehnen, wirde sich das ebenso widerspiegeln.
So wirden die positiven wirtschaftlichen Effek-
te von kreditfinanzierten Staatsausgaben die
Wachstumsprognosen in die Festlegung der
Defizitgrenze einflieBen. Die Verknupfung zwi-
schen Wirtschaftswachstum und finanzieller
Nachhaltigkeit ware so in der Schuldenregel re-
flektiert - etwas, das die derzeitige Schulden-
bremse ignoriert.

Staatliche Handlungsfahigkeit in der Krise
gewahrleisten

Die neue Schuldenregel muss sicherstellen,
dass der Staat in jedweder Krisensituation fi-
nanziell handlungsfahig ist. Auf den ersten
Blick hat sich die aktuelle Schuldenbremse da-
bei bewahrt. Die Konjunkturkomponente er-
laubt es der Politik zumindest in moderatem
Umfang, in Wirtschaftskrisen die Nachfrage zu
stabilisieren. Daruber hinaus sieht die Notla-
genklausel vor, dass der Staat bei Naturkata-
strophen und in auBergewdhnlichen Notsitua-
tionen, die sich der staatlichen Kontrolle
entziehen und erhebliche finanzielle Beein-
trachtigungen mit sich bringen, Schulden im
notwendigen Umfang aufnehmen darf. Wah-
rend der Corona-Pandemie und der Energiekri-
se infolge des Ukraine-Kriegs konnte der deut-
sche Staat so  Wirtschaftshilfen  und
Energiepreisbremsen finanzieren.

Spatestens seit dem Haushaltsurteil des Bun-
desverfassungsgerichts vom November 2023
aber ist klar, dass die derzeitige Notlagenklau-
sel eine Autorisierungsliicke schafft. Das Ge-
richt stellte in seinem Urteil fest, dass der Ge-
setzgeber den Veranlassungszusammenhang



zwischen Notsituation und kreditfinanzierten
ReaktionsmalBnahmen hinreichend darlegen
muss. Diese Darlegungslast sei umso groRer, je
langer die Notsituation andauere und je weiter
MalBnahmen zur Krisenbewaltigung zeitlich
vom Beginn der Notlage entfernt seien (

). Anders formu-
liert: Je langer eine Notsituation fortbesteht,
desto schwieriger wird der Nachweis, dass ein
solcher Veranlassungszusammenhang zur
staatlichen Kreditaufnahme besteht und die
staatliche Kontrolle fehlt. Diese nur schwer
greifbaren Darlegungslasten erschweren die
Einschatzung, ob bzw. bis zu welcher Héhe der
Staat in einer konkreten Krisensituation auf
staatliche Verschuldung zuruckgreifen darf.
Um rechtlichen Risiken zu entgehen, wird in
der Praxis daher von einer ékonomisch sinn-
vollen Kreditaufnahme entweder ganzlich oder
wenigstens partiell abgesehen - was sich aktu-
ell unter anderem in einigen Landern zeigt. In
der Konsequenz fihrt das zu Einschnitten bei
sonstigen Staatsaus- und aufgaben, um ad-
aquat auf akute Krisensituationen reagieren zu
kénnen.

Das Beispiel des Ukraine-Kriegs soll dieses Pro-
blem verdeutlichen. Es stellt sich die Frage, in-
wieweit dynamische Veranderungen des Krie-
ges sich der staatlichen Kontrolle entziehen.
Der Krieg wahrt mittlerweile seit drei Jahren
und sein Verlauf hangt unbestreitbar von politi-
schen Entscheidungen, die auch von NATO-
Staaten wie Deutschland beeinflusst werden,
ab. Dennoch stellt er fur sich genommen eine
Notlage im Sinne einer auBergewdhnlichen po-
litischen, militarischen und finanziellen Heraus-

forderung Deutschlands dar. Gleichwohl ist es
nach dem Urteil des Bundesverfassungsge-
richts verfassungsrechtlich hoch umstritten, ob
bzw. inwieweit es in dieser Situation maglich
ist, die finanzielle Unterstitzung der Ukraine
unter Ruckgriff auf die Notlagenklausel der
Schuldenbremse zu finanzieren.

Der Staat muss jedoch in jeder Krisensituation
eindeutig autorisiert sein, MaBnahmen zu ihrer
Bewaltigung zu finanzieren. Rechtliche Unwag-
barkeiten missen gerade in diesen Fallen mog-
lichst vermieden werden, um eine effektive und
zeitnahe Krisenbewaltigung zu ermdglichen.
Die neue Schuldenregel sollte vor diesem Hin-
tergrund an zwei Stellschrauben verandert
werden. Erstens sollten Kreditspielrdaume zur
Abwehr einer konjunkturellen Unterauslastung
sich starker am Ziel der Vollauslastung orientie-
ren, wie wir oben ausfuhren. Zweitens braucht
die Regel eine bedingungsarmere Klausel fur
auliergewohnliche Situationen. So sollte es un-
ter strikten Bedingungen und Beschrankungen
moglich sein, die Mittel bereitzustellen, die er-
forderlich sind, um temporare, aber aufgrund
ihrer Signifikanz und Dringlichkeit einschnei-
dende und somit auBergewdhnliche Verande-
rungen zu bewadltigen, z. B. auch im Bereich der
Verteidigung oder der Dekarbonisierung der
Wirtschaft. Der Anreiz zum Missbrauch dieser
Regel kann anderweitig eingedammt werden, z.
B., indem entsprechende Tilgungsverpflichtun-
gen daflr sorgen, dass Verschuldung zur Be-
waltigung auBBergewohnlicher Situationen ei-
nen Preis hat - namlich kunftige
Einschrankungen im Haushalt - oder durch be-
sondere Mehrheitsanfordernisse.

Rechtliche Umsetzung des Reformvorschlags

Im Folgenden erlautern wir, wie der Reformvor-
schlag fur die Schuldenregel des Bundes (Arti-
kel 115 GG) und der Lander (Artikel 109 GG)
rechtlich umgesetzt werden kénnte.
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Die Schuldenregel des Bundes

Wir schlagende folgende Anderung des Artikels
115 GG und entsprechende einfachgesetzliche
Ausfuhrungsbestimmungen vor.
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Reformvorschlag fiir Artikel 115 GG und das Artikel-115-Gesetz

M

(2)

Seit dem 01.08.2009 geltende Fassung:*

'Die Aufnahme von Krediten sowie die Ubernahme von
Burgschaften, Garantien oder sonstigen
Gewahrleistungen, die zu Ausgaben in kinftigen

Rechnungsjahren fihren kénnen, bedirfen einer der
Héhe nach bestimmten oder bestimmbaren
Ermachtigung durch Bundesgesetz.

' Einnahmen und Ausgaben sind grundsatzlich ohne
Einnahmen aus Krediten auszugleichen. 2Diesem
Grundsatz ist entsprochen, wenn die Einnahmen aus
Krediten 0,35—vom—Hundert—im—Verhaltnis—zum

o iton.3

Spezifikation einer Regel fur die Haushaltspolitik in Anlehnung an die EU-Fiskalregeln (fur die Legislaturperiode 2025-
2029: maximales Budgetdefizit fir Bund, Ldnder und Kommunen von 1,8 Prozent des BIP)

Bestimmungen zur Einbindung der Regel und ihrer Uberpriifung in den Haushaltsprozess

Definition produktiver Ausgaben, aulRergewdhnlicher Bedarfe und angemessener Tilgungsverpflichtungen

Reformvorschlag:

M

(2)

3

'Die Aufnahme von Krediten sowie die Ubernahme von
Burgschaften, Garantien oder sonstigen
Gewahrleistungen, die zu Ausgaben in kinftigen
Rechnungsjahren fihren kénnen, bedirfen einer der
Héhe nach bestimmten oder bestimmbaren
Ermachtigung durch Bundesgesetz.

