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Wie die Schuldenbremse weiterentwickelt werden konnte — ein Beitrag
der Bundesbank zur Reformdiskussion

Die deutschen Fiskalregeln wurden im Mérz grundlegend reformiert. Um den grol3en Herausfor-
derungen bei Verteidigung und Infrastruktur Rechnung zu tragen, gibt es nunmehr umfangreiche
Verschuldungsmdglichkeiten. Dies ist voriibergehend nachvollziehbar. Aufgrund der unbegrenz-
ten Verschuldungsméglichkeiten fiir Verteidigungsausgaben sind damit aber langerfristig weder
solide Staatsfinanzen noch die Einhaltung der EU-Regeln gewéhrleistet. Auch sind staatliche In-
vestitionen bei den Kreditspielrdumen nur voriibergehend privilegiert. Der nachfolgende Vorschlag
fur eine Reform der Schuldenbremse adressiert diese beiden Sachverhalte.

Der hier vorgelegte Diskussionsbeitrag baut auf den Reformvorschldgen der Bundesbank vom
Mérz auf und berticksichtigt die neue Ausgangssituation. Ziel ist es, solide Staatsfinanzen und
staatliche Investitionen verldsslich abzusichern, den EU-Regeln Rechnung zu tragen und eine re-
lativ stetige Haushaltspolitik zu erméglichen. Dazu wird ein dreistufiger Reformprozess vorge-
schlagen: An die aktuelle Phase mit hbheren Defiziten fiir Verteidigung und Infrastruktur schlief3t
eine Ubergangsphase an, in der die Verteidigungsausgaben sukzessive stérker aus dem laufen-
den Haushalt finanziert werden. Schlie8lich miindet der Vorschlag in eine dauerhafte Zielzone mit
einer adédquat ausgestalteten Schuldenbremse. Der Diskussionsbeitrag konkretisiert die Ladnge
und Ausgestaltung der drei Stufen und begriindet dies. Die Bundesbank hélt ihn filir ausgewogen
und stabilitatsorientiert (s. auch Fragen & Antworten). Der Beitrag weist auch auf Ausgestaltungs-
varianten hin. Letztlich obliegt dies der politischen Verantwortung. Entscheidend wird es aber bei
Jjedweder Reform sein, die Defizite perspektivisch auf ein tragfdhiges Niveau zu begrenzen, das
eine solide Schuldenposition sicherstellt und kompatibel mit den Européischen Regeln ist.
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Uberblick

Die Bundesbank schlagt vor, Finanzpolitik und Schuldenbremse in drei Stufen gezielt und
planvoll auf die aktuellen Herausforderungen und solide Staatsfinanzen auszurichten:

Geltende Kreditgrenzen bis 2029: Hohe Defizite sind mdglich; Kredite sind aber auf
grolie Bedarfe fur Verteidigung und Infrastruktur fokussiert.

Ubergangsphase 2030-2035: Die Defizite werden im Sinne der EU-Regeln sukzessive
zurtickgefiihrt, um solide Staatsfinanzen wieder zu erreichen.

Zielzone ab 2036: Die Schuldenbremse verstetigt den Kreditspielraum fir staatliche In-
vestitionen und gewahrleistet solide Staatsfinanzen sowie stetige Haushaltspolitik.

Die Empfehlungen verfolgen verschiedene Ziele:

Ein konsistentes Gesamtpaket fiir handlungsfahige Finanzpolitik und solide Staats-
finanzen: Vorubergehend sind hohe Defizite mdglich, um Verteidigung und Infrastruktur
zu starken, im weiteren Verlauf werden solide Staatsfinanzen verlasslich abgesichert.
Planbarkeit und Stetigkeit: Die Defizite werden in der Ubergangsphase absehbar und
gleichmaRig zurtickgefuhrt; es wird nicht abrupt konsolidiert.

Tragt den EU-Regeln Rechnung: Die 60% Schuldenquote ist der Anker. Hohe struktu-
relle Defizitquoten werden um rd. 72 PP pro Jahr abgebaut. Der Zielwert fUr eine solide
Haushaltsposition ist eine strukturelle Defizitquote von 1% bzw. 12% des BIP.
Verteidigungsausgaben werden Schritt fiir Schritt weniger kreditfinanziert, Kredit-
spielraume fur Infrastrukturinvestitionen verstetigt: Kreditspielrdume sind zunehmend
investiv fokussiert. Die investiven Spielraume knlpfen an das Sondervermégen Infrastruk-
tur/Klimaneutralitat (SV IK) an.

