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,Modernisierung“ der Schuldenbremse:
Erosion oder Hartung?

4 )
Standpunkt der Stiftung Marktwirtschaft

¢ Obwohl die Schuldenbremse erst im Marz 2025 erheblich gelockert und ein 500 Mrd. Euro schweres
»sondervermdgen Infrastruktur und Klimaneutralitéat” geschaffen wurde, soll sie bis Ende 2025 erneut
»,modernisiert“ werden, um ,dauerhaft zusatzliche Investitionen” zu ermdéglichen. Jedoch ist die Schulden-
bremse weder ,unmodern®, noch hat sie in Deutschland éffentliche Investitionen verhindert. Sie ist
notwendig, um der Kurzfristorientierung der Politik entgegenzuwirken. Den jeweiligen Regierungen hat es
nicht an Geld gemangelt, sondern am Willen, fiskalisch nachhaltige Strukturreformen und Investitionen
zu priorisieren. Aufgrund der geplanten Rekordneuverschuldung des Bundes bis 2029 werden uns in den
kommenden Jahren eher zu viel als zu wenig Schulden Grund zur Sorge bereiten.

¢ Die meisten der bekannten Reformvorschlage zielen darauf ab, die Schuldenbremse weiter aufzuweichen.
Eine erneute Reform der Schuldenbremse sollte die fiskalische Nachhaltigkeit jedoch starken und nicht
untergraben. Drei MaBnahmen waéren dafiir sinnvoll: 1) Der Beirat des Stabilitétsrates sollte mit zusatz-
lichen Mitteln und Kompetenzen gestérkt werden. 2) Mittelfristig sollten die Verteidigungsausgaben wieder
ohne oder mit wesentlich weniger Neuverschuldung finanziert werden. 3) Die impliziten Schulden des
Staates sollten in der Schuldenbremse berticksichtigt werden, da sie den fiskalischen Handlungsspielraum
zukiinftiger Generationen erheblich einschranken werden.

_ J

Die Schuldenbremse als Siindenbock

Fiskalregeln wie die deutsche Schuldenbremse werden von Politikern und Okonomen, die einen ausgabefreudigen und
wirtschaftslenkenden Staat bevorzugen, seit jeher dafur kritisiert, angeblich zu rigide zu sein und erforderliche Ausgaben
zu verhindern. Nahezu alle staatlichen Ebenen und Politikbereiche beklagen eine unzureichende Finanzausstattung. Der
vermeintlich Schuldige ist in der Schuldenbremse schnell gefunden. ,Dieses Land ist kaputtgespart worden® ist das
reflexartige Credo, wie etwa jingst aus dem neu geflhrten Bundesfinanzministerium zu vernehmen war.

Fiskalregeln werden vor allem dann zum Slndenbock gemacht, wenn Regierungen nicht Willens sind, mit den vorhan-
denen Mitteln auszukommen und Prioritdten so zu setzen, dass Haushalte langfristig tragfahig aufgestellt sind. Daher
Uberrascht es nicht, dass die Schuldenbremse selbst dann noch als zu rigide kritisiert wird, wenn neue ,Rekordschul-
den“ und ,Rekordinvestitionen® unter Einhaltung der im Marz 2025 bereits gelockerten Regelungen verkindet werden.
Die Bundesregierung plant nicht nur, die in 75 Jahren aufgehauften Schulden des Bundes in Hhe von 1,7 Billionen
Euro innerhalb von lediglich viereinhalb Jahren um 50 Prozent bzw. knapp 850 Mrd. Euro zu steigern, was die Schul-
denaufnahme wahrend der Corona-Pandemie bei weitem Ubersteigt. Die Bundesregierung méchte bis Ende 2025 die
Schuldenbremse ,modernisieren”, um ,dauerhaft zusétzliche Investitionen in die Starkung unseres Landes” zu ermogli-
chen. Damit wird suggeriert, dass Deutschland sich aufgrund der Schuldenbremse nicht ausreichend verschulden kann
und dadurch zu wenig 6ffentlich investiert. Beides ist jedoch falsch.