" Der Gesetzgeber ist zur Sicherung der Nachhaltigkeit
2Er bestimmt durch
Legislaturperiode
Regeln fur die Haushaltspolitik, die die Erflllung der

der Bundesfinanzen verpflichtet.

Bundesgesetz zu Beginn einer

Bestimmungen des Satzes 1 gewahrleisten und
regelmallig unabhangig durch [eine unabhangige
Institution] Uberpruft werden.

" Einnahmen und Ausgaben sind grundsatzlich und,
sofern sich aus den nachfolgenden Regelungen nichts
anderes ergibt, ohne Einnahmen aus Krediten
auszugleichen. 2 Diesem Grundsatz ist entsprochen,
wenn die Einnahmen aus Krediten die Summe der im
Haushaltsplan veranschlagten produktiven Ausgaben
nicht Uberschreiten; die gesamtwirtschaftlichen Effekte
dieser Ausgaben unterliegen der unabhangigen
Uberpriifung nach Absatz 2 Satz 2. * Ausnahmen sind
nur zuldssig zur Deckung aul3ergewdhnlicher Bedarfe
Mehrheit der

ein

auf Grund eines Beschlusses der
Mitglieder
Ausnahmebeschluss ist mit einem Tilgungsplan zu

des Bundestages; solcher

verbinden. # Die nach Satz 3 aufgenommenen Kredite

sind in einem angemessenen Zeitraum

zurlckzufuhren.

* Streichungen zeigen an, welche Teile des derzeit geltenden Gesetzestextes durch den Reformvorschlag ersetzt wiirden.

Tabelle 1:
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Reformvorschlag fur Artikel 115 GG und das Artikel-115-Gesetz; Quelle: eigene Darstellung
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Nach Absatz 1 wird folgender Absatz 2
eingefugt: ,Der Gesetzgeber ist zur Siche-
rung der Nachhaltigkeit der Bundesfi-
nanzen verpflichtet. [...]"

Begriindung. Absatz 2 Satz 1 fuldt auf
der ersten Leitlinie unseres Reformvor-
schlags, nach der das Grundgesetz die
Sicherung der Nachhaltigkeit der
Bundesfinanzen zur obersten Maxime
der Haushaltspolitik erheben sollte. Sie
ist in der Formulierung von Artikel 115
GG allen anderen Bestimmungen
vorangestellt und ihnen rechtlich Uber-
geordnet.  Verschuldungsspielraume
bestehen grundsatzlich also nur
insofern, dass sie die finanzielle Nach-
haltigkeit nicht gefahrden.

J[...] Er bestimmt durch Bundesgesetz zu
Beginn einer Legislaturperiode Regeln fiir
die Haushaltspolitik, die die Erfiillung der
Bestimmungen des Satzes 1 unter Bertick-
sichtigung der Vorgaben des Absatzes 3
gewdhrleisten [...]"

Begriindung. Der erste Teil von Absatz
2 Satz 2 formuliert den Auftrag an
jeden neugewahlten Gesetzgeber, sich
selbst eine einfachgesetzliche haus-
haltspolitische Regel zu geben. Damit
weicht unser Reformvorschlag vom
Ansatz der heutigen Schuldenbremse
ab, die im Grundgesetz ein numeri-
sches Limit fur das strukturelle Defizit
festlegt. Unser Vorschlag folgt dagegen
dem Grundsatz, dass das Grundgesetz
der Ort ist, an dem die politische
Ordnung definiert wird, wahrend die
spezifische  Ausgestaltung  dieser
Ordnung Aufgabe des Gesetzgebers
und Gegenstand des demokratischen
Wettbewerbs ist. Im Fall der Finanzpo-
litik ist diese Aufteilung schon allein
deshalb demokratietheoretisch
geboten, weil kiinftige politische Mehr-
heiten nur dann ihre legitimen
Entscheidungsrechte wahrnehmen
kénnen, wenn sie auch die dafur
notwendige finanzpolitische Entschei-

dungshoheit besitzen. Das schafft eine
hohe Begrindungslast fur eine spezi-
fische verfassungsrechtliche
Einschrankung der Haushaltspolitik.

Die Vorgabe zwingt jede neue Regie-
rung, ihre politischen Vorhaben und
deren finanzpolitischen Folgen unter
dem Aspekt der finanziellen Nachhal-
tigkeit zu Uberprufen. Der Schlissel zur
Sicherung nachhaltiger Staatsfinanzen
ist, wie oben beschrieben, eine
gesunde Abwdagung zwischen Zins-
kosten und Wachstum. Andern sich
diese makrodkonomischen Rahmen-
bedingungen, sollte auch die auf finan-
zielle Nachhaltigkeit abzielende Schul-
denregel angepasst werden. Die
Kopplung dieser Uberprifung mit dem
Anfang  neuer Legislaturperioden
erlaubt eine VerknUpfung der Abwa-
gungen mit dem demokratisch-politi-
schen Prozess.

Aus diesem Grund sollte die technische
Konkretisierung der Schuldenregel auf
der Ebene eines Bundesgesetzes
erfolgen. Das entspricht weiterhin den
europarechtlichen ~ Vorgaben  zur
Verankerung rechtsverbindlicher
Fiskalregeln, die keinen Verfassungs-
rang fur numerische Verschuldungs-
grenzen fordern (Artikel 5 Richtlinie
2011/85/EU).

Konkrete Ausgestaltungsoptionen fur
die einfachgesetzliche Ebene haben wir
oben skizziert. Wir schlagen vor, die im
Ausfihrungsgesetz festzulegende
Haushaltsregel aus den EU-Fiskalre-
geln abzuleiten. Das wirde fur die
kommende Legislaturperiode ein
maximal zuldssiges gesamtstaatliches
Budgetdefizit von ca. 1,8 Prozent des
BIP fUr den Gesamtstaat bedeuten,
welches als Haushaltsregel einfachge-
setzlich verankert werden sollte - und
somit nach deutschem Recht verbind-
lich und einklagbar wird."

