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DR. MATTHIAS WOISIN / DR. ANJA RANSCHT-OSTWALD

Editorial der Herausgeber

Die Beitrdge des vorliegenden Bandes des Jahrbuchs fiir 6ffentliche Finanzen greifen
mit mehreren Themen die Folgewirkungen grofler politischer Reformanstrengungen
auf, die tiberraschende handwerkliche Mingel zeigen. Die Kollision europarechtlicher
Regelungsanspriiche mit praktischen Erfordernissen des Einnahmeclearings durch das
»Deutschland-Ticket“ ist dafiir ebenso exemplarisch wie die einstweilen nur notdiirftig
beherrschbaren Auswirkungen einer Grundsteuerreform in den Finanzausgleichssyste-
men. Beide Beispiele betreffen fachlich eng umgrenzte Spezialfragen, von denen man
vermuten sollte, dass sie spitestens durch die Lander im Bundesratsverfahren hitten
geheilt werden kénnen. Auch andere Beitridge — etwa zur barocken Ausdifferenzierung
kommunaler Forderprogramme oder zur begrenzten Steuerungswirksamkeit kommu-
naler Produktbudgets — lassen sich als konstruktive Kritik an einer biirokratisch tiberla-
denen Gesetzgebung lesen.

In den Diskussionen des diesjihrigen Autoren-Workshops im September in Leipzig
bestand ein weitgehend geteilter Konsens darin, dass Beispiele dieser Art eher Anlass
geben sollten, die Anforderungen der Verfassung an geordnete Gesetzgebungsverfah-
ren wieder stirker zu beachten als vorschneller Staatskritik und pauschalen Forderun-
gen nach ,Entbiirokratisierung” das Wort zu reden. Denn mit der Ubernahme derart
vermeintlich gingiger ,Losungsansitze” werden letztlich nur die Narrative der popu-
listischen Bewegungen von links und rechts der Mitte iibernommen. Gesetzgebung
bleibt — auch in stiirmischen geopolitischen Zeiten — eine Handwerkskunst, die ihre
Zeit braucht, um tragfihige Kompromisse zu finden und Akzeptanz und Legitimation
zu begriinden.

Die Herausgeber danken den Autorinnen und Autoren fiir die aktuellen Beitrige,
mit denen wir den diversen Reformdiskussionen in diesem Herbst wertvolle Impulse
geben konnen. Unser Dank gilt auch dem Team in Leipzig mit Dr. Mario Hesse, Fabio
Botta und Katharina Dzijurla.
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Der Bundeshaushalt im Lichte
der geanderten Fiskalregeln

The Federal Budget against the Background of the Amended Fiscal Rules

KURZFASSUNG: Die Politik hat die Fiskalregeln in Deutschland im Frithjahr 2025 gravie-
rend verdndert. Der Bund verfiigt durch die Bereichsausnahme fiir Verteidigung und
Sicherheit sowie das Sondervermdégen Infrastruktur und Klimaneutralitit iber groflere
Handlungsspielriume. Wihrend die Bereichsausnahme in der Haushaltsplanung stetig
steigende Verteidigungsausgaben erlaubt, soll das Sondervermdgen einen Modernisie-
rungsschub bringen. Allerdings ist aus 6konomischer Sicht festzustellen, dass die politi-
sche Zusage, ausschlieflich zusitzliche Investitionen auf den Weg zu bringen, nicht ein-
gehalten wird. Dies schwicht den Wachstumsimpuls des Sondervermdogens. Gleichzeitig
erfordern die Zinslasten im Zuge der steigenden Staatsverschuldung in den kommenden
Jahren eine tiefgreifende Haushaltskonsolidierung.

Schlagworte: Offentliche Haushalte; Fiskalregeln; Staatsverschuldung; Offentliche Inves-
titionen

ABSTRACT: Fiscal rules in Germany have significantly changed in early 2025. The federal
government now has greater scope for action thanks to the exemption for defence and
security expenses and the special fund for infrastructure and climate neutrality. While the
exemption allows for steadily increasing defence spending in budget planning, the special
fund is intended to cause a modernisation push. However, from an economic perspective,
the political self-commitment to exclusively initiate additional investments will not be
observed. This weakens the growth potential of the special fund. At the same time, the
interest burden due to the rising public debt will require significant budget consolidation
in the coming years.
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A. Einleitung

