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Executive Summary

Mithilfe einer Expertenkommission mochte die Bundesregierung noch dieses Jahr die
Schuldenbremse modernisieren. Wir schlagen ihr eine Agenda von funf Punkten vor: Sie
sollte (1) die komplexe Fiskalblrokratie vereinfachen, (2) die deutschen Regeln wieder kom-
patibel mit den europaischen machen, (3) damit das gelingen kann, die Definition nachhal-
tiger Staatsfinanzen mit der IWF-Definition harmonisieren, (4) die Anreize flr das Potenzi-
alwachstum steigernde Politik verstarken und (5) die Notlagenregelung so reformieren,
dass sie auch in einer unsicheren Welt funktioniert. Mit diesen funf Punkten kénnte die
Expertenkommission den Weg zu einem realistisch einhaltbaren Fiskalrahmen ebenen und
Deutschland als Anker fur nachhaltige Staatsfinanzen in Europa etablieren.

#SCHULDENBREMSE
#FISKALREGELN
#EUROPA
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Einleitung

.Wir werden eine Expertenkommission [...]
einsetzen, die einen Vorschlag fiir eine Mo-
dernisierung der Schuldenbremse entwi-
ckelt, die dauerhaft zusdtzliche Investitio-
nen in die Stérkung unseres Landes ermég-
licht. Auf dieser Grundlage wollen wir die
Gesetzgebung bis Ende 2025 abschliefSen.”
(CDU/CSU und SPD 2025)

Nach dem Fiskalpaket ist vor der Schulden-
bremsenreform. Mithilfe einer Expertenkom-
mission mdchte die Bundesregierung noch die-
ses Jahr die deutsche Schuldenregel moderni-
sieren. Die Kommission wird bald ihre Arbeit
aufnehmen. Mehr Geld steht dabei erstmal
nicht mehr im Fokus. Denn das Fiskalpaket hat
Fakten geschaffen: 500 Mrd. Euro stehen bis
2036 fur Investitionen bereit; Geld fur Verteidi-
gung gibt es praktisch unbegrenzt.

Vielmehr sollte es Aufgabe der Kommission
sein, wieder ein koharentes Regelwerk zu
schaffen, das der Fiskalpolitik tatsachlich einen
Rahmen gibt, anstatt regelmaRig ausgesetzt
oder umspielt zu werden. Das Fiskalpaket ist
eine temporédre Losung; es ersetzt kein dau-
erhaft funktionierendes Regelwerk. Wir
schlagen der Expertenkommission
Agenda von funf Punkten vor: Sie sollte (1) die
komplexe Fiskalburokratie vereinfachen, (2) die
deutschen Regeln wieder kompatibel mit den
europadischen machen, (3) damit das gelingen
kann, die Definition nachhaltiger Staatsfinan-
zen mit der IWF-Definition harmonisieren, (4)
die Anreize fur das Potenzialwachstum stei-
gernde Politik verstarken und (5) die Notlagen-

eine

regelung so reformieren, dass sie auch in einer
unsicheren Welt funktioniert.

1. Einen klaren Regelrahmen schaffen

Damit Schuldenregeln wirken, mussen sie all-
gemein verstandlich sein. Sind sie dagegen
hochkomplex, verlieren sie ihre Bindungskraft,
weil sie Spielraum flr Kreativitat bieten. In der
Offentlichkeit wird dann Gber Haushaltstechnik
diskutiert statt Uber die Frage, ob die Finanzpo-
litik nachhaltig ist. FUr die deutschen Regeln
trifft genau das zu: Sie sind Uberkomplex. Zwei
Auswege stehen nun offen. Entweder die Ex-
pertenkommission entwirft eine durchdachte,
nachvollziehbare Regel oder - wenn alles so
bleibt, wie es ist - man lasst die Schulden-
bremse de facto ganz hinter sich.