Die in Artikel 109 und 115 des Grundgesetzes verankerte Schuldenbremse zielt grundsatzlich auf einen ausgeglichenen
Haushalt, sie schliet eine Neuverschuldung aber keineswegs aus. Im Rahmen der Schuldenbremse ist jahrlich eine
strukturelle Neuverschuldung bis zu 0,35 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) erlaubt. Dies gilt sowohl fir den



Bund als auch (seit der Reform im Mérz 2025) fUr die L&nder. Die Gemeinden sind von der Schuldenbremse ganzlich
ausgenommen. Zudem besteht in Zeiten wirtschaftlicher Schwéche die Mdglichkeit fur eine konjunkturell bedingte
Neuverschuldung, um eine prozyklische Fiskalpolitik zu vermeiden. Im Kernhaushalt des Bundes 2024 wurde so eine
Nettokreditaufnahme von 33 Mrd. Euro realisiert. Fir 2025 wird sogar mit einer Neuverschuldung von fast 50 Mrd.
Euro im Kernhaushalt ohne Bereichsausnahmen geplant. Hinzu kommen Kredite fir Verteidigungs- und andere als
sicherheitsrelevant definierte Ausgaben, die ein Prozent des BIP Ubersteigen, da diese seit der Reform nicht mehr auf
die Schuldenbremse angerechnet werden. Insgesamt steigt dadurch die Nettokreditaufnahme im Kernhaushalt auf 126
Mrd. Euro im Jahr 2029. SchlieBlich beinhaltet die Schuldenbremse seit jeher weitere Ausnahmeregelungen, etwa fur
»<auBergewdhnliche Notsituationen® wie die Corona-Pandemie sowie in Form von sogenannten ,,Sondervermdgen®, die
jeweils per Zweidrittelmehrheit im Bundestag und Bundesrat beschlossen werden kénnen. Durch das 2022 beschlossene
»oondervermdgen Bundeswehr* mit Kreditermachtigungen von 100 Mrd. Euro und das im Mérz 2025 beschlossene
»oondervermogen Infrastruktur und Klimaneutralitét” von 500 Mrd. Euro steigt die Staatsverschuldung betréchtlich. Der
Internationale Wahrungsfonds schétzte im April 2025, also noch vor Verkiindung der neuen Haushaltspléne, dass sich
die deutsche Schuldenquote innerhalb weniger Jahre um mehr als 15 Prozentpunkte in Richtung 80 Prozent des BIP
erhdhen wird. Analog dazu werden sich bis 2029 die jahrlichen Zinsausgaben des Bundes gemaR Schéatzungen des
Bundesfinanzministeriums auf mehr als 60 Mrd. Euro verdoppeln.

Abbildung 1:
Schuldenriickgang dank nationaler Schuldenbremse in Deutschland und der Schweiz
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Anmerkung: Werte jeweils vom 31.12. eines jeden Jahres.
Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Daten von IMF Global Debt Database sowie IMF Fiscal Monitor, April 2025.

