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DIE SCHULDENBREMSE NACH DEM

BVERFG-URTEIL: FLEXIBILITAT
ERHOHEN - STABILITAT WAHREN

Das Wichtigste in Kiirze

Nach dem Ureil des Bundesverfassungsgerichts
zum Zweiten Nachtragshaushalisgesetz 2021 ist
die Schuldenbremse deutlich enger auszulegen als
von der Bundesregierung zuvor praktiziert. Insbe-
sondere kénnen nach Anwendung der Ausnahme-
regel fur Notlagen keine Kreditermachtigungen in
Sondervermagen eingestellt werden, um sie in den
Folgejahren zu nutzen. Nach der Ausnahmesitua-
tion muss daher entweder eine sofortige Konsoli-
dierung erfolgen oder eine Notlage in darauffolgen-
den Jahren neu begriindet werden.

Ziel der Schuldenbremse ist es, die Tragfahigkeit
der deutschen Staatsfinanzen zu sichern. In ihrer
aktuellen Ausgestaltung ist die Schuldenbremse al-
lerdings starrer, als es fiir die Aufrechterhaltung der
(Schulden-|Tragfahigkeit in Deutschland notwendig
ware. Vor dem Hintergrund der Klarstellung des
Bundesverfassungsgerichts zur  Auslegung der
Schuldenbremse und der daraus Iti

q
len

Veronika Grimm, Ulrike Malmendier,
Monika Schnitzer, Achim Truger, Martin Werding

Die Autorinnen und Autoren danken Christian Breuer,
Lukas N&h, Veronika Pdschel und Christopher Zuber fir
ihre wertvalle Unterstatzung.

in den Jahren unmittelbar nach einer Anwendung
der Ausnak | der Schulc einge-
fihrt werden. In dieser Phase durfte das zulassige
strukturelle Defizit uber der normalen Regelgrenze
liegen, misste aber stetig reduziert werden. Zwei-
tens solite die Regelgrenze fir das jahrliche struk-
turelle Defizit in Abhangigkeit von der Schulden-
standsquote gestaffelt werden. Die Regelgrenze
konnte so ausgestaltet werden, dass bei geringerer
Schuldenstandsquote héhere strukturelle Defizite
als bisher, bei hoherer Schuldenstandsquote wer-
terhin nur die bisherigen Defizite zulassig sind. Drit-
tens sollte die Konjunkturbereinigung durch metho-
dische Verbesserungen der Schatzung des Produk-
tionspotenzials weniger revisionsanfallig ausgestal-
tet werden.

Handlungsoptionen

starkeren fiskalpolitischen Einschrankungen im An-
schluss an eine Notlage sollte eine Reform der
Schuldenbremse in Betracht gezogen werden.

Eine pragmatische Reform kénnte durch Anpas-
sung der Schuldenbremse an drei Stellen die Flexi-
bilitat der Fiskalpolitik erhohen, ohne die Stabilitat

3 b hase fir die Jahre unmittelbar nach
Anwendung der Ausnahmeklausel der Schulden-
bremse einfuhren.

J Strukturelle Defizitgrenze der Schuldenbremse
bei niedrigen Schuldenstandsquoten erhhen.

J Kenjunkturbereinigung weniger revisionsanfallig
ausgestalten.