Die Bundesregierung aus CDU/CSU und SPD verfiigt im Vergleich zu ihrer Vorgan-
gerregierung iiber erheblich grofiere fiskalische Spielriume. Mafigeblich dafiir sind die
Grundgesetzinderungen vom Mairz 2025: konkret die Bereichsausnahme fiir Verteidi-
gungs- und Sicherheitsausgaben sowie das eingerichtete Sondervermégen Infrastruktur
und Klimaneutralitit (SVIK). Eine weitere Siule der Grundgesetzinderungen besteht
darin, dass fortan den Bundeslindern als Gesamtheit analog zum Bund eine struktu-
relle Nettokreditaufnahme von 0,35 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) pro Jahr
erlaubt ist. Union und SPD haben damit unmittelbar nach der Bundestagswahl gemein-
sam mit Biindnisgo/Die Griinen im Bundestag sowie mit Unterstiitzung des Bundes-
rats die Architektur der deutschen Staatsfinanzen grundlegend reformiert. Die schnelle
Umsetzung im Mérz 2025 und damit vor der Konstitution des neu gewéhlten Bundes-
tags ist insbesondere darauf zuriickzufithren, dass im neu gewahlten Bundestag die Par-
teien der politischen Mitte nicht mehr iiber eine verfassungsindernde Zweidrittelmehr-
heit verfiigen, die fiir eine Anderung der Schuldenbremse notwendig ist. Im Mirz 2025
war dies mit den Stimmen von CDU/CSU, SPD, Biindnisgo/Die Griinen und FDP
noch méglich, wobei auch ohne FDP eine Zweidrittelmehrheit erreicht werden konnte.

Darauf aufbauend hat die Bundesregierung bereits kurze Zeit nach ihrem Amtsan-
tritt Anfang Mai 2025 Haushaltsplane fiir das Jahr 2025 und einige Wochen spiter fiir
2026 vorgelegt, erginzt um eine mittelfristige Finanzplanung fiir die Jahre 2027 bis 2029.
Der Haushalt fiir 2025 folgt zwangslaufig der vorlaufigen Haushaltsfithrung, die bis Sep-
tember 2025 galt. Dennoch entfalten die Grundgesetzidnderungen zur Schuldenbremse
bereits ihre Wirkung auf die Haushaltskennzahlen. Der Haushaltsplan fiir 2026 trigt die
Handschrift der neuen Bundesregierung. Auch hier spielen die geweiteten Spielrdume
eine wichtige Rolle, genauso wie fiir die mittelfristige Finanzplanung bis 2029.

B. Anderungen der Fiskalregeln

Fiir die vorgenommenen Anderungen an den Fiskalregeln gibt es gewichtige Griinde.
Wihrend das SVIK vor allem auf den Abbau des offentlichen Investitionsstaus abzielt,
stellen die steigenden Verteidigungsausgaben eine Reaktion auf die verianderte geopoli-
tische Lage dar. Der Investitionsbedarf zieht sich durch die verschiedenen 6ffentlichen
Infrastrukturen, gleichzeitig erfordert das gesellschaftlich und politisch vereinbarte Ziel
der Klimaneutralitit im Jahr 2045 mehr Anstrengungen.’ Die geopolitische Lage mit
dem russischen Krieg in der Ukraine erklart eine Fokussierung auf die Landesverteidi-
gung. In den vergangenen Jahren und Jahrzehnten hat Deutschland oftmals weniger als
die vereinbarte NATO-Quote in Hohe von 2 Prozent des BIP fiir Verteidigung ausgege-

1 Vgl. Dullien et al. (2024).
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ben.’ Diese Friedensdividende gibt es nicht mehr. Im Gegenteil ist es aus strategischer
Sicht nachvollziehbar, zumindest kurzfristig eine Verbesserung der Verteidigungsfahig-
keit nicht an Haushaltsverhandlungen scheitern zu lassen. Dies wird durch die Bereich-
sausnahme sichergestellt. Die Ermoglichung einer strukturellen Nettokreditaufnahme
fir die Lander in Hohe von 0,35 Prozent des BIP lasst sich mit ihrer Bedeutung im f6-
deralen Gesamtstaat erkliren. Als Gesamtheit erhalten die Lander einen dhnlich hohen
Anteil an den Steuereinnahmen wie der Bund, jeweils rund 40 Prozent. Daher ist es
nachvollziehbar, Bund und Lander auch beim Verschuldungsspielraum gleich zu stellen.