12 Alternativ kdnnte der Gesetzgeber bei der Regelauswahl auf
die Vorschlage des Sachverstandigenrates, der Bundesbank
oder einiger Forschungsinstitute zurtickgreifen (s. o0.). Dann

musste aber weiterhin eine Kongruenz mit den europaischen
Regeln sichergestellt werden.
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Unser Vorschlag ist in Europa nicht
neuartig; er ahnelt der Ausgestaltung
der niederlandischen Fiskalregeln. Die
Niederlande - ihrerseits ein Land, das
fur nachhaltige Staatsfinanzen und
eine niedrige Schuldenquote bekannt
ist - haben gesetzlich verankerte Prinzi-
pien fur Fiskalpolitik, die mit den euro-
paischen Regeln  Ubereinstimmen.
Diese Prinzipien sind dabei nicht in der
Verfassung, sondern nur einfachge-
setzlich festgehalten (Wet HOF). Die
konkrete Schuldenregel wird zu Beginn
einer Legislaturperiode durch die neue
Regierung in einer Information an das
Parlament bekannt gegeben (Start-
nota), unterstutzt durch makrodkono-
mische Projektionen der niederlandi-
schen unabhéngigen Fiskalinstitution
(s. u.). Trotz der eher weichen gesetzli-
chen Verankerung zeichnen sich die
niederlandischen Regeln durch Konsis-
tenz und Permanenz aus; tiefgreifende
Veranderungen kommen nicht vor.
Unser Vorschlag einer Festlegung der
fiskalpolitischen Prinzipien im Grund-
gesetz und ihrer spezifischen Ausge-
staltung auf einfachgesetzlicher Ebene
schafft demgegenuber eine starkere
rechtliche Bindungskraft.

J[...] und regelmdfig unabhéngig durch
[eine unabhdngige Institution] Uberprft
werden.”

Begriindung. Ein potenzieller Einwand
gegen eine einfachgesetzliche Ausge-
staltung der Schuldenregel kdénnte
lauten, dass die Regel in angespannten
Haushaltslagen abhangig vom politi-
schen Willen des Gesetzgebers aufge-
weicht oder gar ausgehebelt werden
konnte. Zwar darf man anzweifeln,
dass es diesen Automatismus zwischen
der Kassenlage und dem Umgang mit
der Schuldenregel gibt. Immerhin ist
die Folge einer ausufernden Fiskalpo-
litik Inflation - und nicht erst der
Wahlerfolg Donald Trumps in den USA
zeigt, dass Regierungen, die auf eine
Wiederwah! hoffen, sich kurzfristige
Politik zum Preis hoher Inflation poli-

tisch nicht leisten kénnen. Ebenso hat
sich in den Niederlanden gezeigt, dass
es eher die politische Kultur und ein
lagerUbergreifender Konsens bezlg-
lich 6konomisch sinnvoller Staatsfi-
nanzen sind, die die finanzpolitische
Nachhaltigkeit tragen, nicht eine
besonders scharfe (Verfassungs-)Ge-
setzgebung. Allerdings ist das Anliegen,
Fiskalpolitik ob ihrer Wirkmachtigkeit
nachhaltig regelgebunden und
moglichst  evidenzbasiert auszuge-
stalten, sinnvoll.

Die Regelgebundenheit wird daher im
letzten Teil von Absatz 2 Satz 2
gestarkt, indem er eine unabhangige
Uberprifung der Regel und ihrer
Einhaltung vorschreibt. Damit wurde
das Grundgesetz die gleichlautenden
Bestimmungen auf  europaischer
Ebene Ubernehmen (Artikel 6 Richtlinie
2011/85/EU). An die ist Deutschland
zwar schon heute gebunden. Die unab-
hangige haushaltspolitische Uberwa-
chung wird dabei vom wissenschaftli-
chen Beirat des Stabilitatsrats, der sich
wiederum aus dem Bundes- und den
Landesfinanzministern zusammen-
setzt, wahrgenommen. Bisher findet
die Arbeit des Beirats jedoch unter
maRiger offentlicher Aufmerksamkeit
und durch die politische Besetzung des
Stabilitdtsrats nur mittelbar unab-
hangig statt.

Unser Vorschlag sieht dagegen vor, die
Pflicht des Gesetzgebers zur o6ffentli-
chen Rechtfertigung seiner Finanzpo-
litik deutlich aufzuwerten. Eine unab-
hangige Institution sollte die einfachge-
setzlich erlassene Haushaltsregel auf
ihre Eignung sowie Einhaltung hin
Uberprufen und bewerten, ob sie dem
grundgesetzlichen Gebot der Siche-
rung der finanziellen Nachhaltigkeit
gerecht wird. Dazu ist eine Schatzung
der makrodkonomischen Implikati-
onen der Finanzpolitik fUr Schulden-
stand, Zinsen und  Wachstum
notwendig. Die Ergebnisse der Uber-
prafung haben zwar keine rechtsver-
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bindlichen Konsequenzen fir den
Gesetzgeber, sondern eine beratende
Funktion. Aber sie sollten offentlich-
keitswirksam im Rahmen des Haus-
haltsprozesses vorgestellt werden. Das
versetzt die Regierung in die Lage, ihre
Finanzpolitik  offentlich  vertreten,
verteidigen und verantworten zu
mussen. Unser Vorschlag starkt damit
die Rolle von Rechenschaftspflichten in
der Haushaltspolitik, welche das
Bundesverfassungsgericht bereits
1989 betonte. Die demokratische Legi-
timation der Haushaltspolitik wird
dagegen nicht beeintrachtigt, weil die
finale Entscheidungshoheit in den
Handen des Gesetzgebers liegt.

Verschiedene Institutionen kommen
fir die unabhangige Uberpriifung in
Frage. Um die Wirksamkeit von Absatz
2 Satz 2 zu gewahrleisten, muss sicher-
gestellt sein, dass die Politik sich nicht
selbst kontrolliert oder unmittelbaren
Einfluss auf die Kontrolle austbt. Man
kdnnte beispielsweise einen neuen
Haushaltsrat  schaffen, der von
Bundestag und Bundesrat flr einen
Uber eine Legislaturperiode hinausge-
henden Zeitraum eingesetzt wird,
sodass ob unterschiedlicher politischer
Mehrheiten in Bund und Landern
Uberparteilichkeit gegeben ist. Eine
Alternative besteht in der Umgestal-
tung des Stabilitatsrates, der in seiner
Arbeit und Besetzung starker von den
verantwortlichen Finanzministern
loszulésen ist. Unabhangig von der
konkreten  Ausgestaltung  verfugt
Deutschland bereits Uber ein breites
Spektrum unabhangiger wissenschaft-
licher Einrichtungen, die - analog zur
Rolle der Gemeinschaftsdiagnose in
den gesamtwirtschaftlichen Projekti-
onen der Bundesregierung - eine
grundgesetzlich aufgewertete, bera-
tende Rolle in der haushaltspolitischen
Uberwachung Gbernehmen kénnten.

Eine unabhéngige Uberprifung der
Haushaltspolitik hat in Deutschland
zwar kaum Tradition, wird in anderen

Landern aber bereits erfolgreich prakti-
ziert. Im Vereinigten Konigreich
beispielsweise ist dafir das Office for
Budget Responsibility (OBR) zustandig.
In seinem halbjahrlichen Economic and
Fiscal Outlook analysiert und prognos-
tiziert das OBR die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung, Politikmalinahmen
der Regierung und deren makrodkono-
mische und fiskalische Auswirkungen.
Auch die Einhaltung der Fiskalregeln
der Regierung wird darin evaluiert
(Office for Budget Responsibility 2024).
Ein ahnlicher Ansatz wird mit dem zwar
dem Wirtschaftsministerium unter-
stellten, in seiner Arbeit jedoch unab-
hangigen Centraal Planbureau (CPB) in
den Niederlanden verfolgt, dessen
Analysen per Gesetz die Grundlage fur
die Haushaltsplanung der niederlandi-
schen Regierung darstellen (Centraal
Planbureau o. |.). In den USA ist das
Congressional Budget Office (CBO) ein

analoges  Beispiel  (Congressional
Budget Office o.].).