Die Schuldenbremse als Erfolgsmodell

Sinkende Schuldenquoten und Zinsausgaben verdeutlichen den Erfolg der ,alten® Schuldenbremse. Im Jahr 2009
beschlossen und fir den Bundeshaushalt 2011 erstmals angewendet, kehrte die Schuldenbremse den in Deutschland
seit den 1970er Jahren bestehenden Trend steigender Staatsverschuldung erfolgreich um. Innerhalb nur eines Jahrzehnts
reduzierte sich die Schuldenquote von 82 Prozent im Jahr 2010 auf unter 60 Prozent des BIP im Jahr 2019. Die jahrlichen
Zinsausgaben des Bundes sanken von damals 33 Mrd. auf knapp 4 Mrd. Euro im Jahr 2021. Eine noch erfolgreichere
Bilanz kann die Schweiz fUr sich verbuchen, die im Jahr 2001 eine nationale Schuldenbremse fir den Bund verfas-
sungsrechtlich verankert und seit 2003 konsequent angewendet hat. Durch eine Begrenzung der jahrlichen Ausgaben
des Bundes konnte die Schweiz ihre Schuldenquote und Zinsausgaben in den vergangenen zwei Jahrzehnten nahezu
halbieren. Bekanntlich hat sich die dffentliche Infrastruktur in der Schweiz dennoch nicht verschlechtert. Im Gegensatz
dazu gelang es Frankreich — trotz bestehender EU-Fiskalregeln, jedoch ohne nationale Schuldenbremse — nicht, eine
Trendwende bei der Staatsverschuldung einzuleiten. Die Schulden und Zinsausgaben Frankreichs steigen unaufhérlich
an und schranken die Haushaltsspielrdume immer weiter ein.



DarUber hinaus ist die Schuldenbremse entgegen ihren Kritikern keine ,Investitionsbremse*. Dies verdeutlicht die
Entwicklung der staatlichen Anlageinvestitionen, die seit Mitte der 2000er Jahre bis zur Corona-Pandemie bedingten
»#Aussetzung® der Schuldenbremse ab 2020 in Bund und Landern gestiegen sind. Lediglich in den Gemeinden, die
jedoch nicht der Schuldenbremse unterliegen, sind die Anlageinvestitionen des Staates in dieser Zeit zurlickgegangen.
Die schwéchste Investitionsphase des Bundes erfolgte in den 1990er Jahren, als die Nettokreditaufnahme noch durch
die Hohe der staatlichen Bruttoinvestitionen im Rahmen der sogenannten ,Goldenen Regel” begrenzt war. Offenkundig
erhohte diese bis 2010 angewandte Regel die Schulden des Staates stérker als die Investitionen, was vor allem in
definitorischen Abgrenzungsschwierigkeiten des Begriffs , Investitionen* begriindet ist.

Abbildung 2:
Die Schuldenbremse ist keine ,,Investitionsbremse*
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Anmerkungen: Werte jeweils vom 31.12. eines jeden Jahres. *Von 2020 bis 2023 haben der Bund und die meisten Lander die Schuldenbremse ,ausge-
setzt". Einige Lander, darunter Schleswig-Holstein und das Saarland, haben auch in den Folgejahren von der ,Notlagenregelung” Gebrauch gemacht.
Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Daten von Destatis.

Die Schuldenbremse wurde bereits erheblich gelockert

Im Jahr 2024 wurde die Berechnungsweise der Konjunkturkomponente in der Schuldenbremse reformiert. Die Potenzial-
schatzung wurde unter teilweise strittigen Annahmen u.a. dahingehend veréndert, dass insbesondere die Zuwanderung
nach Deutschland in den vergangenen zehn Jahren das Arbeitskraftepotenzial rechnerisch deutlich erhéht, was eine
starkere Unterauslastung der Wirtschaft und somit hdhere Verschuldungsbedarfe impliziert. Dies hat die Neuverschul-
dungsspielrdume im Bund um schéatzungsweise drei bis vier Mrd. Euro erhoht.