Die geschaffene Moglichkeit einer strukturellen Nettokreditaufnahme fiir die Bun-
deslinder bertihrt den Bund indes nicht unmittelbar. Von den drei Grundgesetzinde-
rungen betreffen den Bund vielmehr nur die Bereichsausnahme fiir Verteidigung und Si-
cherheit sowie das SVIK. Beide Mafinahmen er6ffnen dem Bund zusitzliche fiskalische
Handlungsspielriume, um in den Bereichen Verteidigung und Infrastruktur bestehende
Defizite der Vergangenheit zu kompensieren. Mit der jiingsten Grundgesetzinderung
wurde konkret festgelegt, dass Verteidigungs- und Sicherheitsausgaben des Bundes, die
1 Prozent des BIP tibersteigen, nicht mehr auf die strukturelle Nettokreditaufnahme an-
gerechnet werden. Damit werden sie als Bereichsausnahme faktisch aus der Logik der
Schuldenbremse herausgenommen. Der erweiterte Verteidigungsbegriff umfasst dabei
nicht nur den Etat des Verteidigungsministeriums, sondern auch sicherheitsrelevante
Ausgaben sowie Hilfen fiir volkerrechtswidrig angegriffene Staaten.?

Zur Finanzierung von Investitionen wurde das SVIK eingerichtet, das tiber zwolf
Jahre ein Gesamtvolumen von 500 Milliarden Euro umfasst. Davon sind 100 Milliarden
Euro dem Klima- und Transformationsfonds (KTF) zugewiesen, weitere 100 Milliar-
den Euro den Lindern, die dadurch auch kommunale Investitionen ermdglichen sollen.
Die verbleibenden 300 Milliarden Euro diirfen vom Bund laut Grundgesetz nur dann
genutzt werden, wenn im Kernhaushalt eine angemessene Investitionsquote erreicht
wird. Das Errichtungsgesetz schreibt eine Mindestquote von 10 Prozent vor.* Ziel dieser
Regelung ist es, die Zusitzlichkeit der Mittel sicherzustellen und eine Umschichtung
bereits geplanter Investitionen ins Sondervermdgen zu verhindern.

C. Bundeshaushalt 2025 und 2026

Die Auswirkungen der grundlegenden Anderungen an den Schuldenregeln zeigen sich
bereits im Bundeshaushalt fiir 2025 und noch stirker im Haushalt 2026 sowie in den
Jahren der mittelfristigen Finanzplanung bis 2029. Die Ausgaben sollen im Kernhaus-
halt von 474,8 Milliarden Euro im Jahr 2024 (Ist-Wert) auf 502,5 Milliarden Euro im
Jahr 2025 (plus 5,9 Prozent gegeniiber 2024) und 520,5 Milliarden Euro im Jahr 2026
(plus 3,6 Prozent gegeniiber 2025) steigen. Ausgaben des im Jahr 2022 eingerichteten

2 Vgl. Bardt (2025).
3 Vgl. Deutscher Bundestag (20252).
4 Vgl. Deutscher Bundestag (2025b).
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Sondervermégens Bundeswehr in Hohe von 24,1 Milliarden Euro im Jahr 2025 und 25,5
Milliarden Euro im Jahr 2026 sowie des SVIK in Hohe von 37,2 Milliarden Euro im Jahr
2025 und $7,9 Milliarden Euro im Jahr 2026 sollen hinzukommen, wobei darin auch die
Anteile von Lindern und KTF am SVIK enthalten sind. Im Jahr 2025 gibt der Bund
damit 564,3 Milliarden Euro und im Jahr darauf 603,9 Milliarden Euro aus. Dabei ist
der Linderanteil von 8,3 Milliarden Euro eingerechnet, da der Bund die Zinskosten fiir
die Kredite in dieser Hohe {ibernimmt, auch wenn Linder und Kommunen iiber die
Mittelverwendung entscheiden. Die Ausgaben des KTF sind dagegen jenseits des Zu-
schusses aus dem SVIK nicht beriicksichtigt. Da die Steuereinnahmen des Bundes im
Jahr 2026 lediglich um schitzungsweise gut 2 Prozent hoher als 2024 ausfallen, steigt
die Staatsverschuldung angesichts der Ausgabendynamik unweigerlich deutlich an. Die
Nettokreditaufnahme des Bundes betrigt demnach im Jahr 2025 rund 143 Milliarden
Euro (gut 25 Prozent der Ausgaben des Bundes inklusive SV Bundeswehr und SVIK)
und im Jahr 2026 rund 173 Milliarden Euro (knapp 29 Prozent der Ausgaben des Bundes
inklusive SV Bundeswehr und SVIK). Die bemerkenswert hohe Nettokreditaufnahme
ist im Jahr 2025 zu zwei Dritteln und im Jahr 2026 zu vier Fiinfteln auf die Grundge-
setzanderungen jenseits der reguliren Schuldenbremse zuriickzufithren, also die Be-
reichsausnahme fiir Verteidigung, das SVIK und das bereits im Jahr 2022 eingerichtete
Sondervermégen Bundeswehr mit einem Volumen von 100 Milliarden Euro. In den
Jahren von 2025 bis 2029 plant die Regierung mit einer Nettokreditaufnahme in Hohe
von kumuliert 851 Milliarden Euro (Tabelle 1). Mehr als ein Viertel der Ausgaben von
Kernhaushalt, Sondervermégen Bundeswehr und SVIK soll in den Jahren 2025 bis 2029
tiber Kredite finanziert werden.