Der bisherige Absatz 2 wird Absatz 3.

Absatz 3 wird wie folgt gefasst:
~Einnahmen und Ausgaben sind grund-
satzlich und, sofern sich aus den nachfol-
genden Regelungen nichts anderes ergibt,
ohne Einnahmen aus Krediten auszuglei-
chen. [...]"

Begriindung. Absatz 3 Satz 1 formu-
liert wie im Status quo den Grundsatz
eines  ausgeglichenen  Haushalts,
gesteht aber die Gewahrung von
Ausnahmetatbestdnden zu, die im
Folgenden erlautert werden.

#[...] Diesem Grundsatz ist entsprochen,
wenn die Einnahmen aus Krediten die
Summe der im Haushaltsplan veran-
schlagten produktiven Ausgaben nicht
uberschreiten; [...]"

Begriindung. Der in Absatz 3 Satz 2
formulierte Ausnahmetatbestand fur
produktive Ausgaben spiegelt unseren
Ansatz wider, 6konomisch sinnvolle
Verschuldung zu ermdoglichen. Er
erganzt die quantitative Begrenzung
der Verschuldung nach Absatz 2 durch
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ein qualitatives Kriterium. Okonomisch
sinnvoll ist Verschuldung dann, wenn
sie ausreichendes Wachstum schafft;
denn Wachstum und mit ihm steigende
Steuereinnahmen versetzen den Staat

Produktive vs. investive Staatsausgaben

produktiv

Dezernat Zukunft

nstitut fir Makrofinanzen

in die Lage, die Zinskosten der
Verschuldung zu finanzieren, Schul-
denstande relativ zur Wirtschaftsleis-
tung zu senken und so die finanzielle
Nachhaltigkeit sicherzustellen.

investiv

Abbildung 4:  Beispiel Produktive vs. Investive Staatsausgaben; Quelle: eigene Darstellung

e Nettoinvestitionen in Strallen und Schienen °

e Zuschisse fur private Investitionen in zusatz-
liche Produktionsanlagen °

Erwerb von Aktien zum Aufbau des
Generationenkapitals*

Darlehen an die Bundesagentur flr Arbeit

e Vorfinanzierung von Steuerreformen, die das °
Arbeitsangebot dauerhaft erhéhen .

e Personalausgaben im Bildungswesen (bis sie
aus daraus resultierenden Steuermehrein-
nahmen finanziert werden konnen)

Zuschusse zur Rentenversicherung

Personalausgaben fir Sicherheitsbehérden

* Diese Transaktion kann fur den Bund zwar eine Rendite bedeuten, wirkt aber im volkswirtschaftlichen Sinne nicht produktiv, d.h. sie
steigert nicht die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit.

Tabelle 2: Beispiele flr produktive Ausgaben; Quelle: eigene Darstellung
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Unser Vorschlag der Kreditaufnahme
fir produktive Ausgaben vermeidet
dabei anders als eine Kklassische
goldene Regel bewusst den Begriff der
Investitionen. Die  Unterscheidung
zwischen investiven und konsumtiven
Ausgaben entstammt einer buchhalte-
rischen Logik; Ausgaben sind dann
investiv, wenn sie einen bilanziellen
Vermogenswert schaffen, etwa neue
Schulgebaude oder StralRen. Dabei ist
unerheblich, ob dieser Vermdgenswert
eine positive Wirkung auf die wirt-
schaftliche Leistungsfahigkeit hat. So
finden sich in den Bundeshaushalts-

planen immer wieder Ausgaben, die im
Sinne der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung (VGR) oder der
Finanzstatistik ~ zwar  Investitionen
darstellen, aber keine produktive
Wirkung entfalten, beispielsweise der
Aufbau des Generationenkapitals fur
die Rente oder Darlehen an die
Bundesagentur flur Arbeit (Deutsche
Bundesbank 2011; Bundesministerium
der Finanzen 2024). AuBerdem wuirde
die Verwendung des Investitionsbe-
griffs - insbesondere flr Nettoinvestiti-
onen - eine bilanzielle Erfassung von
Vermoégen und Abschreibungen des
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Staates im Sinne der doppischen Haus-
haltsfuhrung erfordern. Die Anwen-
dung der Doppik auf den Bundeshaus-
halt mag aus anderen Grinden
sinnvoll sein, fur die finanzielle Nach-
haltigkeit jedoch ist sie unerheblich.
Eine Schuldenregel, die die Nachhaltig-
keit der Staatsfinanzen sicherstellen
soll, muss sich stattdessen an produk-
tiven Effekten der Finanzpolitik orien-
tieren. Dieser Logik folgend schlagen
auch der Sachverstandigenrat (2024c)
und das ZEW (Bohne et al. 2024) eine
Fokussierung auf zukunftsorientierte
Ausgaben vor; und das Bundesverfas-
sungsgericht betonte bereits 2007 den
zukunftsbegunstigenden Charakter
mancher Staatsausgaben.

Der Begriff der produktiven Ausgaben
ist dagegen an ebenjene Zukunftsori-
entierung geknUpft. Er ist in der Volks-
wirtschaftslehre etabliert und sollte
sowohl in der Begrindung der Grund-
gesetzanderung als auch im Ausfuh-
rungsgesetz zu Artikel 115 GG definiert
werden als Ausgaben, die das Produkti-
onspotenzial dauerhaft und signifikant
ausweiten.  Produktive  Ausgaben
konnen dabei Uber Produktivitatsstei-
gerungen oder den Ausbau gesamt-
wirtschaftlicher Produktionskapazi-
taten in Kapitalstock und Arbeitsmarkt
wirken. Sofern sie Wachstumseffekte
bewirken, die Uber das Mal3 von
Abschreibungen hinausgehen, qualifi-
zieren sie sich flr eine Finanzierung mit
Krediten.

Beispiele fur produktive Ausgaben sind
einerseits viele klassische offentliche
Investitionen in die Infrastruktur (z. B.
StralRen, Schienenwege, Schulen, Kran-
kenhduser, Energienetze etc.), anderer-
seits aber auch einige als konsumtiv

qualifizierte Ausgaben in Bildung,
Forschung und Entwicklung.

Eine Schuldenregel, die Verschuldungs-
spielraume fur produktive Ausgaben
schafft, knUpft direkt an positive
Wachstumseffekte - und somit an ein
zentrales Kriterium fur finanzielle
Nachhaltigkeit - an. Diese Effekte
lassen sich quantitativ evaluieren; und
diese Evaluation sollte Teil des Haus-
haltsprozesses werden. Damit ware ein
erster Schritt in Richtung einer
wirkungsorientierten Haushaltspolitik
getan, wie wir im Folgenden erlautern.

Jl...] die gesamtwirtschaftlichen Effekte
dieser Ausgaben unterliegen der unab-
héangigen Uberpriifung nach Absatz 2
Satz 2. [..]"