ZUKUNFTSORIENTIERUNG DER
OFFENTLICHEN FINANZEN

STARKEN

Einleitung

. Ausgangslage: Zukunftsorientierte Ausgaben

1. Identifizierung und stastliche Zustandigkeit
2_Entwicklung
3. Gesamtwirtschaftliche Wirkung

. Herausforderungen

1. Polit-6konomische Probleme

2. Enger werdende fiskalische Spielrdume

3. Wirkung von Fiskalregeln

4. Burokratische Hindernisse und fehlende Kapazitdten

Handlungsoptionen: Zukunftsorientierte Gffentliche Ausgahen

steigern und verstetigen

1. Entscheidungsgrundlage fir offentliche Ausgaben verbessern
2. Verbindlichkeit erhdhen

3. Fiskalische Spielraume erweitern

Fazit

Eine andere Meinung

Literatur

CHANCEN DES

FINANZPAKETS NUTZEN

|. Einleitung

Il. Chancen und Risiken des neuen Finanzpakets

b

1. Ausnahme fir Verteidigung: ben von der

bremse

2. Sondervermdgen Infrastruktur

3. Strukturelle Verschuldungsmaglichkeit fur die Lander

4. GG-Anderung und europaische Fiskalregeln

118

Makrodkonomische Auswirkungen
1. Auswirkungen auf Produktion und Inflation

. Auswirkungen euf die deutsche Schuldenstandsquote

3. Transmission in den Euro-Raum

V. Handlungsfelder fiir eine zukunftsorientierte Umsetzung des

Finanzpakets

1. Zukunftsorientierte dffentliche Ausgaben dauerhaft priorisieren
2 Produktionskepazitaten ausbauen, Strukturreformen umsetzen

3. Tragfahigkeit der Staatsfinanzen bewahren
Eine andere Meinung

Anhang



Struktur des Jahresgutachtens 2025
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Konjunktur mit
maRigem Schwung

Zusatzlichkeit und
Investitionsorientierung
des Sondervermdgens
verbessern

Europas Zukunft
gemeinsam sichern

Unternehmen
entlasten,
Besteuerung effizient
gestalten

Vermogensaufbau
starken, Erbschaften
und Schenkungen
gleichmafiger
besteuern

FG 2025

Chancen des
Finanzpakets nutzen

FG 2025

Burokratiekosten
senken -
Gesetzgebung und
Verwaltung
modernisieren

FG 2025

Strukturwandel in
Deutschland:
Produktivitat,

regionale Aspekte und
Arbeitsmarkt




’ N Ausgangslage: grofRe Versaumnisse bei Zukunftsinvestitionen
N Sondervermogen Infrastruktur und Klimaschutz als grofie Chance...
// ~ N ... aber Zusatzlichkeit und Investitionsorientierung eher gering

’ ' N Restriktion 1: GrofSe Finanzierungslicken in den offentlichen Haushalten
nach 5 Krisenjahren

i N Restriktion 2: Finanzpaket verkehrt herum aufgesetzt, zu klein und zu
~_ zentralistisch
7

N Losungsansatze: weitere Reform der Schuldenbremse, gerechte
/ Steuererhnohungen und grundlegende foderale Finanzreform
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Niedrige zukunftsorientierte offentliche Ausgaben
... haben zu Mangeln in den Bereichen Verkehrsinfrastruktur, Verteidigung und Bildung gefuhrt

In Deutschland seit Jahrzehnten geringer ... insbesondere bei Verteidigung und im
als im EU-Durchschnitt... Bildungswesen
o % des BIP
10 _/° des BIP (Durchschnitt der Jahre 2020 - 2022)
'«— Bahnreform
9 - W Verkehr ¢
8 - i
7 - Verteidigung *
6 _ [
5 - i Bildungswesen *
4 - : Aligemeine offent-
3 ; 11 _ liche Verwaltung
o Al nggagpinnnngpuait Offentiiche Ordnung
| i und Sicherheit
IS T T ynd Sihere .
N e s e s s B e e B B e e bereiChe
199598 01 04 O7 10 13 16 19 2023 ' ' ' ' ' '
0 1 2 3 4 5

Investitionen: Verkehr ® Verteidigung ™ Bildungswesen = Allgemeine &6ffentliche Verwaltung
Offentliche Ordnung und Sicherheit ® Ubrige Aufgabenbereiche
Nicht-investive Ausgaben: Verteidigung ™ Bildungswesen

— Summe Deutschland £ Summe EU27 Summe EU11

Quellen: Eurostat, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen Quellen: Eurostat, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachversténdigenrat | 24-222-05 © Sachverstandigenrat | 24-222-05 6
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/ Enge Abgrenzung der Investitionen gemafs der VGR