Tabelle 1: Geplante Nettokreditaufnahme des Bundes einschliefllich Sondervermégen

2025 2026 2027 2028 2029
in Milliarden Euro 143 174 173 175 186
in Prozent der Bundesausgaben 25% 29 % 29 % 29 % 29%

Quelle: Eigene Berechnung. Daten: Vgl. Deutscher Bundestag (2025a).

In der Finanzplanung bis 2029 erkennt die Bundesregierung trotz der hohen Nettokre-
ditaufnahme noch deutlichen Handlungsbedarf. Fiir das Jahr 2027 besteht demnach
eine Deckungsliicke von 34 Milliarden Euro, fiir 2028 von 64 Milliarden Euro und fiir
2029 von 74 Milliarden Euro. Dies bedeutet, dass die Regierung in den Jahren 2027 bis
2029 insgesamt rund 172 Milliarden Euro einsparen will, aber noch keine Vorstellung
formuliert, wo die Summe eingespart werden soll.

Die Bereichsausnahme ist zweifelsfrei wesentlich fiir die Nettokreditaufnahme des
Bundes. Eine wichtige Frage ist dabei, welche Ausgaben unter die Bereichsausnahme
fallen. Neben dem Verteidigungsetat und den Ukraine-Hilfen werden laut Finanzplan
des Bundes verschiedene weitere Posten anderer Ressorts dem erweiterten Verteidi-
gungsbegriff zugeschlagen: der Bundesnachrichtendienst, Ausgaben zur Sicherung von
Frieden und Stabilitit, Ausgaben zur Krisenbewiltigung und Wiederaufbau, Zuschiisse
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an den Digitalfunk BOS sowie Kosten fiir das Bundesamt fiir Bevolkerungsschutz und
Katastrophenhilfe, die Bundesanstalt Technisches Hilfswerk und das Bundesamt fiir
Verfassungsschutz. Neben dem bestehenden Sondervermégen in Hohe von 100 Milli-
arden Euro, das Ende des Jahres 2027 aufgebraucht sein soll, erlaubt die Bereichsausnah-
me eine Kreditfinanzierung von Ausgaben fiir Verteidigung und Sicherheit oberhalb
von 1 Prozent des BIP. Diese Kredite werden nicht auf den Verschuldungsspielraum der
Schuldenbremse angerechnet. Die Bereichsaufnahme kann aufgrund ihrer Ausgestal-
tung auf langere Sicht die Tragfihigkeit der Staatsfinanzen gefihrden, da es keine Kre-
ditobergrenze gibt. Hier ist folglich politische Weitsicht erforderlich. Kurzfristig verhin-
dern zudem Kapazititsgrenzen in der Riistungsindustrie ein allzu schnelles Hochfahren
der Ausgaben. Bereits kurzfristig problematisch ist jedoch die Berechnungsarithmetik
der Bereichsausnahme, wie eine Analyse des noch von der Ampel-Regierung stammen-
den ersten Haushaltsentwurfs fiir 2025 verdeutlicht. Die Beriicksichtigung von Ausga-
ben unter anderem fiir Zivil- und Bevélkerungsschutz, Nachrichtendienste, Schutz der
informationstechnischen Systeme und Hilfe fiir v6lkerrechtswidrig angegriffene Staa-
ten fiithrt dazu, dass mehr Haushaltsposten unter die Bereichsausnahme fallen, als bei ei-
ner Fixierung auf Verteidigungsausgaben der Fall gewesen wire. Unter der erweiterten
Abgrenzung summierten sich die einschligigen Ausgaben im ersten Haushaltsentwurf
fir 2025 auf rund 67 Milliarden Euro, das entspricht rund 1,5 Prozent des BIP. Damit ent-
stiinde ein zusitzlicher Verschuldungsspielraum in Héhe von o,5 Prozent des BIP, das
heiflt von etwa 22 Milliarden Euro. Konkret konnen bestehende und im Rahmen der
geltenden Schuldenregeln finanzierte Haushaltsposten in dieser Hohe im Rahmen der
Bereichsausnahme kreditfinanziert werden, so dass zum Beispiel zusitzliche konsumti-
ve Ausgaben in gleicher Hohe im Haushalt Platz finden. Bei einem Grenzwert von 1,5
Prozent statt 1 Prozent wire dagegen kein zusitzlicher Haushaltsspielraum entstanden.
Bei einem Grenzwert von 2 Prozent hitte sogar eine Priorisierung der entsprechenden
Ausgaben und damit eine Haushaltskonsolidierung an anderer Stelle erfolgen miissen.
Auch das SVIK sorgt absehbar fiir eine hohere Nettokreditaufnahme des Bundes.
Von der Gesamtsumme in Hohe von soo Milliarden Euro fiir die zw6lf Jahre von 2025
bis 2036 will die Politik rund 270 Milliarden Euro, also 54 Prozent, bereits in den ers-
ten funf Jahren von 2025 bis 2029 einsetzen. Eine fiir die Entwicklung der Volkswirt-
schaft wesentliche Frage lautet, wie und wofir die Mittel eingesetzt werden sollen. Die
Bundesregierung hat zugesagt, ausschliefSlich zusitzliche Investitionen mit den Extra-
schulden zu finanzieren. Nach Artikel 143h des Grundgesetzes gilt das Kriterium der
»Zusitzlichkeit* als erfiillt, sofern im jeweiligen Haushaltsjahr eine ,angemessene In-
vestitionsquote” im Kernhaushalt erreicht wird. Das Errichtungsgesetz des SVIK kon-
kretisiert, das eine ,bereinigte Investitionsquote” von mindestens 10 Prozent eingehal-
ten werden muss.’ Zur Bereinigung werden zwei Anpassungen vorgenommen: Erstens
werden ausgabenseitige finanzielle Transaktionen aus Zihler und Nenner ausgeschlos-
sen, um zu verhindern, dass die Investitionsquote allein durch solche Transaktionen, die