Begrindung. Damit Kreditspielrdume
tatsachlich fur produktive Zwecke
genutzt werden, braucht es eine effek-
tive Governance-Struktur. Der zweite
Teil von Absatz 3 Satz 2 schafft eine
solche, indem er die Schatzung der
gesamtwirtschaftlichen Effekte von
produktiven  Ausgabeplanen  der
bereits erwahnten unabhangigen
Uberpriifung unterwirft.”> Diese Uber-
prafung evaluiert, wie gro3 die zu
erwartenden Wachstumsimpulse sind
und ob sie zusatzliche, d. h., Uber
Abschreibungen hinausgehende, Kapa-
zitaten in Kapitalstock und Arbeits-
markt oder eine Produktivitatssteige-
rung bewirken. Diese Uberpriifung ist
fur den Gesetzgeber zwar eher
beratend als mit rechtlichen Konse-
quenzen verbunden. Wenn sie aber
klug in den Haushaltsprozess einge-
bunden wird, schafft sie eine 6ffent-
liche Rechenschaftspflicht und macht
die qualitative Begrenzung der
Verschuldung wirksam.

13 Einen ahnlichen Vorschlag unterbreitete im Dezember 2023
auch der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium fur
Wirtschaft und Klimaschutz.
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Eine neue Schuldenregel im Haushaltsprozess

Unabhéngige Uber-
priifung |

inkl. Evaluation Haus-
haltsregel und makro-
okonomische Schatzung

Unabhingige Uber-
prafung Il

Analog zu unabhangiger
Uberprufung |

Dezernat Zukunft

Institut flr Makrofinanzen

Abbildung 5:  Eine neue Schuldenregel im Haushaltsprozess; Quelle: eigene Darstellung

Das konnte wie folgt gestaltet und
sollte im Ausfuhrungsgesetz zu Artikel
115 GG geregelt werden: Zunachst
wurde die Bundesregierung mit ihrem
Regierungsentwurf ~zum  Haushalt
einen objektbezogenen Kreditfinanzie-
rungsplan vorlegen, indem sie alle
produktiven Ausgaben auflistet, die sie
mit Krediten finanzieren mochte, und
die gesamtwirtschaftlichen Wirkungen
ihres Plans quantifiziert. Im selben Zug
kdonnte sie darlegen, inwieweit sie die
selbstgesetzte Haushaltsregel nach
Absatz 2 erfullt. Beides - die Einhaltung
der Regel wie die produktiven Effekte
der Ausgabenplane - wuirden im
nachsten Schritt von einer unabhan-
gigen Institution evaluiert. Die Schat-
zungen von Bundesregierung und
unabhangiger Institution mussen
veroffentlicht werden, um der Offent-
lichkeit eine unvoreingenommene
Bewertung der Regierungsplane zu
ermoglichen. Weichen die Schatzungen
der Bundesregierung von denen der
unabhangigen Experten ab, hat das
zwar keine unmittelbaren rechtlichen
Folgen, doch wird sie sich dafur 6ffent-
lich verantworten mussen. Sie hat also

gleich mit der Vorlage des Regierungs-
entwurfs den Anreiz, eine plausible
Einschatzung vorzunehmen. Die quan-
titative Uberprifung des Haushalts-
plans musste je nach Verlauf der parla-
mentarischen Haushaltsverhand-
lungen aktualisiert werden, bevor der
finale Haushaltsplan verabschiedet
wird. AbschlieBend steht der Opposi-
tion, insbesondere im Falle signifikant
divergierender Schatzungen von Regie-
rung und unabhangiger Institution,
nach wie vor die Moglichkeit der Klage
offen.

Unser Vorschlag starkt nicht nur die
Rechenschaftsplicht des Gesetzgebers
in der Haushaltspolitik - welche durch
die aktuelle Schuldenbremse obsolet
wird - sondern auch die Wirkungsori-
entierung der Finanzpolitik. Bislang
spielt die Frage, welche politischen
oder 6konomischen Ziele mit einzelnen
Ausgabekategorien verfolgt werden
und ob das gelingt, in der Haushalts-
fihrung quasi keine Rolle. In unserem
Vorschlag jedoch musste die gesamt-
wirtschaftliche  Sinnhaftigkeit  von
kreditfinanzierten, produktiven
Ausgaben begrindet werden. Die
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Haushaltspolitik wird auf diese Weise
evidenzbasierter,  effizienter = und
wirkungsorientierter; gleichzeitig
erhoht sich der politische Gestaltungs-
spielraum und der Rechenschafts-
druck.

J[...] Ausnahmen sind nur zuldssig zur
Deckung aufSergewdhnlicher Bedarfe auf
Grund eines Beschlusses der Mehrheit der
Mitglieder des Bundestages, [...]"

Begriindung. Eine funktionierende
Schuldenregel gibt quantitative und
qualitative Leitplanken fur Staatsver-
schuldung vor und stellt gleichzeitig die
Handlungsfahigkeit des Staates in
aulBergewdhnlichen Situationen sicher.
Wie oben beschrieben erfullt die
derzeitige Notlagenregel spatestens
seit dem Verfassungsgerichtsurteil von
November 2023 das letzte Kriterium
nur eingeschrankt, weil ihre Bedin-
gungen an Notsituationen zu eng sind.
Wir schlagen deshalb vor, dem Gesetz-
geber in Ausnahmen Kreditspielrdume
fur auBergewdhnliche Bedarfe einzu-
raumen, in Anlehnung an die Formulie-
rung der ersten deutschen Schulden-
regel von 1949. Da eine solche Ausnah-
meregelung  bedingungsarmer ist,
schlie3t sie die Autorisierungslicke, die
die aktuelle Notlagenklausel offenlasst.

In den einfachgesetzlichen Ausfuh-
rungsbestimmungen zu Artikel 115 GG
sollte definiert werden, welche Situati-
onen sich als auBergewdhnlich quali-
fizieren. Fur den definitorischen
Rahmen gibt dabei das Grundgesetz
selbst  bereits Orientierung: An
verschiedenen Stellen benennt es
Naturkatastrophen, Seuchen (d. h,
Pandemien), den Verteidigungsfall und
besonders schwere Ungltcksfalle als
Ausnahmesituationen, in denen
gewisse Regeln des Grundgesetzes
nicht gelten. Einfachgesetzlich sollte
aulBerdem festgelegt werden, dass
besonders schwere Ungllcksfalle nicht
notwendigerweise im Inland, sondern

auch im Ausland geschehen kénnen,
sofern sie Deutschland wirtschaftlich,
finanziell und politisch erheblich beein-
trachtigen. Dies wurde beispielsweise
far den Ukraine-Krieg gelten.

Eine andere Form aulergewdhnlicher
Bedarfe ergibt sich, wenn eine
konjunkturelle Unterauslastung
vorliegt. Das Grundgesetz erkennt wirt-
schaftliche Abschwungphasen und
Rezessionen bereits als Stérungen des
gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts
an."” In Phasen der Unterauslastung
hat Fiskalpolitik die (Keynesianische)
Funktion, die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage zu stimulieren und die Wirt-
schaft so zur Vollauslastung zu bringen
(s. 0.). Die Idee der Konjunktursteue-
rung findet sich in Form der Konjunk-
turkomponente bereits in der derzei-
tigen Schuldenbremse. Ihr Ziel ist
jedoch lediglich der Ausgleich der
Auswirkungen eines Abschwungs auf
den Staatshaushalt, nicht die Abwehr
von langfristigen Wachstumsverlusten
durch eine dauerhafte Unterauslas-
tung  wirtschaftlicher  Kapazitaten.
Unser Vorschlag kommt daher der
Idee, 6konomisch sinnvolle Verschul-
dung zu ermoglichen, wesentlich
naher.