% Bruttoentwicklung zwar aufwarts gerichtet, nicht jedoch die Nettoentwicklung

/ Bruttoanlageinvestitionen seit Mitte der ... Nettoanlageinvestitionen aber nahe null und

/ 2000er-Jahre im Trend gestiegen... zuletzt rucklaufig

/ % des BIP % des BIP

/ 59 3 D — 5 1 | «—Bahnref

/ 3.0 A : Bahnreform 30 - i ahnreform

/ 2,5 - / 2,5 - :

/ 2,0 2,0

/ 1,5 - : 1,5 -

/ 1,0 - 5 1,0 - 5

SR 11111 ol ]| S——

/ 0 : 0 - ,

/ ‘0,5 IIIIIII;IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII ‘0,5 IIIIIII;IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

/ 1991 95 00 05 10 15 2023 1991 95 00 05 10 15 2023

/ H Bund Ladnder m Gemeinden — Gebietskoérperschaften insgesamt

/ & Socnratnagoma | a3z e T Kyspsmiisteyvest ‘adelatait 7
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Infolgedessen zeichnen sich Aufholbedarfe ab
... vor allem in den drei Bereichen Verkehrsinfrastruktur, Verteidigung und im Bildungswesen

Verkehrsinfrastruktur

N Modernitatsgrad der
offentlichen Infrastruktur hat
deutlich abgenommen

N Zustand von fast der Halfte
der Bruckenflache ist nur
ausreichend oder
schlechter

N Uberlastung und Staus
beeintrachtigen
Guterverkehr und
Wirtschaftsaktivitat

Verteidigung

N Verteidigungsausgaben sind
2024 erstmalig Uber dem
Zwei-Prozent-Ziel der NATO
N Ziel wird aktuell nur mit

SV Bundeswehr erreicht

N In den Jahrzehnten davor
deutlich geringer

N Ausrustung ist veraltet

Bildungswesen

N schlechter Zustand der
schulischen Infrastruktur,
mangelnde fruhkindliche
Betreuung

N schlechte Leistungen von
Schulerinnen und Schulern
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// / / N Ausgangslage: grofse Versaumnisse bei Zukunftsinvestitionen

/ // N Sondervermogen Infrastruktur und Klimaschutz als grofie Chance...

/ % N ... aber Zusatzlichkeit und Investitionsorientierung eher gering
/// N Restriktion 1: GrofSe Finanzierungslicken in den offentlichen Haushalten
/ /

//

-

/

/4/ nach 5 Krisenjahren
/ N Restriktion 2: Finanzpaket verkehrt herum aufgesetzt, zu klein und zu
/ zentralistisch
/// N Losungsansatze: weitere Reform der Schuldenbremse, gerechte
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N Sondervermogen Infrastruktur und Klimaschutz als grofie Chance...
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’ ' N Restriktion 1: GrofSe Finanzierungslicken in den offentlichen Haushalten
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N Losungsansatze: weitere Reform der Schuldenbremse, gerechte
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Gesamtwirtschaftliche Wirkung im aktuellen Politikszenario
schwach - Wachstum durch Reformen starken

Zusatzliches BIP ist im aktuellen Politikszenario
deutlich niedriger als bei Investitionsorientierung

Mrd Euro (real, jahrlich)
600 -

500 y e
400 - ’

300 - !

200

100 ~

O -
2025 30 35 2040

-~ Investitionsszenario

— Aktuelles Politikszenario

davon: ® Konsumtive Ausgaben
m Verkehrsinfrastrukturausgaben
© Investive Ausgaben

B Verteidigungsausgaben

Quellen: Ochsner und Zuber (2025), Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-246-01