Der deutsche Fiskalrahmen ist naturgemafd
kompliziert, weil er aus zwei Regelwerken be-
steht:
Grundgesetz und dem europdischen Stabili-
tats- und Wachstumspakt (SWP). Das ist umso

der deutschen Schuldenbremse im
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problematischer, wenn die beiden Regelwerke
sich stark unterscheiden - aber dazu unten
mehr. Auch die Schuldenbremse selbst ist kom-
plex. Denn sie besteht faktisch aus mehreren
Regeln. Durchschnittlich darf die Verschuldung
nur 0,35 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) betragen (Strukturkomponente), hinzu-
kommt eine Konjunkturkomponente (die mit-
hilfe eines hochkomplexen technischen Appa-
rats berechnet wird, s. u.), finanzielle Transakti-
onen werden herausgerechnet und fir ganz
bestimmte Falle gibt es eine Ausweichklausel.

Das Fiskalpaket hat die Komplexitat noch deut-
lich erhéht. Heute hat Deutschland mindestens
vier Regeln: (1) die Schuldenbremse, die fur die
meisten Haushaltsbereiche und manche Son-
dervermdogen gilt, (2) eine Ausnahme fur Vertei-
digungs- und einige Sicherheitsausgaben, (3)
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von der Schuldenbremse befreite Sonderver-
mogen fur die Bundeswehr sowie Infrastruktur
und (4) den europadischen SWP, der nicht

Der Regelrahmen deutscher Finanzpolitik

zwischen den verschiedenen Finanzierungstop-
fen unterscheidet und zudem Lander, Kommu-
nen und Sozialversicherungen umfasst.

Europadischer Stabilitats- und Wachstumspakt
Artikel 121 AEUV, Artikel 126 AEUV, Verordnung (EU) 2024/1263 etc.
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Quelle Eigene Darstellung

Die Komplexitat der Regeln schafft zwei Prob-
leme. Erstens sind die Bundesfinanzen fur die
Offentlichkeit nicht mehr nachvollziehbar; fir
Regierung und Politik wird Finanzpolitik zum
barokratischen Akt. Zweitens verkommt Haus-
haltspolitik zum Stuckwerk und folgt einer Tet-
ris-Strategie: Welche Ausgabe passt unter wel-
che Regel? Wie l3sst sich der fiskalische Frei-
raum maximieren? Das steht einer strategi-
schen, an politischen Zielen ausgerichteten,
nachhaltigen Finanzpolitik im Weg. Beispiel
Bahn: Winschenswert ware ein stringentes In-
vestitionsprogramm, dessen Teile aufeinander
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abgestimmt, im Haushalt klar erkennbar sind
und das Reibungsverluste minimiert. Stattdes-
sen ist zu erwarten, dass manche Bahninvesti-
tionen, die man als verteidigungsrelevant anse-
hen kann, aus dem Verteidigungshaushalt
kommen (und damit kaum mehr unter die
Schuldenbremse fallen). Andere kénnten Uber
den Verkehrshaushalt, den Klima- und Trans-
formationsfonds (KTF) (beide schuldenbrem-
senrelevant) und das neue Infrastruktur-Son-
dervermdogen (nicht schuldenbremsenrelevant)
verteilt sein.



Auf der Agenda der Expertenkommission
sollte deshalb der fiskalpolitische Buirokra-
tieabbau stehen. Weniger Komplexitat ist not-
wendig, wenn die Haushaltspolitik strategi-

scher werden und der Bundeshaushalt

langfristig nachhaltig aufgestellt werden soll.
Ein simpler Lésungsansatz, den wir im Weite-
ren ausfuhren: die deutschen wieder in den eu-
ropaischen Schuldenregeln verankern.

2. Deutsche und europaische Schuldenregeln wieder in Ein-

klang bringen

Dieser Ansatz ist nicht neu. Als die Schulden-
bremse 2009 eingeflihrt wurde, war sie so aus-
gestaltet, dass grofRe Teile der damals gelten-
den europaischen Regeln in deutsches Recht
Uberfuhrt wurden (Fraktionen der CDU/CSU
und SPD 2009). Aus dem europaischen Me-
dium-Term Objective (MTO) von ca. 0,5 Prozent
des BIP wurde die deutsche Strukturkompo-
nente; die deutsche Konjunkturkomponente
beruht auf dem europaischen Berechnungs-
verfahren; Notlage und finanzielle Transaktio-
nen wurden ebenso ahnlich aus dem SWP
Ubernommen. Das wirkte angesichts zweier Re-
gelwerke einerseits komplexitatsreduzierend,
andererseits wollte Deutschland sich mit einer
kongruenten (nur noch etwas scharferen) Regel
als ,Stabilitatsanker” etablieren.