Zusatzliche Reform-Elemente ab 2036 erleichtern u.a. eine stetige Haushaltspolitik.

Ausblick auf die Staatsfinanzen nach der 3-Stufen-Empfehlung der Bundesbank™ Abbildung 1
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Die Kernpunkte der drei Stufen:

Geltende Kreditgrenzen bis 2029: Die Kreditgrenzen bleiben unverandert, die Defizitspiel-

radume werden gezielter genutzt.

Vorhandene Kreditgrenzen bestehen fort. Die (strukturelle) Defizitquote kénnte damit im
Jahr 2029 im Einklang mit den EU-Regeln bei etwa 4% liegen, wenn der Bund die ohnehin
weichen Defizitregeln nicht noch weiter dehnt.

Zudem ist empfehlenswert, zuséatzliche Schulden fiir Verteidigung und Infrastruktur
enger an zusitzliche Ausgaben in diesen Bereichen zu binden. Diese Schulden wiirden
so gezielt eingesetzt, um die aktuellen Herausforderungen zu bewaltigen. Daflr waren star-
ker Prioritaten zu setzen, aber der spatere Konsolidierungsbedarf ware auch geringer.

Die Ubergangsphase bis 2035: Defizite sinken schrittweise in Einklang mit EU-Regeln, um
eine solide Position zu erreichen. Die Bereichsausnahme wird sukzessive eingeschrankt.

Die strukturelle Defizitquote sinkt sukzessive Richtung 1% (um etwa 2 PP p.a.). Dies

durfte in Einklang mit den EU-Regeln stehen.

Im Einzelnen:

1. Verteidigungsausgaben werden zunehmend ohne Kredite finanziert. Die Schwelle,
ab der kreditfinanziert werden darf, steigt in gleichen jahrlichen Schritten. Am Ende der
Ubergangsphase betragt sie 4% des BIP.

2. Abfluss aus SV IK wird verstetigt (etwa 0,8% des BIP p.a. und damit im letzten Uber-
gangsjahr letzte Mittel auszahlen).

3. Bund & Lander behalten Kreditgrenzen von je 0,35% des BIP. Die Ausschopfung
wird beschrankt, falls sonst ein Konflikt mit EU-Vorgaben besteht.

Die Zielzone ab 2036: Solide Staatsfinanzen, EU-Regeln, Investitionen und stetige Haus-
haltspolitik absichern (eng angelehnt an BBk-Vorschlag zur Schuldenbremse vom Marz):

1.

Investitionen werden privilegiert: Der Kreditspielraum des Bundes fur Zusatzinvestitio-
nen betragt 0,8% des BIP (anknupfend an SV IK, unabhangig von Schuldenquote).
Zusatz-Kreditspielrdume fir Bund und Lander sind abhangig von der Schulden-
quote, um den 60%-EU-Referenzwert gut zu verankern:

> 60% -> der Kreditspielraum fur Bund & Lander betragt je 0,1% des BIP;

< 60% - der Kreditspielraum betragt je 0,35% des BIP (wie derzeit).

Die Ausschopfung wird beschrankt, falls sonst ein Konflikt mit EU-Vorgaben besteht.

Die Tilgungsplanpflicht fiir Notlagenkredite konnte entfallen.

Weitere Ausgestaltungsoptionen unterstiitzen eine stetige Haushaltspolitik. U.a. ein
modifiziertes Konjunkturbereinigungsverfahren.
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B. Ausgangslage: Was deutsche und europaische Fiskalregeln erlauben
B.1. Die Schuldenbremse wurde im Marz 2025 deutlich gelockert

Bis 2024 waren die Verschuldungsmoglichkeiten eng begrenzt:

e Bund: strukturelle Nettokreditaufnahme 0,35% des BIP.

e Lander: strukturelle Nettokreditaufnahme: 0%.

e Bundeswehr-Sondervermogen (seit 2022): Kreditspielraum von 100 Mrd €.
(Nutzung 2024: 17 Mrd €, ca. 0,4% des BIP; Ende 2024 verblieben: 77 Mrd €).

Die Schuldenquote ware damit im Zeitverlauf spurbar unter 60% gesunken.

