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Stellungnahme zum Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Grundgesetzes
(Art. 109, 115, 143h GG)

Die drei Elemente des Gesetzentwurfs

Der Gesetzentwurf enthalt drei Elemente: (1) Die Ausnahme aller Verteidigungsausgaben, die
ein  Prozent des Bruttoinlandsprodukts Uberschreiten, von der Obergrenze der
Schuldenbremse. (2) Die Ermachtigung des Bundes, ein Sondervermdgen tber 500 Milliarden
Euro einzurichten, von denen 100 Milliarden Euro den Landern zur Verfligung stehen sollen.
(3) Die Einflihrung einer dauerhaften Neuverschuldungsmaoglichkeit fir die Lander in Hohe von
0,35 Prozent des Bruttoinlandsprodukts pro Jahr.

Zusammen stellen die drei Elemente eine pragmatische Antwort auf einen Teil der dringlichen
Haushaltsprobleme dar. Es bleiben jedoch groBe ungeldste Aufgaben, entweder bei der
SchlieBung der Haushaltslicke oder bei der Finanzierung bisher nicht im Finanzplan
hinterlegter Investitionen. Das Finanzierungspaket kénnte das Wachstum im Jahr 2026 um
ungefshr  einen  Prozentpunkt steigern.! Ein  bedenklicher = Nebeneffekt der
Grundgesetzanderung ist die stark zunehmende Komplexitat der deutschen Fiskalpolitik: Mit
drei teils zweckgebundenen Finanzierungsquellen (Bundeshaushalt, Sondervermdgen
Bundeswehr, Sondervermogen Infrastruktur) und zwei verschiedenen Regelregimen
(Stabilitats- und Wachstumspakt, Schuldenregel des Grundgesetzes) ist der Bund weit von
internationaler Best Practice — einem konsolidierten Haushalt und einem simplen,
nachvollziehbarem Regelrahmen — entfernt.

' Eigene Schatzung; JP Morgan: 1,1 Prozentpunkte, Goldman Sachs: 0,5 Prozentpunkte, DIW: Ein Prozentpunkt
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Bereichsausnahme fiir Verteidigungsausgaben

Die Ausnahme flr Verteidigungsausgaben soll ermdglichen, die Fahigkeitsliicken der
Bundeswehr zu schlieBen. Durch die unbegrenzte Natur der Bereichsausnahme ist das auch
sichergestellt. Die dauerhafte Ausnahme aller Verteidigungsausgaben ermdglicht dabei
wesentlich mehr Planungssicherheit als ein zeitlich und auf bestimmte Ausgaben beschranktes
Sondervermdgen.

Um die Finanzierung sicherzustellen, ist es notwendig, dass sich die Bereichsausnahme (wie
vorgesehen) nicht auf bestimmte Untergruppen der Verteidigungsausgaben beschrankt, wie
es beim Sondervermdgen Bundeswehr der Fall ist. Das gilt insbesondere angesichts der
zuklinftigen Finanzbedarfe, die sich aus dem laufenden ,NATO Defence Planning Process” und
einer mdglichen Reduzierung des US-amerikanischen Engagements ergeben kdnnten. Die
daraus resultierenden Zusatzbedarfe fir die kommende Legislaturperiode werden von
Christian M6lling auf insgesamt 140 Milliarden Euro, davon 28 Milliarden Euro fiir Investitionen
und 112 Milliarden Euro fiir Betriebskosten geschatzt. Damit lage die NATO-Quote bei ca. 2,7
Prozent, diese Schatzung liegt also deutlich unter den aktuell diskutierten 3,5 Prozent.?

Fir den Fall, dass die Verteidigungsausgaben tatsachlich auf ein wesentlich hoheres Niveau
steigen, sollte zumindest eine anteilige Steuerfinanzierung in Betracht gezogen werden. Denn
verschuldet sich der Bund im Wesentlichen fiir Betriebsausgaben der Bundeswehr, werden
kommende Generationen zur Finanzierung heutiger Leistungen herangezogen. In der
bundesdeutschen Geschichte wurde bisher auf einen schuldenfinanzierten Aufbau der
Bundeswehr verzichtet. Eine vollstandige Ausnahme jeder Art von Verteidigungsausgaben, die
ein Prozent des BIP Ubersteigen, ware ein historisches Novum.