Die Schuldenbremse wurde zudem im Méarz 2025 durch Anderungen im Grundgesetz erheblich gelockert. Seither sind
Kredite fUr Verteidigungsausgaben, die Ausgaben des Bundes flr den Zivil- und Bevdlkerungsschutz sowie Nachrich-
tendienste, den Schutz informationstechnischer Systeme und die Hilfe fur volkerrechtswidrig angegriffene Staaten von
der Schuldenbremse ausgenommen, wenn sie ein Prozent des BIP Ubersteigen. Da flr das Haushaltsjahr 2025 zuvor
bereits mit rund 63 Mrd. Euro fUr erweiterte Verteidigungsausgaben geplant wurde, sind allein in diesem Jahr zusatzli-
che Spielrdume von knapp 20 Mrd. Euro durch die neue Ein-Prozent-Verteidigungsregelung entstanden. Wie aus den
Koalitionsvereinbarungen von CDU, CSU und SPD hervorgeht, wurden diese zuséatzlichen finanziellen Spielrdume rein
konsumtiv verplant, sei es in Form der Verlangerung der Haltelinie fur das Rentenniveau, Ausweitung der Mutterrente,
Erhéhung der Pendlerpauschale, Umsatzsteuerreduktion in der Gastronomie oder Subvention fur Agrardiesel.

Zudem bewirkt die Schuldenbremsenreform vom Marz 2025, dass sich kinftig auch die Lander jahrlich bis zu 0,35 Prozent
des BIP strukturell verschulden durfen. Das erhoht die gesamtstaatliche Verschuldung im Jahr 2025 nochmals um rund
15 Mrd. Euro. Durch das fur 12 Jahre bewilligte ,Sondervermogen Infrastruktur und Klimaneutralitat”, in dem insgesamt
100 Mrd. Euro fUr die Lander reserviert sind, ist anzunehmen, dass die Lander die Neuverschuldung zur Finanzierung



bestehender Haushaltsllcken verwenden werden. Dies ist umso wahrscheinlicher, da sich Bund und Lander Ende Juni
2025 darauf verstandigt haben, dass die grundgesetzlich formulierte ,,Zuséatzlichkeit” entfallt, die Verwendungsbreite auf
Bereiche wie Sport und Kultur erweitert und eine Doppelférderung ermdglicht wird.

Die Schuldenbremse héarten statt weiter aufweichen

Trotz der vollzogenen Lockerungen und geschaffenen Sondervermogen soll die Schuldenbremse mithilfe einer Experten-
kommission erneut ,modernisiert” werden. Bekannte Reformvorschlage fur eine ,Modernisierung” zielen dabei jedoch in
unterschiedlicher Weise vornehmlich darauf ab, die Schuldenbremse weiter auszuhdhlen. Der Wissenschaftliche Beirat
des Bundeswirtschaftsministeriums (2023) schlagt beispielsweise eine ,Goldene Regel Plus” vor, bei der kiinftig die
offentlichen Nettoinvestitionen nicht auf die Schuldenbremse angerechnet werden sollen.” Das offenkundige Scheitern
der bis 2010 praktizierten ,Goldenen Regel” lag jedoch in erster Linie nicht an ihrem Fokus auf Brutto- statt Nettoin-
vestitionen, sondern an der Missbrauchsanfélligkeit, alle moglichen Ausgaben als ,Investition“ deklarieren zu kénnen.
Dieses Problem besteht nach wie vor. Nicht selten werden Sozialausgaben, Wirtschaftssubventionen und neuerdings
sogar Sporthallen als ,Investition“ definiert. Investitionen sollen aber gerade nicht als Konsum- oder Nachfrageeffekt
verpuffen, sondern eine potenzialstéarkende Wirkung entfalten, die eine dauerhaft hdhere Wirtschaftsleistung ermdglicht.
Allerdings dUrfte jede noch so eng formulierte Investitionsregel an der Kreativitét unterschiedlicher Interessengruppen
und politischen Auslegungskiinsten scheitern.