Doch seit seiner Reform im Jahr 2024 klafft zwi-
schen dem SWP und der Schuldenbremse eine
weite Lucke. Das MTO wurde durch einen vier-
bis siebenjahrigen Ausgabenpfad ersetzt, der
mithilfe einer Schuldentragfahigkeitsanalyse
(Debt Sustainability Analysis, DSA) und einigen
Safeguards berechnet wird. Das Verschuldungs-
limit unter den EU-Regeln ist seitdem (sinnvoll-
erweise) abhangig von Wachstums- und Zins-
aussichten: Wenn die Wirtschaft Wachstums-
potenzial hat und Zinsen fallen, fallt er grof3er
aus. Im Grundgesetz steht derweil weiterhin
eine 6konomisch nicht fundierte Grenze von
0,35 Prozent - ganz gleich, welche makrofinan-
ziellen Bedingungen herrschen. Das Auseinan-
derdriften der beiden Regelwerke fihrt zu wi-
derspruchlichen Anreizen. Wahrend wachs-
tumsorientierte Politik sich im EU-Rahmen
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auszahlt (wenn auch nicht genug, s. u.), verleitet
die Schuldenbremse zu kurzsichtiger Haus-
haltspolitik mit Kirzungen bei Investitionen.

Die Expertenkommission sollte einen Vorschlag
machen, der die deutschen und die europai-
schen Regeln wieder zusammenbringt. Da der
SWP 6konomisch kliger funktioniert und recht-
lich ebenso verbindlich ist, wirde eine simple
und sinnvolle Schuldenregel im Grundgesetz
ungefahr lauten: ,,Bund und Lander verpflich-
ten sich zur Einhaltung des europdischen
Stabilitdts- und Wachstumspakts”. Da des-
sen quantitative Vorgaben zeitlich variabel
sind, waren die Details der Ausgestaltung der
einfachgesetzlichen Ebene Uberlassen. Diese
Regel ware aulerdem mit den existierenden
Sondervermdgen kombinierbar, weil letztere
nur temporar sind und der SWP Sondervermo-
gen ohnehin einschliel3t. Die deutsche Schul-
denregel wirde die Staatsfinanzen wieder in ih-
rer Gesamtheit erfassen; es gabe keinen Anreiz
mehr fur eine weitere Verschachtelung des
Haushalts.

Mit einer solchen Regel kénnte Deutschland
tatsachlich zum Anker fir nachhaltige Staatsfi-
nanzen in Europa werden. Einerseits wuirde
eine Verankerung des SWP im Grundgesetz
seine Verbindlichkeit und Glaubwurdigkeit stei-
gern. Andererseits hatte die deutsche Politik
endlich selbst einen konstruktiven Anreiz, die
EU-Regeln so weiterzuentwickeln, dass sie tat-
sachlich fir nachhaltige Staatsfinanzen sorgen.
Denn auch auf europadischer Ebene besteht
Handlungsbedarf. Darauf gehen wir mit den
nachsten beiden Punkten ein.



3. Beider Definition nachhaltiger Staatsfinanzen nachsteuern

Die DSA-basierten EU-Fiskalregeln stiitzen sich
auf eine besondere Definition nachhaltiger
Staatsfinanzen: Sie werden als nachhaltig ein-
gestuft, wenn die Schuldenquote (das Verhalt-
nis von Staatsschulden zum BIP) mittelfristig in
Richtung 60 Prozent fallt bzw. nicht Gberschrei-
tet und das Defizit unterhalb von drei Prozent
liegt. Um diese Ziele zu erreichen, mussen Re-
gierungen das Ausgabenwachstum senken.
Den dabei verwendeten spezifischen Indikato-
ren (der Schuldenquote) und Grenzwerten (drei
und 60 Prozent) fehlt jedoch eine plausible wis-
senschaftliche Rechtfertigung; sie resultierten
aus einem Mangel an Alternativen (Sigl-Glock-
ner 2024). Unter welchen politischen und wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen fallende
Schuldenquoten und Defizite erreicht werden
sollen, spielt keine Rolle.