Aus Finanzperspektive weniger problematisch sind Ausgaben flr Rustungsguter, die zu
ungefahr 75 Prozent in Deutschland produziert werden diirften? Damit wird zusatzliche
Wirtschaftsaktivitat in Deutschland angereizt und zusatzliches Steueraufkommen generiert, aus
dem Zinsen bedient werden kdnnen. Laut Finanzmarktanalysten kénnte unter anderem die
Automobilindustrie profitieren, wenn sie kiinftig als Zulieferer fir die Verteidigungsindustrie
fungiert oder ihre Produktionsstatten zur Verfligung stellt.

Eine Alternative zur dauerhaften Bereichsausnahme ware die Feststellung einer Notlage im
Rahmen der Schuldenbremse. Dazu ware im Gegensatz zur Grundgesetzanderung nur eine
einfache Mehrheit im Bundestag notwendig. Die Notlage wiirde es ermoglichen, dringliche,
kurzfristige Bedarfe zu finanzieren. Sie hat aber den groBen Nachteil, keine Planungssicherheit
geben zu kénnen: Das Vorliegen einer Notlage muss jedes Jahr aufs Neue beschlossen werden

2 Mélling, 2025, im Erscheinen
3 Von 2012 bis 2021 wurden sogar 86 Prozent der Ristungsgiiter in Deutschland produziert, Mélling et al. erwarten aufgrund stark steigender
Anforderungen an bestimmte Bereiche mit hoher Importquote, insbesondere die Luftverteidigung in den kommenden Jahren eine héhere

Importquote, sieche Mélling
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und mit zunehmender Dauer steigt die Darlegungslast fiir den Gesetzgeber.* Daher kann iiber
die Notlage mittelfristig keine verldssliche Finanzierung fiir den Aufbau der Bundeswehr
gewabhrleistet werden.

Sondervermogen Infrastruktur

Das Sondervermdgen Infrastruktur ermdglicht verlassliche, planbare schuldenfinanzierte
Investitionen. Damit wird eine zentrale Schwache der Schuldenbremse adressiert, namlich die
zufallige, 6konomisch nicht fundierte Begrenzung der strukturellen, also dauerhaft zulassigen,
jahrlichen Neuverschuldung auf 0,35 Prozent des BIP (dies entspricht ca. 15 Milliarden Euro fiir
das Jahr 2026). Okonomisch sinnvoller wére es, die Neuverschuldung entsprechend dem
Verhaltnis von inflationsbereinigten Finanzierungskosten zum Wachstum zu begrenzen. Ist
dieses Verhaltnis negativ, gibt es laut Sondergutachten des Sachverstandigenrats von 2007
keine Begriindung fiir eine Begrenzung der Neuverschuldung.’ Genau das ist aktuell der Fall:
Der erwartete Realzinssatz auf 10-jahrige Staatsanleihen liegt etwas unter 0,9 Prozent® und
damit unter dem prognostizierten Wachstum von 1,1 Prozent’. Es ist also in der aktuellen Lage
d6konomisch sinnvoll, den strukturellen Neuverschuldungsspielraum auszuweiten.

Das gilt insbesondere fir 6ffentliche Investitionen, die als eine der effektivsten Wege gesehen
werden, um das Wachstum zu befdrdern: Das DIW schatzt den Fiskalmultiplikator, also die
Auswirkung der zusatzlichen Ausgaben auf das BIP, fiir 6ffentliche Investitionen in Deutschland
auf ungefidhr zwei® Dabei haben offentliche Investitionen, die in einer wirtschaftlichen
Schwachephase getdtigt werden, einen wesentlich hoheren Fiskalmultiplikator als
Investitionen, die in einen Boom hinein getatigt werden.’