Reformvorschlage der Deutschen Bundesbank (2025) sowie des Sachversténdigenrates zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung (2024) sehen in unterschiedlicher Weise hohere Defizitgrenzen vor, insbesondere bei
Unterschreitung der Maastricht-Schuldengrenze von 60 Prozent des BIP.2 Jedoch wird dadurch die 60-Prozent-Quote
bestenfalls als Zielwert angesehen und nicht als maximale Obergrenze, wie urspringlich intendiert. Die Zinsausgaben
wUlrden demnach perspektivisch hoch bleiben und ein schlanker, effizienter Staat durch zusétzliche Verschuldungska-
pazitéten eher unwahrscheinlich. Auch Uberlegungen, die Schuldenbremse mit den neuen européischen Fiskalregeln
stérker in Einklang zu bringen, klingen besser als sie sind.® Die EU-Fiskalregeln sind seit ihrer Reform 2024 flexibler
geworden und unterliegen einem gréBeren diskretiondren Spielraum der EU-Kommission. Selbst hochverschuldete
Staaten wie Frankreich oder ltalien kdnnen ihre Schulden- und Defizitquoten in den kommenden Jahren drastisch
ausbauen, solange Schuldentragfahigkeitsanalysen der Kommission, die naturgemafB stark auf Annahmen beruhen,
langfristig eine abnehmende Schuldenquote ermitteln. Ahnliches gilt filr technische Reformvorschiage, die erneut auf
eine Anderung der Konjunkturkomponente zielen. Ansétze, die beispielsweise Vollbeschaftigung als Normalauslastung
ansehen oder solche, die politische Vorhaben zur Steigerung des Produktionspotenzials starker bertcksichtigt sehen
mdchten, haben in der Regel zum Ziel, eine hdhere Unterauslastung der Wirtschaft zu suggerieren, um dem Staat mehr
Verschuldungsmaoglichkeiten einzurdumen.

Statt die Schuldenbremse weiter auszuhdhlen, sollte aus Sicht der Stiftung Marktwirtschaft die Schuldenbremse dahinge-
hend gestéarkt werden, dass die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen dauerhaft gewéhrleistet wird. Ein erster Schritt wéare, den
unabhangigen Beirat des Stabilittsrates mit weiteren Mitteln und Kompetenzen auszustatten. Im européischen Vergleich
ist er sparlich ausgestattet und die dem Beirat von Bund und Landern zur Verfligung gestellte Datengrundlage ist seit
Jahren unzureichend. Hilfreich ware es zudem, wenn Bund und Lander verbindlicher auf die Mahnungen des Beirates
reagieren mussten. Mittelfristig sollte auBerdem die Bereichsausnahme flir Verteidigungsausgaben in der Schuldenbremse
stufenweise rlickgangig gemacht werden. Die Landesverteidigung ist Kernaufgabe des Staates und sollte grundsatzlich
ohne Neuverschuldung finanziert werden, spatestens dann, wenn die Verteidigungskapazitadten wieder hinreichend
gestéarkt wurden. SchlieB3lich sollten die insbesondere im Zusammenhang mit der Bevolkerungsalterung entstehenden
impliziten Schulden starker in der Schuldenbremse berUcksichtigt werden. Bereits heute absehbare Haushaltsdefizite
in der Zukunft stellen ein erhebliches finanzielles Risiko flr zukUnftige Generationen dar und werden deren fiskalischen
Handlungsspielraum zusétzlich erheblich einschranken. Mehr Kontrolle, Transparenz und Generationengerechtigkeit
koénnen den &ffentlichen Finanzen mit Sicherheit nicht schaden.

Vgl. Wissenschaftlicher Beirat des BMWK (2023), Finanzierung von Staatsaufgaben: Herausforderungen und Empfehlungen fir eine nachhaltige Finanzpolitik.

2 Vgl. Deutsche Bundesbank (2025), Solide Staatsfinanzen, gestarkte Investitionen: ein Vorschlag zur Reform der Schuldenbremse, Monatsbericht — Marz 2025 sowie SVR
Wirtschaft (2024), Die Schuldenbremse nach dem BVerfG-Urteil: Flexibilitat erhbhen — Stabilitat wahren, Policy Brief 1/2024.

3 Vgl. Dezernat Zukunft (2025), Eine Agenda flr die Expertenkommission zur Schuldenbremse, Policy Paper, Juni 2025.
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