5 Vgl. Deutscher Bundestag (202sb).
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nicht auf die Verschuldungsgrenzen der Schuldenbremse angerechnet werden, gestaltet
werden kann. Zweitens werden die kreditfinanzierten Verteidigungsausgaben aus dem
Nenner der Berechnung herausgerechnet. Die darin enthaltenen Investitionsausgaben
werden beim Zihler dagegen beriicksichtigt. Dadurch entsteht eine Unwucht, da die
Bundesregierung den Nenner kiirzt, wihrend im Zihler die Investitionen im Verteidi-
gungsbereich vollumfinglich mitgezihlt werden. In der Folge fillt die Investitionsquote
unmittelbar hoher aus.®

Die Analyse der Ist-Werte fiir 2024 und der Planwerte fiir 2025 bis 2029 zeigt die
Auswirkungen dieser Bereinigung.” Im Jahr 2024 betrug die Investitionsquote des Bun-
deshaushalts bei Ausblendung finanzieller Transaktionen 10,9 Prozent. Ohne Heraus-
rechnen kreditfinanzierter Verteidigungsausgaben fillt die Investitionsquote 2025 auf
9,3 Prozent und sinkt bis 2029 auf 8,1 Prozent (Abbildung 1). Nur bei Nicht-Beriicksich-
tigung der kreditfinanzierten Verteidigungsausgaben im Nenner, also durch Kiirzung
der Gesamtausgaben, erreicht die Quote im Zeitraum von 2025 bis 2029 die geforder-
ten 10 Prozent. Die Bundesregierung erreicht die Mindestinvestitionsquote folglich nur
durch Gestaltung der Gesamtausgaben im Nenner.

12%
10,4% 10,7% 10,6%

10,0% 10,3%
10% 9,3% 9,3% 9,3%
0
8,5% 8,1%
8%
6%
4%
2%
0%
2025 2026 2027 2028 2029

W Haushaltsplanung des Bundes

m nach Hinzurechnung kreditfinanzierte Verteidigungsausgaben

Abbildung 1: Investitionen als Anteil an den Gesamtausgaben im Kernhaushalt des Bundes
Anmerkung: Zahler und Nenner ohne finanzielle Transaktionen. Quelle: Eigene Berechnung.