AulRergewdhnliche Bedarfe koénnen
daruber hinaus entstehen, wenn
temporare, ob ihrer Signifikanz und
Dringlichkeit einschneidende Verande-
rungen zu bewaltigen sind. Das trifft
derzeit etwa auf die Dekarbonisierung
der Wirtschaft oder die Aufristung der
Bundeswehr angesichts der Zeiten-
wende zu. Der Klimawandel bedroht
die langfristige wirtschaftliche Leis-
tungsfahigkeit Deutschlands in aul3er-
gewodhnlicher Art und Weise. Klima-
schutzausgaben kénnen diesen Verlust
abwenden, sofern sie zur Erreichung
der Klimaziele notwendig und ange-
messen sind, weil sie Klimaschaden
und deren nachweislich hohe &kono-

14 Vgl. Artikel 104b Absatz 1 und Artikel 109 Absatz 2 GG.
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mische Kosten vermeiden (Heilmann et
al. 2025). Genauso existenziell ist das
Risiko eines Krieges, aus dem sich
aulBergewohnliche Bedarfe im Verteidi-
gungsbereich ergeben. Zugleich sollte
die hierfur mogliche Kreditaufnahme
strikten Bedingungen und Beschran-
kungen unterliegen, um Nachhaltig-
keitsrisiken aller Art zu begrenzen, wie
in Heilmann et al. (2025) fur Dekarboni-
sierungsausgaben im Detail dargelegt.

Ahnlich wie die Einhaltung der Haus-
haltsregel und die Uberprifung der
produktiven Effekte von Staatsaus-
gaben kann die Feststellung auRerge-
wohnlicher Bedarfe - analog zur
heutigen Notlagenfeststellung - in den
Haushaltsprozess integriert werden.
Die Details sollten einfachgesetzlich
geregelt werden. Die Regierung konnte
z. B. verpflichtet werden, das Vorliegen
aulRergewohnlicher Bedarfe zu
begrinden und darzulegen, in welcher
Weise ihre kreditfinanzierten
MalBnahmen zu ihrer Bewaltigung
beitragen. Auch hier spielen die 6ffent-
liche Auseinandersetzung um die Plane
des Gesetzgebers und seine Rechen-
schaftspflichten eine entscheidende
Rolle. Zudem lasst sich eine Regel fur
aullergewohnliche Umstande  mit
unserem Vorschlag verbinden, sich auf
einfachgesetzlicher Ebene an den EU-
Fiskalregeln zu orientieren, denn diese
sehen fur ebensolche Situationen nati-
onale Ausweichklauseln vor (Artikel 16
Verordnung 2024/1263/EU).

.[...] ein solcher Ausnahmebeschluss ist
mit einem Tilgungsplan zu verbinden. [...]"

Begrindung. Eine bedingungsarme
Ausnahmeregelung sollte gleichsam
auf andere Weise eingehegt werden,
um einerseits ihrer missbrauchlichen
Anwendung  vorzubeugen.  Unser
Vorschlag sieht dazu eine Tilgungsver-
pflichtung fur die nach der Ausnahme-

klausel aufgenommenen Kredite vor -
im Gegensatz zu Krediten fur produk-
tive Ausgaben, die sich dank positiver
Wachstumseffekte selbstfinanzieren.
Das ist bei ausnahmebedingter
Verschuldung nicht in jedem Fall
gegeben. Sie ist durch die Tilgungsver-
pflichtung nur zu einem Preis zu
haben, namlich in Form kunftiger
Haushaltsbelastungen.

.[...] Die nach Satz 3 aufgenommenen
Kredite sind in einem angemessenen
Zeitraum zurtickzufiihren.”

Begriindung. Absatz 3 Satz 4 spezifi-
ziert die Tilgungsverpflichtung naher,
indem er eine Ruckfuhrung in einem
angemessenen Zeitraum vorschreibt.
Grundsatze zu der Frage, welcher
Tilgungszeitraum  angemessen ist,
sollten einfachgesetzlich festgehalten
werden. Die Angemessenheit kann
dabei von den Besonderheiten der
aulRergewodhnlichen Bedarfe
abhangen. Wahrend beispielsweise die
RuckfUhrung von Krediten, die aus
Grunden der Konjunkturstabilisierung
aufgenommen wurden, Uber einen
langeren Zeitraum gestreckt werden
sollten, um die wirtschaftliche Erholung
nicht zu gefahrden, koénnten die
entsprechenden Vorgaben bei kurzzei-
tigen Notsituationen strenger
ausfallen. Orientierung bietet dabei die
Gesetzesbegrindung der Schulden-
bremse aus dem Jahr 2009, die bereits
Leitplanken fUr eine angemessene
Tilgung einzog: ,Welcher Zeitraum als
angemessen fur die Ruckfuhrung anzu-
sehen ist, hat das Parlament in
Ansehung der GrolRenordnung der
erhdhten Kreditaufnahme sowie der
konkreten konjunkturellen Situation zu
entscheiden” (Gesetzentwurf der Frak-
tionen der CDU/CSU und SPD 2009).

Die Sdtze 5 bis 8 des bisherigen Absatzes
2 werden aufgehoben.
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Die Schuldenregeln der Lander

Den gemeinsamen Rahmen der Schuldenre-
geln von Bund und Landern setzt Artikel 109
Absatz 3 GG. Wahrend Artikel 115 GG diesen
Rahmen fur den Bund konkretisiert, obliegt die
Umsetzung auf Landerebene den Landesge-
setzgebern selbst. Mit einer Anderung des

Reformvorschlag fiir Artikel 109 Absatz 3 GG

Grundgesetzes kénnen Bundestag und Bun-
desrat also den Landern lediglich die Moglich-
keit einraumen, ihre eigenen landesgesetzli-
chen Schuldenregeln zu reformieren. Damit
nicht nur der Bund, sondern auch die Lander
von einer Schuldenbremsenreform profitieren
kdénnen, schlagen wir vor, Artikel 109 Absatz 3
GG analog zu Artikel 115 GG zu revidieren.

Seit dem 01.08.2009 geltende Fassung:*

1 Die Haushalte von Bund und Landern sind grundsatzlich
ohne Einnahmen aus Krediten auszugleichen. 2Bund-und

ge-erheblich-beeintrachtigen,—vorsehen-: 3 Fir die Ausnah-

meregelung ist eine entsprechende Tilgungsregelung vorzu-
sehen. 4 Die nahere Ausgestaltung regelt fir den Haushalt
des Bundes Artikel 115 mit-derMalgabe dass-Satz1-ent-

duktnichttberschreiten. 5 Die nahere Ausgestaltung fur die

Haushalte der Lander regeln diese im Rahmen ihrer verfas-
sungsrechtlichen Kompetenzen mitder Mallgabe, dass Satz
Krediten-zugelassen-werden.