Im Frihjahr 2025 wurden die Verschuldungsmaoglichkeiten erheblich erweitert:

¢ Bund: unbegrenzte Kreditmdglichkeit, soweit verteidigungs- und sicherheitsbezogene Aus-
gaben grofder als 1% des BIP (im Folgenden verkurzt: verteidigungsbezogene Ausgaben).

¢ SV IK: 500 Mrd €. Es gibt keine jahresbezogenen Obergrenzen flir Abflliisse, das SV steht
fur 12 Jahre bereit.

e Lander: 0,35% des BIP. Frei verwendbar, Aufteilung etwa gemafR Kdnigsteiner Schlissel.

GemaR der Bundesbankprognose vom Juni steigt die strukturelle Defizitquote bis 2027
auf rund 4%. Im weiteren Verlauf erscheinen auf Basis der Regeln Werte von rund 4%
bis 2035 und (nachdem das SV IK aufgebraucht ist) von gut 3% ab 2036 plausibel. Die
Schuldenquote steigt damit Richtung 90% 2040 und im weiteren Verlauf Gber 100%.

Szenario: Staatsfinanzen bei geltender Schuldenregel” Abbildung 2
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* Bis 2027 gemaf® BBk-Prognose vom Juni 2025. Fur die Folgejahre vereinfachende Annahmen: Ab 2028 liegt die NATO-Quote bei 3,5% und
Bund/Lander schopfen die Verschuldungsoption von jeweils 0,35% des BIP vollstdndig aus. Die 500 Mrd € Verschuldungsoptionen des SV IK wer-
den von 2028 bis 2035 gleichmaRig aufgezehrt (Defizit von 0,8% des BIP pro Jahr). Die Schuldenquote ist ab 2028 aus der Entwicklung der struktu-
rellen Defizitquoten und dem nominalen Potenzial-BIP mit einem unterstellten Wachstum von 2,6% berechnet (konjunkturelle Abweichungen ver-
nachlassigt).
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B.2. Die EU-Regeln erlauben ausnahmsweise und voriubergehend hohe Defizite

Die reformierten EU-Regeln werden zurzeit erstmalig angewendet. Bei der ersten Anwendung
sind lockerere Auflagen fiir die Plane vorgesehen. Uberdies erlaubt die EU-Verteidigungs-
ausnahme zusatzliche Defizite.

Der deutsche Fiskalplan fiir 2025 bis 2029 und die Verteidigungsausnahme fiir Deutsch-
land wurden von den EU-Gremien akzeptiert. Die Mittelfristplanung des Bundes bis 2029 sowie
die BBk-Prognose bis 2027 mit der beschriebenen Fortschreibung bis 2029 dirften innerhalb der
EU-Vorgaben liegen.

Ab 2030 diirften die EU-Vorgaben (im Vergleich zur Schuldenbremse) einen spiirbareren
Defizitriickgang fordern.

e Der aktuelle Fiskalplan lauft bis 2029. Deutschland muss (spatestens) fir die Jahre ab
2030 einen neuen Plan vereinbaren. Das zu vereinbarende Ausgabenwachstum setzt
dann auf der Defizitquote 2029 auf.

o Es erscheint plausibel, dass bei einer 7-jahrigen Anpassungszeit ein Ausgabenwachstum
zu planen sein wird, mit dem die strukturelle Defizitquote bis 2036 auf etwa 1% sinkt. Ab
2030 ware die strukturelle Defizitquote damit jahrlich um etwa 2 PP abzubauen.

e Die Schuldenquote lage aber auch dann noch 2040 deutlich oberhalb von 60%. Mit einer
strukturellen Defizitquote von weiterhin 1% konnte sie bei den getroffenen Annahmen
Mitte der 2050er Jahre unter 60% fallen.

Szenario: Staatsfinanzen in Einklang mit EU-Vorgaben” Abbildung 3
in %
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* 2025-2029: Fur Erlauterungen siehe Abbildung 2. 2030-2036: Neuer siebenjéhriger Anpassungspfad unterstellt basierend auf Defizit- und Schul-
denguote 2029 gemaR Fortschreibung. Bei einer kirzeren Anpassungszeit und/oder bindender Schulden-Safeguard ware starker zu konsolidieren.
Mit einem Verfahren bei tiberméRigem Defizit nach Ende der Verteidigungsausnahme (Defizitquote 2029 > 3%) waren die EU-Anforderungen wohl
ahnlich, wie hier unterstellt. Ab 2036: Das Haushaltsziel von rund 1% des BIP wird erreicht und beibehalten. Die Schuldenquote ist ab 2028 aus der
Entwicklung der strukturellen Defizitquoten und dem nominalen Potenzial-BIP mit einem unterstellten Wachstum von 2,6% berechnet (konjunktu-
relle Abweichungen vernachldssigt).
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C. Die Reformempfehlungen der Bundesbank: 3 Stufen
C.A1. Geltende Kreditgrenzen bis 2029: Eine stringente Umsetzung im Fokus