Daten: Deutscher Bundestag, 2025a.

Dartiber hinaus ist die politisch festgelegte Mindestquote von 10 Prozent wenig ehrgei-
zig, da die Investitionsquote im Bundeshaushalt im Jahr 2024 bereits dariiber lag. Bei
einer Mindestquote von 11 Prozent miisste der Bund beispielsweise bei sonst unverin-

6 Vgl. Hentze (2025).
7 Vgl. BMF (2025a); Deutscher Bundestag (2025a).
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derter Berechnung im Kernhaushalt fiir 2026 rund 5 Milliarden Euro von konsumtiven
zu investiven Ausgaben umschichten. Die Herausrechnung finanzieller Transaktionen,
zum Beispiel Eigenkapitalerh6hungen bei der Deutschen Bahn oder Darlehen an 6f-
tentliche Einrichtungen, ist in dem Fall indes angemessen. Andernfalls lief3e sich die
Investitionsquote kiinstlich erh6hen, ohne dass die Vorgaben der Schuldenbremse be-
rihrt wiirden. Schliefllich handelt es sich bei finanziellen Transaktionen aus Sicht des
Bundes lediglich um einen Vermégenstausch, der den Spielraum der strukturellen Net-
tokreditaufnahme nicht beeinflusst.

Auch wenn die Bundesregierung in ihrer Finanzplanung fiir die kommenden Jahre
im Kernhaushalt nach den erlduterten Berechnungsmechanismen gerade so eine Min-
destinvestitionsquote von 10 Prozent ausweist, ist damit nicht gesagt, dass die Quote
auch tatsachlich erreicht wird. Die ausschlief3liche Orientierung an den Soll-Zahlen gibt
Anlass zur Sorge, dass der Ist-Wert am Ende niedriger ausfallt und die Investitionsquote
damit unter die Marke von 10 Prozent sinkt. So lag die Investitionsquote im Jahr 2024
nach den Ist-Zahlen um 3 Prozentpunkte unter dem Wert nach den Soll-Zahlen. Im Jahr
2023 flossen beim Bund in den Zukunftsbereichen Klimaschutz, Digitalisierung und Bil-
dung rund 20 Milliarden Euro weniger ab als geplant, wobei es sich hierbei nicht nur um
Investitionsausgaben handelte.?

Ein Vergleich des Haushaltsentwurfs 2026° mit dem Bundeshaushalt 2024'° auf Ba-
sis der Soll-Werte verdeutlicht konkrete Verschiebungen von Haushaltsposten aus dem
Kernhaushalt ins Sondervermégen. Jenseits der materiellen Effekte gehen die Umbu-
chungen zulasten des Grundsatzes der Haushaltsklarheit.” Im Verkehrssektor sollen
2026 aus dem SVIK 2,5 Milliarden Euro in die Sanierung von Autobahnbriicken flie-
en, wihrend die Mittel fiir Bundesfernstralen im Kernhaushalt gegeniiber 2024 um
1,7 Milliarden Euro sinken. Fiir die Eisenbahn sind 18,8 Milliarden Euro aus dem SVIK
vorgesehen, gleichzeitig werden die Ansitze im Kernhaushalt um 13,7 Milliarden Euro
reduziert. Unter Beriicksichtigung der Eigenkapitalerh6hung der Deutschen Bahn, die
als finanzielle Transaktion gilt, verringert sich dieser Riickgang auf 8,2 Milliarden Euro.
Insgesamt liegen die Verkehrsinvestitionen 2026 damit zwar 11,4 Milliarden Euro tiber
dem Niveau von 2024, dem stehen jedoch 21,3 Milliarden Euro zusitzliche Schulden
gegeniiber. Unterm Strich verschiebt die Bundesregierung im Jahr 2026 Investitionen
bei Straf8e und Schiene in Héhe von rund 10 Milliarden Euro aus dem Kernhaushalt in
das SVIK. Ferner wird der Breitbandausbau im Jahr 2026 ausschliellich iiber das SVIK
finanziert, mit einem Ansatz von 2,3 Milliarden Euro. Im Jahr 2024 waren hierfiir noch
1,8 Milliarden Euro im Kernhaushalt vorgesehen. Fiir 2026 sind dort keine Mittel mehr
eingeplant. Die bereits vor Errichtung des SVIK geplanten Krankenhausinvestitionen
sollen in Hohe von 6 Milliarden Euro im Jahr 2026 aus dem SVIK finanziert werden.