Schuldenstandsquote konnte auf Uber 85 % des
BIP im Jahr 2035 steigen

%
100 -

95 -
90 -
85 -
80 -
75 A
70 -
65 -
60

== |nvestitionsszenario

— Aktuelles Politikszenario
1 5. bis 95. Perzentil

Quellen: Ochsner und Zuber (2025), Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen 13
© Sachverstandigenrat | 25-246-01
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Zusatzlichkeit des Sondervermogens ist gering
Investitionen des Bundes und Ausgaben des KTF
sind nur wenig hoher als bei der Ampel Transparenz und Verlasslichkeit
herstellen
Mrd Euro
140 -
120 1 E, Bundesweite Datenbank fiir ein verbindliches
100 A . . . 2 Monitoring einfiihren
80 - \\\ \\
60 - 15.7 w \ Mehrjahrigen Finanzplan fur das
40 - FEE Sondervermaogen erstellen
20 - . .
% Haushaltsuberwachung starken
0 . vy
Ampel‘ S-R Ampel‘ S-R Ampel‘ S-R Ampel‘ S-R ~ Mlttelver\./vendyng regelmaﬁlg und
2025 (Soll) | 2026 (Soll) | 2027 (Soll) | 2028 (Soll) systematisch uberprufen

N Ein neues, unabhangiges Monitoring-
Gremium gesetzlich verankern

Kernhaushalt m KTF
SVIK: @& KTF Bund Lander

Quellen: Bundesregierung (2024, 2025), eigene Berechnungen 14
© Sachverstandigenrat | 25-232-02
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erechtigte Kritik am Sondervermégen

i 7 i ] e ] i ] ] i
~___ N Mindestinvestitionsquote 10% ist niedriger als in Finanzplan der Ampel,
weshalb Spielraume im Kernhaushalt entstehen

N inkonsistente Berechnung der Quote erhdht Spielraume unzuléssig
" N keine Regelungen fiir KTF und Lander

/ / 7
7 7 7 . . . . . cr e . . .
/%; ~__"" N teilweise wenig investive Ausgaben (z.B. Beitrage fir internationale
Zusammenarbeit; Wohneigentumsforderung; laufende IT-
Personalausgaben)

N Verwendung von Spielraumen fur fragwurdige Ausgaben (furchtbaren Vier:
Mutterrente, Pendlerpauschale, Gastromehrwertsteuersenkung,
Agrardiesel)

15
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oy rechtigte Kritik am Sondervermogen

o /' /////y Vorsicht: Vielen Kritiker:innen geht es um Fundamentalkritik und
o /7/ % Verunglimpfung des Finanzpakets und der Politik
-
7 #//’/ ’,/,///

N yerschiebebahnhof“; Wenn Ausgaben oberhalb der 10% aus dem
Kernhaushalt ins Sondervermogen verschoben werden, ist das nur die
technische Umsetzung fur die Spielraume im Kernhaushalt - man muss
sich daruber nicht zweimal aufregen.

/]
7

i
/ /// N Vergleich zusatzliche Investitionen mit zusatzlichen Schulden unter
/ Einbeziehung der Schulden aus der Bereichsausnahme fur Verteidigung.

/ /,/ ,/) ///////



Unserioses aus dem Minderheitsvotum

N ABBILDUNG 43
Zusatzliche Verschuldung und zusatzliche offentliche Investitionen des Bundes
Im Vergleich zu Planungen der Vorgangerregierung fur das Jahr 2025

In Mrd Euro In % der Gesamtausgaben des Bundes
200 30
175 25
150 20
125
15 + - - : - 5
100 -
75 T
50 ]
25
D '5 I I | I 1
2025 2026 2027 2028 2029 2025 2026 2027 2028 2029

Zusatzliche Verschuldung: ™ Sondervermdégen Infrastruktur und Klimaneutralitdt = Bereichsausnahme

Veranderung der Investitionen®: ™ mit finanziellen Transaktionen M ohne finanzielle Transaktionen
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1 - Summe aus Kernhaushalt, KTF und SVIK.

Quellen: Bundesregierung (2024, 2025a), eigene Berechnungen
© Sachverstidndigenrat | 25-274-01
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N Zusatzlichkeit am Finanzplan der Ampel zu bemessen, ignoriert, dass der
Plan uberhaupt nicht ausfinanziert war.
Bei voller Zusatzlichkeit wirden Bund, Lander und Gemeinden in
drastische Kurzungspolitik getrieben, was unerwunscht und
gesamtwirtschaftlich kontraproduktiv sein kann.