In der ersten Stufe bleiben die geltenden Regeln unverandert. Unter plausiblen Annahmen
konnte die strukturelle Defizitquote damit wie zuvor beschrieben auf etwa 4% im Jahr 2029 stei-
gen (vgl. obenstehende Abbildung 2: Staatsfinanzen bei geltender Schuldenregel):
e Der Bund finanziert dann 272% an Sicherheits- und Verteidigungsausgaben per Kredit
(NATO-Quote von 3'2% des BIP angeklndigt),
e das SV IK gibt knapp 1% des BIP p.a. aus, und
e Bund und Lander schopfen jeweils 0,35% des BIP-Grenze aus.

Es ist empfehlenswert, die erweiterten Kreditspielraume gezielt einzusetzen, um die Her-
ausforderungen bei Verteidigung und staatlicher Infrastruktur zu bewaltigen. Dies wurde bei
der Anderung des Grundgesetzes in Aussicht gestellt. Derzeit ist aber geplant, einen Teil anders
zu verwenden. Um die Herausforderungen wirkungsvoll zu adressieren, ware es folgerichtig, die
Verschuldungsmdglichkeiten starker an den infrastrukturellen und verteidigungspolitischen Priori-

taten auszurichten.

Die Bundesbank empfiehlt konkret, die Zusatzlichkeit von kreditfinanzierten Verteidigungs-
und Infrastrukturausgaben starker abzusichern. Sie hat diesbeziglich vorgeschlagen:

o die Zusatzlichkeit der Investitionen so zu konkretisieren, dass die Kreditfinanzierung tber
das SV IK zusatzliche Investitionen gegeniiber dem Ausgangsjahr 2024 absichert,

e eine solche Zusatzlichkeitsvorgabe auch fur die Lander vorzusehen,

e die 10%-Investitionsquote im Bundeshaushalt anders abzugrenzen und

o die Verteidigungsausnahme zu andern, sodass nur Mehrausgaben gegeniber der Vertei-
digungs-Quote 2024 zahlen.

Es erscheint dariiber hinaus naheliegend, schon in der jetzigen Situation auf neue struktu-
rell belastende MaBnahmen ohne Gegenfinanzierung zu verzichten: Umso geringer fallt im
Folgenden der Handlungsbedarf aus, um Haushaltsliicken zur Einhaltung der Schuldenbremse zu
schlief3en.
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C.2. Die Ubergangsphase 2030 bis 2035: Anniherung an eine solide Position

Die EU-Fiskalregeln diirften fiir Deutschland nach Ende der Verteidigungsausnahme einen
Defizitriickgang vorsehen. Die nationalen Regeln schranken die Verschuldungsspielraume
hingegen erst wieder (moderat) ein, wenn das SV IK aufgebraucht ist. Plausibel erscheint,
dass nach EU-Vorgaben die strukturelle Defizitquote ab 2030 Richtung 1% sinken muss, in Min-
destschritten von 7z PP p.a. (vgl. C.1). Dies ist allein deshalb nétig, um eine Grundposition zu er-
reichen, mit der sich Deutschland wieder in ausreichenden Schritten der im EU-Vertrag veranker-
ten 60%-Grenze annahert.

Der Reformvorschlag sieht auch vor diesem Hintergrund vor, die nationalen Kreditgrenzen
im Grundgesetz zu dndern, um die Defizitquote ab 2030 sukzessive zu senken:

e Verteidigung: wird zunehmend ohne Kredite finanziert.
Der Vorschlag sieht vor, Verteidigungsausgaben perspektivisch ohne Verteidigungs-Son-
derkredite zu finanzieren, um erweiterte Kreditspielrdume v.a. flr investive Ausgaben zu
reservieren. Dazu wird die Bereichsausnahme Verteidigung in der Ubergangsphase plan-
voll zuriickgebaut (in der Zielzone ab 2036 gibt es die Ausnahme nicht mehr).
Vorgeschlagen wird hier, die Schwelle, ab der Sonderkredite moglich sind, um 0,5 PP pro
Jahr anzuheben: auf 1,5% in 2030 und bis auf 3,5% in 2034 und 4% in 2035."