Mit 50 Milliarden zusatzlich pro Jahr kdnnte das Sondervermdgen Infrastruktur einen
wesentlichen Beitrag zum Abbau des o&ffentlichen Investitionsriickstandes in Deutschland
leisten. Zu bedenken ist allerdings, dass nach dem von der Bundesregierung im Juli 2024
beschlossen Haushaltsentwurf 2025 und der Finanzplanung bis 2028 erhebliche
Handlungsbedarfe bestehen. Fir das Jahr 2026 betragt dieser Handlungsbedarf nach der
Finanzplanung knapp 40 Milliarden Euro (ohne Berlicksichtigung der Sondierungsergebnisse),
siehe Chart 1. Allein durch politische Priorisierung lasst sich die Haushaltsliicke kurzfristig
nicht schlieBen, da nach Schatzung des Bundesfinanzministeriums nur ca. zehn Prozent eines
Haushalts, also knapp 50 Milliarden Euro, nicht durch gesetzliche Verpflichtungen,
langerfristige Vereinbarungen oder Personalkosten gebunden sind." Davon sind fiir dieses

4 BVerfG, 2 BvF 1/22. (Rn. 138), 2023

5 Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, 2007

6 Bundesbank, eigene Schatzung basierend auf der Marktrendite vom 12. Marz 2025

7 BMWK, 2025

8 Clemens et al., An Estimation and Decomposition of the Government Investment Multiplier, DIW, 2025
9 Gechert et al., 2018

"0 Eigene Berechnungen

" Bundesrechnungshof, 2022
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https://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/Entscheidungen/DE/2023/11/fs20231115_2bvf000122.html?nn=68080
https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/Expertisen/Staatsverschuldung_wirksam_begrenzen.pdf
https://www.bundesbank.de/de/statistiken/geld-und-kapitalmaerkte/zinssaetze-und-renditen/erwartete-realzinssaetze/erwartete-realzinssaetze-772400
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Downloads/G/gesamtwirtschaftliches-produktionspotenzial-jahresprojektion-2025.pdf?__blob=publicationFile&v=4
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/joes.12241
https://www.bundesrechnungshof.de/SharedDocs/Downloads/DE/Berichte/2022/nachhaltige-staatsfinanzen-volltext.pdf?__blob=publicationFile&v=2
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Institut fir Makrofinanze

Jahr knapp 13 Milliarden Euro an Ausgaben im Zusammenhang mit der Unterstltzung fir die
Ukraine eingeplant (v. a. Finanzierung von Waffen und Munition sowie ukrainische
Schutzsuchende in Deutschland)." Zur SchlieBung der Haushaltsliicke miissten also die
meisten disponiblen Ausgaben gekirzt werden, darunter auch bereits eingeplante
Investitionen.

Das Sondervermogen Infrastruktur wird daher auch bereits eingeplante Investitionen
finanzieren missen und kann aus diesem Grund nur einen Teil des zusatzlichen Bedarfs an
Investitionen adressieren. Das Sondervermdgen ist ein richtiger Ansatz, aber keine vollstandige
Antwort auf die finanzielle Herausforderung fiir den Bundeshaushalt.

Geschatzte Finanzierungsliicke 2026 nach Grundgesetzreform
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Chart 1: Geschatzte Finanzierungsliicke

Daten: Haushaltsliicke Bund: Eigene Schatzung basierend auf Scholz, 2025, BMWK, 2025, Finanzplan des
Bundes 2025 - 2028; zusatzliche Investitionsbedarfe: Heilmann, 2025, Bundeswehr: Mélling 2025

Strukturelle Verschuldungsmaéglichkeit fiir die Lander

Nach  dem  Gesetzentwurf  sollen die Lander die gleiche  strukturelle
Neuverschuldungsmaglichkeit wie der Bund in Hohe von 0,35 Prozent des BIP erhalten. Damit
wirden auch die Lander finanzielle Spielrdume gewinnen, die sie nutzen kdnnten, um ihre
Investitionsliicken zu reduzieren. Das ist sinnvoll. Wieso man sich allerdings auf ein erlaubtes
strukturelles Defizit in Hohe von 0,35 Prozent geeinigt hat, erschlieBt sich aus 6konomischer