8 Vgl. vbw (2024).

9 Vgl. Deutscher Bundestag (2025¢).
10 Vgl. BMF (2025b).

11 Vgl. Beznoska et al. (2025).
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Urspriinglich war der Plan, dass Krankenkassen und Lander die Mittel je zur Hilfte auf-
bringen.

Fir den KTF stehen pro Jahr 10 Milliarden Euro aus dem SVIK bereit, wobei die
Mittel nicht ausschlieflich in Investitionen flieen. Die Investitionsquote soll von 75
Prozent im Jahr 2025 auf 60 Prozent im Jahr 2026 sinken. Die Mittelverwendung im KTF
erhoht die Komplexitit zusitzlich, da einzelne Positionen aus dem Kernhaushalt in den
KTF verschoben werden (zum Beispiel o,7 Milliarden Euro fiir Klimaschutz und Biodi-
versitit im Ausland), gleichzeitig aber auch vom KTF ins SVIK gehen (zum Beispiel 4,8
Milliarden Euro fiir Mikroelektronik und 0,8 Milliarden Euro fiir Wirmenetze). Neben
den Milliarden aus dem SVIK erhilt der KTF voraussichtlich leicht steigende Einnah-
men aus der CO2-Bepreisung. Im Jahr 2026 weist der KTF gleichzeitig Entlastungen bei
Energiekosten in Hohe von 10 Milliarden Euro aus. Die zusitzlichen Mittel des SVIK
fithren in Summe mehrheitlich zu keinen zusitzlichen Investitionen in die Klimaneu-
tralitat.

Dariiber hinaus werden jihrlich etwa 8,3 Milliarden Euro aus dem SVIK an die Lén-
der weitergereicht. Zwar sollen diese Mittel , fiir investive Zwecke® verwendet werden,”
verbindliche Vorgaben fiir die Sicherstellung der Zusitzlichkeit existieren jedoch nicht.
Somit besteht die Moglichkeit, bereits geplante Investitionen mit dem Geld aus dem
SVIK zu finanzieren und freiwerdende Mittel fir andere Zwecke wie Konsumausgaben
zu nutzen. Um dies zu verhindern, miissten die Lander sich und den Kommunen aus
eigenem Antrieb Kriterien auferlegen, um zusitzliche Investitionen sicherzustellen.

In absoluten Werten verringern sich die Investitionen im Kernhaushalt bereinigt
um finanzielle Transaktionen von 50,9 Milliarden Euro im Jahr 2024 auf 45,5 Milliarden
Euro im Jahr 2025 und 47,7 Milliarden Euro im Jahr 2026. Damit sinken die Investitionen
im Kernhaushalt nicht nur real, sondern auch nominal. Dabei ist zu beobachten, dass
das Verschieben insbesondere von Infrastrukturinvestitionen aus dem Kernhaushalt
in das Sondervermogen nicht nur fiir zusitzliche konsumtive Ausgaben, sondern auch
fur andere investive Ausgaben genutzt wird. Hintergrund ist, dass die geforderte Min-
destinvestitionsquote die Verschiebung zu Konsumausgaben begrenzt. Bei den Inves-
titionen findet beispielsweise eine Verschiebung zu héheren Gewihrleistungen fiir im
Ausland titige Unternehmen zur Absicherung von Zinsrisiken oder zu Finanzhilfen fiir
die Kohleregionen statt, die beide als Investitionen in der Haushaltsrechnung gebucht
werden, jedoch nicht zwingend auf das Ziel einer Modernisierung der Infrastruktur ein-
zahlen. Gleichzeitig sollen laut Haushaltsentwurf die Investitionsausgaben selbst unter
Einrechnung des Sondervermogens bereits ab dem Jahr 2026 nominal stagnieren. In re-
alen Werten kommt es daher planmifig in den Jahren 2027 bis 2029 zu einem Riickgang.
Das Versprechen, ausschliellich zusitzliche Investitionen mit dem SVIK zu finanzieren,
lasst sich mit der aktuellen Haushaltsplanung nicht halten. Gleichwohl erreichen die
Investitionen ein hohes Niveau. Bei der Umsetzung sind auch realskonomische Rest-
riktionen zu bedenken. Es stellt sich die Frage, wie die Investitionsvolumen angesichts

12 Vgl. BMF (2025¢), S. 2.
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begrenzter Kapazititen in der Privatwirtschaft kurzfristig abgerufen werden konnten,
ohne dass es zu spiirbaren Preiseffekten kommt.