e SV IK Mittel: flieRen in der Ubergangsphase relativ gleichmiRig ab.
Die Ende 2029 noch vorhandenen Mittel werden relativ gleichméaRig auf die Ubergangs-
phase verteilt. Der Vorschlag unterstellt Abflisse fur 2028 bis 2035 von 0,8% des BIP p.a..

o Kreditgrenzen Bund & Lander: bleiben grundsatzlich bei je 0,35% des BIP; sie stehen
aber unter Prifungsvorbehalt, ob damit die EU-Regeln eingehalten werden. Die Prifung
kann der Stabilitatsrat, unterstiitzt durch den unabhangigen Beirat ibernehmen. Um den
Ubergang in die Zielzone gleichmaBiger zu gestalten, kdnnten die Grenzen fiir Bund &
Lander bereits 2034 auf je 0,2% sinken (und dann (bei einer Schuldenquote Uber 60%) auf
je 0,1% mit Eintritt in Zielzone).

T Wenn die Verteidigungsausgaben 3,5% des BIP betragen wiirden (in Anlehnung an die Planungen fiir
die NATO-Quote hier getroffene Annahme), waren diese damit 2034 ohne neue Kredite zu finanzieren.
Ausgaben oberhalb der 3,5%-Quote kdnnten auch 2034 noch mit Sonder-Krediten finanziert werden,
Ausgaben Uber 4% des BIP auch noch 2035. In der Zielzone ab 2036 entfallt die Kreditmdglichkeit.
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Bis zum Ende der Ubergangsphase wiirde die strukturelle Defizitquote auf Basis des
Vorschlags unter plausiblen Annahmen recht gleichmaRig auf gut 1% des BIP sinken
(vgl. Szenario in der untenstehenden Abbildung).

Szenario: Staatsfinanzen bei Bundesbank-Empfehlung bis 2035 Abbildung 4
in %
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* 2025-2029: Fur Erlduterungen siehe Abbildung 2. Ab 2030: Sukzessiver Abbau der strukturellen Defizitquote um 0,5 PP pro Jahr durch steigende
Kreditschwelle fir Verteidigungsausgaben (Annahme: es werden ab 2029 konstant 3,5% des BIP an Verteidigungsausgaben geleistet); die Abfluss-
annahme des SV IK betragt 0,8% des BIP pro Jahr. 2035 wird gut die Halfte des Abstands zum Defizitziel 2036 konsolidiert (0,3% des BIP); 0,35%-
Grenze sinkt dazu fur Bund und Lander jeweils auf 0,2%. Die Schuldenguote ist ab 2028 aus der Entwicklung der strukturellen Defizitquoten und
dem nominalen Potenzial-BIP mit einem unterstellten Wachstum von 2,6% berechnet (konjunkturelle Abweichungen vernachlassigt).

Deutsche Bundesbank Vo2X0111_PRb

Deutsche Bundesbank, Kommunikation

Wilhelm-Epstein-Strale 14, 60431 Frankfurt am Main, Telefon: +49 (0)69 9566-33511 oder -33512, Telefax: +49 (0)69 709097-9000
presse@bundesbank.de, www.bundesbank.de

Bei publizistischer Verwertung wird um die Angabe der Quelle gebeten.



November 2025
Seite 9 von 12

C.3. Die Zielzone ab 2036

C.3.1 Der liberarbeitete Reformvorschlag der Bundesbank vom Marz tritt in Kraft

Nach der Ubergangsphase gilt es, die erreichte sichere Position im Einklang mit den EU-
Regeln zu stabilisieren. Der BBk-Vorschlag zur Reform der Schuldenbremse vom Marz er-
scheint hierfiir im Grundsatz weiterhin gut geeignet (im Folgenden leicht aktualisiert). Kern
des Vorschlags ist, erstens die gesamtstaatliche Schuldenquote beim europaischen Referenzwert
von 60% gut zu verankern. Zweitens sollen staatliche Investitionsausgaben weiterhin begrenzt
kreditfinanziert werden durfen, anschlieRend an das perspektivisch auslaufende SV IK.