12 Bundeskanzleramt, 2024
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https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Downloads/G/gesamtwirtschaftliches-produktionspotenzial-jahresprojektion-2025.pdf?__blob=publicationFile&v=4
https://dserver.bundestag.de/btd/20/124/2012401.pdf
https://dserver.bundestag.de/btd/20/124/2012401.pdf
https://www.fdp-mannheim.de/wp-content/uploads/2024/11/Agenda-fuer-Wirtschaftswachstum-und-Arbeitsplaetze-Scholz-2024-11-06.pdf

Dezernat Zukunft

Perspektive nicht. Diese Zahl ist willkirlich und ermdglicht der Landergesamtheit eine
strukturelle Neuverschuldung von ca. 15 Milliarden Euro pro Jahr.

Kompatibilitdt mit dem Stabilitdts- und Wachstumspakt

Im europaischen Kontext wird aktuell die Aktivierung der nationalen Ausweichklausel diskutiert
(Verordnung (EU) 2024/1263, Artikel 26). Die Ausweichklausel gestattet das Abweichen von
den Vorgaben des praventiven Arms des Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP), solange die
mittelfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen nicht gefahrdet wird. Die Giiltigkeit der
Ausweichklausel ist zeitlich begrenzt, aber nicht bereichsspezifisch. Sollte sie aktiviert werden,
ist ein Konflikt der neuen Verschuldungsregime mit den Vorgaben des SWPs sehr
unwahrscheinlich.

Sollte die Ausweichklausel nicht aktiviert werden, sind die Spielraume im Rahmen des SWP
gering. Im Gegensatz zur deutschen Schuldenbremse gibt der SWP jedoch keine starre
Neuverschuldungsgrenze vor, sondern leitet von einer langfristigen Projektion der
Schuldenquote einen zuldssigen Ausgabenpfad fir jeden Mitgliedstaat ab. Da die Entwicklung
der Schuldenquote das Verhaltnis von Wirtschaftsleistung zur Verschuldung darstellt, lassen
sich die zuldssigen Finanzierungsspielrdume durch Wachstum erhéhen. Um die erhdhten
Ausgaben in Einklang mit dem SWP zu bringen, miuisste ein umfassendes
Wachstumsprogramm verabschiedet werden.

Der resultierende Finanzrahmen

Das Fiskalpaket adressiert die groBten Haushaltsprobleme, fihrt aber zu einem auBerst
komplexen Regelwerk: So unterliegen die deutschen Staatsfinanzen zwei komplett
voneinander entkoppelten Regelregimen, der deutschen Schuldenbremse und dem
europadischen SWP. Die Schuldenbremse beschrankt sich auf das jahrliche Haushaltsdefizit des
Bundes beziehungsweise der Lander. Der SWP machte friher dhnliche Vorgaben. Mit seiner
umfassenden Reform im Jahr 2024 hat sich das aber gedndert. Heute leitet der SWP von einer
langfristigen Projektion der Schuldenquote politikabhdngige Vorgaben fiir einen vierjahrigen
gesamtstaatlichen Ausgabenpfad inklusive aller Sondervermdgen ab. Eine Regelung, wie die
Spielrdume im Rahmen des reformierten SWP auf Bund und Lander aufgeteilt werden, gibt es
allerdings bisher nicht. Solange diese Regelungsliicke nicht geschlossen wird, ist fraglich, wie
der neue SWP eine starke Bindungswirkung entfalten kann.

Die Bundesausgaben wirden sich mit dem diskutierten Gesetzespaket kiinftig aus drei
Finanzierungsquellen speisen: dem Sondervermdégen Bundeswehr far
Verteidigungsinvestitionen, dem Sondervermdgen Infrastruktur zur Finanzierung von
Infrastrukturinvestitionen und dem Bundeshaushalt, im Rahmen dessen wiederum alle
Verteidigungsausgaben oberhalb von einem Prozent des BIP von der Schuldenbremse
ausgenommen waren. Die Interaktion zwischen Uberlappenden, aber nicht kongruenten
Regelwerken und zweckgebundenen Finanzierungsquellen macht die Aufstellung des
Haushalts duBerst komplex. Es besteht die Gefahr, dass sich die Haushaltspolitik nicht auf
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Effizienz und Wachstum konzentriert, sondern auf ein mdglichst geschicktes Ausnutzen eines
zunehmend intransparenten Regelwerks.