Reformvorschlag:

' Bund und Lander sind zur Sicherung der Nachhaltigkeit
der offentlichen Finanzen verpflichtet und erlassen Regeln
fur die Haushaltspolitik, die die Erfullung dieser Bestim-
mung gewahrleisten. 2 Die Haushalte von Bund und Lan-
dern sind grundsatzlich und, sofern sich aus den nachfol-
genden Regelungen nichts anderes ergibt, ohne Einnahmen
aus Krediten auszugleichen. ® Diesem Grundsatz ist ent-
sprochen, wenn die Einnahmen aus Krediten die Summe
der im Haushaltsplan veranschlagten produktiven Ausga-
ben nicht Uberschreiten. 4 Ausnahmen sind nur zulassig zur
Deckung auliergewohnlicher Bedarfe; fur die Ausnahmere-
gelung ist eine entsprechende Tilgungsregelung vorzuse-
hen. 5 Die ndhere Ausgestaltung regelt fir den Haushalt des
Bundes Artikel 115. ¢ Die nadhere Ausgestaltung fur die
Haushalte der Lander regeln diese im Rahmen ihrer verfas-
sungsrechtlichen Kompetenzen.

* Streichungen zeigen an, welche Teile des derzeit geltenden Gesetzestextes durch den Reformvorschlag ersetzt wiirden.

Tabelle 3:

Die Begriindung der Einzelbestandteile unse-
res Reformvorschlags flr Artikel 109 Absatz 3
GG folgt den fur Artikel 115 GG ausgefuhrten
Erwagungen. Er ermdglicht den Landern Ver-
schuldungsspielraume entlang derselben Leitli-
nien wie fur den Bund.

Dennoch ist die Definition einer Schuldenregel
far Teilstaaten in einem foderalen System eine
besondere Herausforderung. Denn es besteht
die Gefahr von moral hazard, d. h., dass einige
Bundeslander sich in der Gewissheit, der Bund
wulrde sie im Falle finanzieller Schwierigkeiten
stutzen, zu stark verschulden koénnten. Aus
demselben Grund wurden auf europaischer
Ebene die No-Bailout-Klausel, das Verbot der
monetaren Staatsfinanzierung und die EU-Fis-
kalregeln geschaffen. Sie sollen verhindern,
dass ein Mitgliedstaat sich zu Lasten der Ge-
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Reformvorschlag fur Artikel 109 Absatz 3 GG; Quelle: eigene Darstellung

meinschaft Gberschuldet. Ahnlich ist das in den
USA, wo fast alle Bundesstaaten qua ihrer eige-
nen Verfassungen und Gesetze zu ausgegliche-
nen Haushalten verpflichtet sind. In wirtschaft-
lichen Notlagen erhalten sie vortubergehende
finanzielle Hilfen von der Bundesebene.

Mit Blick auf eine Reform der deutschen Schul-
denregel stellt sich deshalb die Frage, ob die
Verschuldung der Lander nicht strenger nume-
risch begrenzt oder gar ganz ausgeschlossen
werden sollte. Letzteres erscheint angesichts
immenser Finanzbedarfe von rund 150 Mrd.
Euro, die auf Landerebene bestehen (s. 0.), und
der Zustandigkeit der Lander fur wesentliche
Teile der offentlichen Infrastruktur und Da-
seinsvorsorge, etwa im Bildungs- und Gesund-
heitswesen oder in der inneren Sicherheit,
nicht angemessen.



Eine Losung kdnnte dagegen darin bestehen,
dass sich die neue deutsche Schuldenregel an
die europaischen Fiskalregeln anlehnt, wie wir
oben vorschlagen. Denn ihre Vorgaben fir das
Defizit beziehen sich nicht speziell auf den
Bund, sondern alle staatlichen Ebenen. Der
verflgbare Spielraum konnte gesetzlich zwi-
schen Bund, Landern und Kommunen aufge-
teilt werden. Auch sollte die unabhéngige Uber-
prifung der Haushaltspolitik sich auf den
Gesamtstaat erstrecken, analog zu den Analy-
sen des heutigen Stabilitatsrats. Das entspricht
der Logik unseres Reformvorschlags, die finan-
zielle Nachhaltigkeit - soweit im existierenden
Rahmen moglich - zum Anker der kinftigen
Schuldenregel zu machen. Denn Staatsfinan-
zen kénnen nur nachhaltig sein, wenn das fur
alle staatlichen Ebenen gilt, und nicht eine Ebe-
ne Risiken auf eine andere abwalzt.

Allerdings ist die Grundgesetzanderung fur die
Lander lediglich eine notwendige, jedoch keine
hinreichende Bedingung fur eine Schulden-
bremsenreform. Denn die meisten Bundeslan-
der haben Schuldenregeln in ihren eigenen
Landesverfassungen verankert, die haufig,
aber nicht immer, den Bestimmungen der bis-

Einen guten Uberblick Gber die Schuldenregeln der Lander gibt
Scholz ( ).
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herigen Schuldenbremse des Bundes folgen.
Eine Anpassung der Landesverfassungen (und/
oder der einfachgesetzlichen Regelungen) ist
fur die Bundeslander also zusatzlich notwen-
dig. In einigen Landern durften Verfassungsan-
derungen jedoch angesichts von Sperrminori-
taten jenseits der demokratischen Mitte kaum
zu erreichen sein.

Vor diesem Hintergrund ist zentral, dass auch
in der derzeitigen Schuldenbremse Verschul-
dungsmoglichkeiten angelegt sind, die zur Fi-
nanzierung von offentlichen Investitionen und
anderen produktiven Ausgaben genutzt wer-
den kdnnen. Konkret sieht die Schuldenbrem-
se finanzielle Transaktionen vor, die eine Finan-
zierung Uber Eigen- oder
Fremdkapitalzufihrungen erlauben. AuBer-
dem sind die Einzelheiten der Konjunkturkom-
ponente der Schuldenbremse einfachgesetz-
lich geregelt, sodass Lander sich auf diesem
Wege zusatzliche fiskalische Spielrdume ver-
schaffen kénnen. Die Details dieser Finanzie-
rungsoptionen und mdogliche Anwendungsbe-
reiche haben wir in Schuster u. a. ( )
ausfuhrlich dargelegt.



POLICY PAPER

Eine Reform der Schuldenregel des Grundge-
setzes wie von uns skizziert wirde den Spiel-
raum fUr zusatzliche Kreditaufnahme erhdhen.
Ohne diese Verschuldung wird es angesichts
der Unzuldnglichkeiten alternativer Finanzie-
rungsoptionen nicht moglich sein, die immen-
sen Modernisierungsbedarfe zu finanzieren.
Doch Geld allein wird dafur ebenso wenig aus-
reichen; auch Strukturreformen werden not-
wendig sein. Die Reform der Schuldenbremse
kdonnte deshalb Teil einer umfassenderen Mo-
dernisierungsagenda werden, bei dem zu-
nachst ein Reformpaket geschnirt und damit
verbundene Einsparpotenziale im Haushalt
identifiziert werden, worauf eine Grundgesetz-
anderung zur Schuldenregel folgt.

Reformen sind dabei an verschiedenen Stellen
denkbar und notwendig. Erstens werden im
Zusammenhang mit einer Anderung der Schul-
denbremse Reformen der Finanzverfassung
Deutschlands zu diskutieren sein. Das betrifft
einerseits den Landerfinanzausgleich.'® Da die
Lander Uber den Bundesrat bei einer Grundge-
setzreform an den Verhandlungen beteiligt
sind und die Bereitschaft der Geberlander,
Nehmerlandern trotz verfigbarer Verschul-
dungsspielrdume Finanzhilfen zu gewahren,
eher abnehmen wird, sollte der Landerfinanz-
ausgleich mit der Schuldenregel zusammenge-
dacht werden.