N Spielraume werden auch fur haufig anerkannte Dinge, wie Finanzierung
des Investitionsboosters und zur Kompensation der Steuerausfalle von
Landern und Gemeinden genutzt.

Am Ende ist es tragisch, dass ein zeitlich und der HOhe nach begrenztes
~ Sondervermogen teilweise zur Konjunkturstabilisierung und Korrektur der
Ampel-Fehler verschossen werden muss, aber was ware die Alternative?

18
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Sondervermogen konnte besser sein
- es ist aber auch nicht so schlecht!

N NOCH TABELLE 14
Simulationsergebnisse im Uberblick

Aktueller Politikpfad Investitionspfad

Differenz zum realen BIP des Referenzpfads in %*

2025 0,0 0.4
2026 0,0 0.8
2027 21
2028 3.6
2029 45
2030 4,9
2031 5,0
2032 - 4,9
2033 1,0 4,9
2034 0,9 4,9
2035 0,8 4.8
2036 0,9 4.8
2037 0,9 4,9
2038 1.0 4.9
2039 1,0 4.9
2040 1,0 4,9

1 - Summe von durchschnittlichen Staatsinvestitionen und Verkehrsinfrastrukturinvestitionen. 2 — Definiert als Mini-
mum der geschatzten Medianmultiplikatoren. 3 - Definiert als Maximum der geschatzten Medianmultiplikatoren.

4 — Verhaltnis der Niveaus des realen BIP mit Finanzpaket und des realen BIP des Referenzszenarios, minus eins. Im
Referenzpfad sind die Effekte des Finanzpakets auf das BIP in Héhe von 3,3 Mrd Euro far das Jahr 2025 und 17,2 Mrd
Euro fur das Jahr 2026 enthalten. Diese Effekte werden daher auch im aktuellen Politik- und Investitionsszenario be-
ricksichtigt. Ab dem Jahr 2027 enthalt der Referenzpfad keine BIP-Effekte des Finanzpakets. Analog zu Ochsner und
Zuber (2025) wird unterstellt, dass Infrastrukturinvestitionen einen dauerhaften Effekt auf das BIP-Niveau haben.

Quellen: Ochsner und Zuber (2025), eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-234-01
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N Ausgangslage: grofle Versaumnisse bei Zukunftsinvestitionen
N Sondervermoégen Infrastruktur und Klimaschutz als grofSe Chance...
N ... aber Zusatzlichkeit und Investitionsorientierung eher gering

N Restriktion 1: Grofde Finanzierungsliucken in den offentlichen Haushalten
nach 5 Krisenjahren

N Restriktion 2: Finanzpaket verkehrt herum aufgesetzt, zu klein und zu
zentralistisch

N Losungsansatze: weitere Reform der Schuldenbremse, gerechte
Steuererhnohungen und grundlegende foderale Finanzreform




.

/-/-/-ﬁ-/-/
SACHVERSTAN

SN

'Zﬂ?ﬂi’,}
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N Restriktion 1: GrofSe Finanzierungslicken in den offentlichen Haushalten
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N Restriktion 2: Finanzpaket verkehrt herum aufgesetzt, zu klein und zu
zentralistisch

N Losungsansatze: weitere Reform der Schuldenbremse, gerechte
Steuererhnohungen und grundlegende foderale Finanzreform
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N Restriktion 2: Finanzpaket verkehrt herum aufgesetzt, zu klein und zu
zentralistisch

N Losungsansatze: weitere Reform der Schuldenbremse, gerechte
Steuererhohungen und grundlegende foderale Finanzreform
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AUFMERKSAMAKEIT.

Besuchen Sie uns im Internet unter:
www.sachverstandigenrat-wirtschaft.de

Und folgen Sie uns bei Bluesky
@svrwirtschaft.bsky.social

Und folgen Sie uns bei LinkedIn

https://de.linkedin.com/company/sachverstaendigenrat-
wirtschaft