Es gabe eine Alternative: Anstatt die Komplexitat des Regelwerks massiv zu erhdhen, konnte
man die Schuldenbremse so modernisieren, dass sie wieder ihrem alten Zweck nachkommt:
der Ubersetzung der europaischen Schuldenregeln in deutsches Recht. Anstatt das
Grundgesetz um weitere Ausnahmen und Sondervermdgen zu erganzen, kdnnte man in den
Artikeln 109 und 115 des Grundgesetzes festlegen, dass der SWP einzuhalten ist (in Artikel 109
GG findet sich bereits eine entsprechende Vorgabe zur Einhaltung der Europdischen Vertrage).
Das brachte eine erhebliche Vereinfachung der Regeln mit sich und einen klaren Fokus auf eine
wachstumsorientierte Politik. Das Regelwerk wiirde so zudem in einen dauerhaften
Finanzierungsrahmen umgebaut, der nicht wie Sondervermégen temporar einen Teil der
Staatsfinanzen abdeckt. Es ware auBerdem ein deutliches Bekenntnis zu den europdischen
Schuldenregeln, die deren Ankerwirkung und Verbindlichkeit starkt.

Auswirkungen eines erh6hten Neuverschuldungsspielraums auf den Finanzmarkt

Seit der Anklindigung des Reformpaketes am 4. Méarz sind die Renditen auf Bundesanleihen
um circa 40 Basispunkte gestiegen.” Zwei Drittel dieses Anstieges resultieren aus héheren
(nominalen) Wachstumserwartungen, die wiederum ein leicht hoheres Zentralbankzinsniveau
erwarten lassen. Im Einklang mit diesen positiven Erwartungen stieg der DAX40 in den zwei
Tagen nach Ankiindigung des Paketes um knapp 5 Prozent. Ebenso verstarkte sich der Euro
gegenliber dem Dollar um knapp 3 Prozent. Damit steht die Reaktion des Finanzmarktes in
starkem Kontrast zu den negativen Reaktionen, die zum Beispiel auf Liz Truss’ ,Mini-Budget”
in GroBbritannien im Jahr 2022 folgten, als steigende Anleiherenditen von fallenden Aktien-
und Wahrungskursen begleitet wurden. Die Reaktion der Finanzmaérkte auf die Ankiindigung
des Gesetzespakets reflektiert also vor allem eine Steigerung der Wachstums- und
Zinserwartungen.

Zudem haben sich die Erwartungen zur Verfligbarkeit deutscher Staatsanleihen am
Finanzmarkt geandert. Investoren rechnen damit, dass sie kiinftig weniger knapp sein werden
als bisher. Das hat ebenfalls zum Renditeanstieg beigetragen.

Eine Risikopramie auf deutsche Staatsanleihen ist nicht zu beobachten. So liegt die
Renditedifferenz zwischen zehnjahrigen Bundesanleihen und zehnjdhrigen Overnight-
Zinsswaps in Euro deutlich unter der entsprechenden Renditedifferenz zwischen US-Treasuries
und Zinsswaps in Dollar. Dem Wertpapier Bundesanleihe wird also weniger Risiko beigemessen
als der risikofreien Geldanlage am globalen Finanzmarkt, der US-amerikanischen
Staatsanleihe.™

'3 Sie notieren seitdem bei grob 2,9 Prozent. Zum Vergleich: Amerikanische Treasuries bewegen sich zwischen 4,2 und 4,8 Prozent.

14 Schuster-Johnson, 2025
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Insgesamt ist also das einzig bedeutsame Risiko, das Kapitalmarkten der hoheren
Neuverschuldung zuschreiben, ein Risiko héheren Wachstums, dass sich in hdheren Zinsen
niederschlagen konnte.
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