FUr Lander im praventiven Arm des SWP - also
auBerhalb des Defizitverfahrens - kann das zu
einer Fiskalpolitik fihren, die deutlich von dem
abweicht, was eigentlich als nachhaltig und
empfehlenswert angesehen wird. So musste
Deutschland in den nachsten Jahren seine Aus-
gaben drosseln, obwohl es nur marginal Uber
der 60-Prozent-Marke liegt und finanzpolitisch
nun endlich das tut, was die EU-Kommission
seit Jahren fordert: Geld flr Investitionen in die
Hand zu nehmen, um erstens den neuen geo-
politischen Anforderungen gewachsen zu sein
und zweitens das Notwendige fur zukunftiges
Potenzialwachstum und damit nachhaltige Fi-
nanzen zu tun (wobei Investitionen sicher nur
eine Seite der Medaille sind).

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) defi-
niert nachhaltige Staatsfinanzen plausibler.
Ihm zufolge sind sie gegeben, wenn der Primar-
saldo (der Finanzierungssaldo ohne Zinsausga-
ben), der notwendig ist, um die Schuldenquote
auch unter pessimistischen Szenarien zu stabi-
lisieren, politisch und 6konomisch realisierbar
ist. Die resultierende Schuldenquote sollte mit

von 9

einem akzeptabel niedrigen Refinanzierungsri-
siko und einem angemessen hohen Wachs-
tumspotenzial der Wirtschaft vereinbar sein
(Internationaler Wahrungsfonds 2021).

Zwar setzt auch diese Definition an der Schul-
denquote an, doch ist sie in einer Hinsicht sinn-
voller: Sie verlangt fur nachhaltige Staatsfinan-
zen nicht, dass die Finanzpolitik die Schulden-
quote tatsdchlich gen 60 Prozent senkt, sondern
nur, dass das realisierbar ware, Das ist sinnvoll,
weil Nachhaltigkeit nicht von einem bestimm-
ten Niveau der Schuldenquote abhangt.

Es gibt weder einen rechtlichen noch einen
6konomischen Grund, warum die EU fiskali-
sche Nachhaltigkeit anders definieren sollte als
der IWF. Die Expertenkommission kdnnte des-
halb folgende minimalinvasive Reform der eu-
ropaischen Schuldenregeln vorschlagen: Die
Beurteilung der fiskalischen Nachhaltigkeit
im praventiven Arm des SWP erfolgt auf Ba-
sis der IWF-Definition. Sie lieR3e sich technisch
eins zu eins im existierenden DSA-Rahmen der
EU-Kommission umsetzen.

Auch rechtlich erfordert die Reform nicht mehr
als eine veranderte Ausgestaltung des praven-
tiven Arms (Artikel 6 bis 8 Verordnung
2024/1263), nicht aber seiner vertraglichen
Grundlage (Artikel 121 AEUV). Die Verordnung
zum korrektiven Arm (2024/1264), welcher das
Verfahren bei einem UbermaRigen Defizit re-
gelt, bliebe ebenso unangetastet. Das Primar-
recht (Artikel 126 AEUV) kennt keine spezifische
Definition eines tbermaRigen Defizits, sondern
weist lediglich der EU-Kommission die Aufgabe
zu, nationale Haushaltspolitiken zu Uberwa-
chen und bei schwerwiegenden Bedenken oder
VerstdlRen gegen die Maastricht-Kriterien einen
Bericht anzufertigen. Die Kommission hat da-
mit einen Ermessensspielraum, innerhalb des-
sen sie auf Basis ihrer Nachhaltigkeitsdefinition
mandovriert. Unser Reformvorschlag nutzt die-
sen Ermessensspielraum: Solange ein Land die



IWF-Definition erfullt, ware klar, dass kein tber-
maRiges Defizit vorliegt.