D. Folgen der gednderten Fiskalregeln

Von den fiskalischen Spielrdumen sind in jedem Fall spiirbare makro6konomische und
fiskalische Auswirkungen zu erwarten. Dabei ist jedoch zu unterscheiden, ob die zusitz-
lichen Ausgaben lediglich kurzfristig die Konjunktur anschieben oder auch mittel- bis
langfristig das Potenzialwachstum erhdhen und die Standortattraktivitit verbessern.
Zielgerichtete offentliche Investitionen konnen zu wirkungsvollen Multiplikatoreftek-
ten fithren. Schitzungsweise kann ein investierter Euro des Staates die Wirtschaftskraft
um bis zu 2 Euro erh6hen.” Von den Ausgaben fiir Verteidigung geht vermutlich ein ge-
ringerer Multiplikatoreffekt aus.** Gleichzeitig steigen absehbar die Zins- und Tilgungs-
lasten fiir den Bund und sorgen fiir eine Verschirfung der haushalterischen Engpisse.
Chancen und Risiken gehen also Hand in Hand. Der Erfolg des Sondervermégens
hingt entscheidend von der Schaffung privater Kapazititen und von einer Beschleuni-
gung der Planungs- und Genehmigungsverfahren ab.

Die Auswirkungen der drei beschriebenen Grundgesetzinderungen auf die 6ffentli-
chen Finanzen sind erheblich. Unter der Annahme, dass das geplante Sondervermogen
Infrastruktur in Héhe von soo Milliarden Euro vollstindig genutzt wird, die Linder ih-
ren zusitzlichen Verschuldungsspielraum ausschopfen und die Verteidigungsausgaben
dauerhaft auf 3 Prozent des BIP ansteigen, ist mit einem deutlichen Anstieg der Schul-
denstandsquote in den kommenden Jahren zu rechnen.’s

Simulationsrechnungen zeigen, dass der nominelle Nettoschuldenanstieg bis 2037
rund 2,1 bis 2,2 Billionen Euro betragen kann. Die Schuldenstandsquote, also der Anteil
der Staatsschulden am BIP, steigt demnach auf schitzungsweise 85 Prozent im Jahr 2037
(Abbildung 2). Der Grofiteil der zusitzlichen Schulden entfillt dabei auf den Bund. Das
gesamtstaatliche Defizit betrigt bis 2037 etwa 3,3 bis 3,4 Prozent des BIP pro Jahr. Eine
starkere Finanzierung der Verteidigungsausgaben aus laufenden Haushaltsmitteln wiir-
de den Anstieg der Schuldenstandsquote dimpfen.

Sofern das Potenzialwachstum nicht oder nur unwesentlich gesteigert werden kann, ist
sogar mit einer Schuldenstandsquote von bis zu 9o Prozent zu rechnen. Im internatio-
nalen Vergleich wire dieser Wert jedoch weiterhin nicht auflergewoéhnlich hoch: Der
EU-Durchschnitt liegt aktuell bei 83 Prozent, Lander wie Frankreich, Italien, Spanien,
die USA oder Japan iibertreffen die Marke von 100 Prozent.” Umgekehrt wiirde die
Schuldenstandsquote bei einem dauerhaften Anspringen des Wirtschaftswachstums
nicht iiber 8o Prozent klettern, also ungefihr auf dem Niveau des Jahres 2010, dem

13 Vgl. Clemens et al. (2024).
14 Vgl. Izetzki (2025).

15 Vgl. Hentze et al. (2025).
16 Vgl. IWF (2024).
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Abbildung 2: Szenarien des gesamtstaatlichen Schuldenstands im Verhiltnis zum BIP

Quelle: Eigene Berechnung. Daten: Statistisches Bundesamt, 2025.

Hohepunkt der Finanzkrise, liegen. Zusitzliches Wachstum wirkt dimpfend auf die
Quote und erho6ht die Tragfihigkeit der Staatsfinanzen.

Die Belastungen fiir den Bundeshaushalt ergeben sich vor allem aus den steigenden
Zinsausgaben. Abgesehen von der strukturellen Nettokreditaufnahme der Linder muss
der Bund fiir die Zinsen der neuen Kredite infolge der Grundgesetzinderungen allein
aufkommen. Die Haushaltsbelastung lsst sich anhand der Zins-Steuer-Quote messen,