Andererseits stellt sich in diesem Zusammen-
hang die Frage der Kommunalfinanzierung.
Unsere Bedarfsschatzung identifiziert kommu-
nale Zusatzbedarfe in Héhe von rund 220 Mrd.
Euro, die sich nach jahrelanger Unterfinanzie-
rung aufgestaut haben und deren Finanzierung
einem GrofRteil der Kommunen nicht aus eige-
ner Kraft gelingen wird. Hinzukommen Alt-
schulden von knapp 30 Mrd. Euro und aktuell
anwachsende Defizite von allein 17 Mrd. Euro

Siehe Artikel 107 GG und das Gesetz zur Neuregelung des bun-
desstaatlichen Finanzausgleichssystems ab dem Jahr 2020 und
zur Anderung haushaltsrechtlicher Vorschriften (FANeuReG).

Siehe Statistisches Bundesamt (0. |.) und Deutscher Stadte- und

Gemeindebund ( ).
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5. Staatsverschuldung und Reformen bedingen einander

im ersten Halbjahr 2024."” Darin spiegelt sich
das Ungleichgewicht in den Finanzbeziehungen
zwischen den staatlichen Ebenen: Die Kommu-
nen sehen sich stets steigenden Ausgaben, ins-
besondere flr ihnen zugewiesene Sozialtrans-
fers, gegenlber, verfigen aber nur Uber eine
weithin unveranderte - und zudem stark kon-
junkturabhangige - Einnahmebasis. Sie profi-
tieren von einer Reform der Schuldenbremse
nur, wenn damit gleichzeitig die Zuweisungen
und Fordermittel von Seiten des Bundes und
der Lander steigen. Alternativ kénnten die
Kommunen mit einem héheren Anteil am Ge-
meinschaftssteueraufkommen beteiligt wer-
den.’®

Zweitens sollte eine Reform der Schuldenregel
durch Reformen begleitet werden, die das Ar-
beitskraftepotenzial erhéhen. Denn die deut-
sche Wachstumsschwache liegt nicht nur in ei-
nem Mangel an Geld, sondern auch einem
Mangel an Arbeitskraften begrindet. Zudem
braucht es sie, um etwa zusatzliche Investiti-
onsmittel tatsachlich in Infrastruktur zu Uber-
setzen. Die realwirtschaftliche Beschrankung,
die aus dem Arbeitskraftemangel erwachst,
[8sst sich politisch zumindest teilweise lockern.
Manche solcher Reformen kénnen Einsparun-
gen im Haushalt schaffen, andere werden
selbst Geld kosten. Wirde die Schuldenregel
wie vorgeschlagen angepasst, kénnten solche
Reformen kunftig mit Krediten vorfinanziert
werden.

Viele |deen zu Reformen, die das Arbeitskraf-
teangebot erhdhen, werden im Bundestags-
wahlkampf diskutiert. Eine Reform des Steuer-
und Abgabensystems wirde dazu beitragen,
Arbeitsanreize fUr Frauen oder Menschen mit
geringen Einkommen zu setzen. Sozialstaatli-
che Reformen, etwa der Transferentzugsraten
im Burgergeld'” oder der Rente, kénnten das

Siehe Artikel 106 Absatze 5 und 5a GG, das Gemeindefinanzre-
formgesetz und das Gesetz zur Neuregelung des bundesstaat-
lichen Finanzausgleichssystems ab dem Jahr 2020 und zur An-
derung haushaltsrechtlicher Vorschriften (FANeuReG).

Siehe z. B. die Vorschldge in Bundesministerium fiir Arbeit und
Soziales ( ).



Arbeitsangebot von Erwerbslosen, Geringver-
dienern und alteren Menschen erhéhen. Um
noch mehr Menschen im Ausland fur den deut-
schen Arbeitsmarkt zu gewinnen, waren weite-
re Vereinfachungen bei der Zuwanderung sinn-
voll, beispielsweise bei Verwaltungsprozessen,
Sprachkursen oder Anerkennungsverfahren.

Drittens sind Reformen, die die Effizienz der
offentlichen Verwaltung verbessern, angezeigt.
Sie umfassen einen weitreichenden Abbau bu-
rokratischer Hemmnisse fur Wirtschaft und
Verwaltung, eine Modernisierung von Verwal-
tungsprozessen und zuvorderst ihre Digitalisie-
rung. Vorschlage dazu kamen zuletzt von Ralph
Brinkhaus; weitere sind von der Initiative
Staatsreform um Julia Jakel, Thomas de Maizie-
re, Peer Steinbriick und Andreas VoRRkuhle zu
erwarten. Mit unserem Vorschlag, die staatli-
che Kreditaufnahme kunftig an produktive
Effekte seiner Ausgaben zu koppeln, knupfen
wir im Sinne einer wirkungsorientierten Haus-
haltspolitik an die Idee von effizienteren, evi-
denzbasierten Verwaltungsprozessen an.

Strukturreformen, insbesondere solche, die
Geld kosten, und Staatsverschuldung bedingen
sich wechselseitig. Einerseits konnen zusatzli-
che Finanzmittel nicht ohne eine effiziente
offentliche Verwaltung und einen Zuwachs an
verfugbaren Arbeitskraften effektiv verausgabt
werden, Wachstum schaffen und somit die
Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen sichern. Un-
ter einer Schuldenregel, die 6konomisch sinn-
volle Verschuldung ermaoglicht, erhéhen solche
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Reformen sogar den fiskalischen Spielraum.

Andererseits sind Strukturreformen wirkungs-
los oder gar unmaéglich, wenn sie nicht von ho-
heren Staatsausgaben begleitet werden. lhre
positiven Effekte auf Wachstum und Steuerein-
nahmen treten haufig erst mit Verzogerung
ein, sodass sie vorfinanziert werden mussen,
bis sie sich fiskalisch selbst tragen (

). Das gelingt ohne
schadliche wirtschaftliche Nebenwirkungen
nur mit Krediten, nicht aber, wenn sie ex ante
aus dem laufenden Haushalt ,herausgespart”
werden mussen. Die Tatsache, dass die derzei-
tige Schuldenbremse eine solche Vorfinanzie-
rung nicht erlaubt, tragt dazu bei, dass in
Deutschland Uberhaupt so wenige Reformen
zustande kommen. AuRerdem erhdhen kom-
plementare Staatsausgaben die gesellschaftli-
che Unterstutzung fur Reformen und machen
sie so politisch und sozial mehrheitsfahig, ohne
einem weiteren Erstarken der politischen Ran-
der Vorschub zu leisten.

Wenn die Modernisierung Deutschlands gelin-
gen soll, ist deshalb ein neuer politischer Kon-
sens darUber notwendig, dass es beides
braucht: mehr Staatsverschuldung und Struk-
turreformen. Wir schlagen eine 6konomisch
sinnvolle Schuldenregel vor, die dieser Logik
folgt, indem sie das Verschuldungslimit an die
produktiven Effekte von Politik knipft - und die
somit das tut, was eine Schuldenregel tun soll:
nachhaltige Staatsfinanzen sichern.
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