Mit dieser Anderung wirden die EU-Fiskalre-
geln ihrem Anspruch, fir nachhaltige Staatsfi-
nanzen zu sorgen, eher gerecht als heute. Re-
gierungen, die trotz Schuldenstanden jenseits
der 60-Prozent-Marke grof3e Investitionspro-
gramme auflegen wollen - welche mittelfristig

zu niedrigeren Schuldenstanden fuhren - wir-
den nicht mehr daran gehindert. Dagegen wir-
den etwa Rentenreformen, die dauerhaft hohe
Belastungen fir den Staatshaushalt mit sich
bringen, unterbunden. Fur die Einstufung als
nachhaltig ware nicht mehr der Schuldenstand
per se entscheidend, sondern ob die Politik re-
alistische Optionen hat, ihn zu stabilisieren.

4. Anreize fur wachstumssteigernde Politik verstarken

Eine solide wirtschaftliche Entwicklung ist
Grundvoraussetzung fUr nachhaltige Staatsfi-
nanzen. Menschen und Unternehmen sollten
genug verdienen, sodass der Staat hohe Steu-
ereinnahmen hat, wenig subventionieren muss
und Zinsen bedienen kann. Daflr braucht es ei-
nerseits moglichst niedrige Zinsen - wozu die
Finanzpolitik relativ wenig beitragen kann - und
andererseits hohes, nachhaltiges Wirtschafts-
wachstum - wofUr sie dagegen viel tun kann.
Eine Schuldenregel ist also dann ékonomisch
sinnvoll, wenn sie Anreize und angemessene
Spielraume fur wachstumssteigernde Politik
schafft (Schuster-Johnson u. a. 2025).

Das ist in den europdischen Regeln zwar ange-
legt, aber der Anreiz fir wachstumssteigernde
Politik sollte verstarkt werden. Das gelingt ohne
gesetzliche Anderungen mit einer Anpassung
des technischen Apparats hinter den Regeln.
Der Schltssel ist die Methode zur Schatzung
des (nicht-beobachtbaren) Produktionspoten-
zials. Es fungiert einerseits als Input in der DSA,
welche die Schuldenquote tber 14 bis 17 Jahre
in die Zukunft projiziert. Wenn das Potenzial
hoéher liegt, fallt die Schuldenquote in der DSA
schneller und weiter. Andererseits wird das
Produktionspotenzial bei der Berechnung der
Konjunkturkomponente der Schuldenbremse
verwendet. Sie ergibt sich aus der Produktions-
lUcke, der Differenz zwischen dem tatsachli-
chen BIP und dem Potenzial. Ein héheres Po-
tenzial impliziert eine grofRere Produktionsl-
cke bzw. eine starkere Unterauslastung der
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Wirtschaft, welche eine hohere Verschuldung
durch die Konjunkturkomponente erlaubt.

Bei der Schatzung wird per Annahme praktisch
ausgeschlossen, dass Politik Auswirkungen auf
das langfristige Potenzial der Wirtschaft hat.
Stattdessen wird das Potenzial als historischer
Trend der Wirtschaftsleistung in die Zukunft
fortgeschrieben. Grundlegende Reformen oder
Investitionsprogramme wirken sich
Schatzung nur auf die kurzfristige Konjunktur
und dartber indirekt auf das mittelfristige
Wachstumspotenzial aus. Die Annahme ist je-
doch unplausibel: Sowohl Investitionen als
auch Steuer- und Arbeitsmarktreformen beein-

in der

flussen das Potenzial nicht (nur) durch direkte
Konjunktureffekte, sondern vor allem durch ei-
nen spateren Ausbau der produktiven Kapazi-
taten - Schulen und StraRen muissen erst ge-
baut werden, Menschen mussen sich erst an
neue Anreize anpassen. Das Potenzial ist poli-
tikabhangig; doch das vernachlassigt die heu-
tige Schatzmethode - und mit ihr die Fiskalre-
geln.

Die Expertenkommission kénnte den Vor-
schlag machen, dass aktuelle Politik kiinftig
auf das Produktionspotenzial angerechnet
wird. Die EU-Fiskalregeln (und selbst die der-
zeitige Schuldenbremse) wirden dann einen
starkeren Anreiz fUr wachstumssteigernde Po-
litik setzen: Wenn die Regierung gute Politik
macht, steigt das geschatzte Potenzial, und die
Fiskalregeln wirden den daftur erforderlichen



finanziellen Spielraum zulassen. Wachstums-
feindliche Politik wirde dagegen sanktioniert.
Die notwendigen Anderungen lassen sich im
heutigen methodischen Rahmen umsetzen

(wie von Wangenheim u. a. 2025) gezeigt) und
sollten von der Bundesregierung im Rahmen
der europdischen Potential Output Working
Group eingebracht werden.

5. Notlage an gestiegene Unsicherheit anpassen

Die Notlagenregelung der heutigen Schulden-
bremse geht von einer binaren Weltlage aus:
Entweder die Welt befindet sich in einer Krisen-
situation oder nicht. Ubergange zwischen Krise
und Nicht-Krise sind nicht vorgesehen. Eine sol-
che Krisendefinition passt gut auf eine plotzli-
che, tiefe Krise wie die Finanzmarktkrise
2008/09. Sie ist aber schlecht geeignet, um der
Unsicherheit der heutigen Welt - angesichts
von Kriegen, Konflikten, Handelsbarrieren und
der Dekarbonisierung ganzer Volkswirtschaf-
ten - gerecht zu werden. lhre Dimensionen sind
viel groRer, die Konturen der Krisen sind viel
unscharfer als bei EinfUhrung der Schulden-
bremse angenommen. Die aktuelle Notlagen-
klausel verkennt, dass Notlagen heute eher
langanhaltend sind und dass der Staat auch in

Fazit

Die Expertenkommission zur Schuldenbremse
hat die Chance, Deutschland vom fiskalpoliti-
schen Regelchaos zu befreien und zum tatsach-
lichen Anker fur nachhaltige Staatsfinanzen in
Europa zu machen. Wir schlagen dafur eine
Agenda von funf Punkten vor: (1) Die Komplexi-
tat des deutschen Regelrahmens sollte redu-
ziert und (2) die Kompatibilitat der deutschen
und europaischen Schuldenregeln wiederher-
gestellt werden. Die pragmatischste Losung fur
beide Ziele ist: die deutsche Regel im Grundge-
setz besteht in der Einhaltung des SWP. (3) Um
die Nachteile des europaischen Regelwerks zu
verbessern, sollte das etablierte Konzept fiska-
lischer Nachhaltigkeit reformiert werden, (4)
ebenso wie die Anreize des SWP fur wachs-
tumssteigernde Politik. (5) Die Notlagenklausel
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solchen Situationen finanziell handlungsfahig
sein muss.

Die Expertenkommission sollte deswegen
eine der neuen, von groRBer Unsicherheit ge-
pragten Weltlage angemessene Regelung
fur Notsituationen entwickeln. Wenn eine
noch so langwahrende Krise die politische, wirt-
schaftliche und finanzielle Lage Deutschlands
substanziell beeintrachtigt, dann braucht der
Staat die fiskalische Handlungsfreiheit, um sol-
che aulRergewdhnlichen Bedarfe zu decken. Die
Regelung sollte anerkennen, dass Notsituatio-
nen nicht von heute auf morgen vorbei sind,
sondern anhaltende Nachwirkungen haben
kénnen.

sollte auf die heute vorherrschende Unsicher-
heit ausgerichtet sein.

Mit diesen funf Punkten konnte die Experten-
kommission den Weg zu einem realistisch ein-
haltbaren Fiskalrahmen ebenen. Die bisherige
Schuldenbremse machte es der Politik zu ein-
fach: Gute Politik zu machen, hiel3, die Regel
einzuhalten. Herausgekommen ist weder das
eine noch das andere. Realistisch wird eine
Schuldenregel erst andersherum: Sie muss
gute Politik ermdglichen - und wird deshalb
eingehalten.
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