Der Vorschlag sieht konkret vor:

o Generell erhdlt der Bund einen Kreditspielraum von 0,8% des BIP fiir zusatzliche
Sachinvestitionen2 (unabhangig von der Schuldenquote). Damit wirde das SV IK verste-
tigt, das im Rahmen des Vorschlags bis 2035 rund 0,8% des BIP jahrlich kreditfinanziert
ausgibt. Investitionszuschlisse an die Lander fir zusatzliche Investitionen von Landern
und Kommunen kdmen ungeachtet des neuen Kreditspielraums der Lander weiterhin in
Betracht.

e Zudem gibt es frei verfiigbaren Kreditspielraum abhangig von der Schuldenquote

e Bei einer Schuldenquote unter 60% bleibt der bisherige strukturelle Kreditspiel-
raum von je 0,35% des BIP fiir Bund und Lander erhalten.

o Bei einer Schuldenquote iiber 60% sinkt der strukturelle Kreditspielraum von
Bund und Landern auf je 0,1% des BIP, um den 60%-Anker flr die Schuldenquote
zigiger zu erreichen und den EU-Regeln Rechnung zu tragen.

o Die Grenzen diirften nicht ausgeschopft werden, wenn andernfalls ein Konflikt mit
den EU-Regeln auftritt (wie in der Ubergangsphase).

2 Leicht geringer als im Vorschlag von Marz (0,9%). Der Kreditspielraum von 0,8% des BIP schlieft an die
unterstellten Abflisse aus dem SV IK in der Ubergangsphase an. Investitionen fir Verteidigung sind hier
nicht eingeschlossen; es kdnnte grundsatzlich auch ein Teil hierfir reserviert werden.
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Zur Parameterwahil:

o Eine gesamtstaatliche Defizitquote von rund 1% bei Schulden oberhalb von 60% des
BIP und rund 12% bei Schulden unterhalb von 60% passt zu den grundlegenden
EU-Vorgaben und dem 60%-Anker fiir die Schuldenquote.®

o Die Aufteilungen auf den Bund und die Lander sowie die konkrete Abgrenzung der
Investitionen und deren Zusatzlichkeit konnten auch anders ausgestaltet werden.

e Es spricht aber einiges dafur, die Verschuldungsmadglichkeiten beim Bund zu konzent-
rieren. Bedarfsweise kdnnten die Lander ein Recht auf bestimmte Zuweisungen dar-
aus erhalten, um privilegierte Investitionen von Landern/Kommunen zu finanzieren.

o Je weiter der Investitionsbegriff abgegrenzt wird, umso eher droht der erwiinschte
,Schutz” von Investitionen ins Leere zu laufen. Dies ist auch der Fall, wenn die Zuséatz-
lichkeit nur schwach abgesichert wird.

Der Vorschlag fihrt letztlich dazu, dass die strukturellen Defizite fiir langere Zeit auf rund
1% des BIP begrenzt werden, da die Schuldenquote noch langerfristig liber 60% lage. Sie
fiele mit den getroffenen Annahmen erst Mitte der 2050er Jahre unter die 60%-Grenze. Der Vor-
schlag steht aus heutiger Sicht mit den EU-Regeln in Einklang und begrenzt Defizite und Schul-
denquote mittel- und langfristig deutlich starker als die aktuellen Regeln (vgl. untenstehende Ab-
bildungen 5 und 6).

Letztlich obliegt die konkrete Parameterwahl den politischen Entscheidungstragern, und es sind
Variationen denkbar.

Entscheidend wird es aber bei jedweder Reform sein, die Defizite perspektivisch auf ein tragfahi-
ges Niveau zu begrenzen, das eine solide Schuldenposition sicherstellt und kompatibel mit den
Européischen Regeln ist.

3 Wenn sich im Zeitverlauf das nominale Potenzialwachstum grundlegend andert, kénnten die Grenzen flr
die Defizitquoten angepasst werden. Es kdnnte diesbezlglich vorgesehen werden, die Grenzen regelge-
bundenen in gréReren Abstanden von mehreren unabhangigen Stellen tGberpriifen zu lassen. Diese kdnn-
ten dann eine Anpassung vorschlagen. Die Anpassung misste der Gesetzgeber dann durch eine Rege-
landerung umsetzen.

Sollte es beispielsweise gelingen, den Potenzialpfad von derzeit rund 2%2% auf 3% zu heben, stiege der
Defizitspielraum aber auch nur um %% des BIP, wenn die gleichen Ziele fiir die Schuldenquote erreicht
werden sollen. (Bei unveranderter Defizitgrenze wirde die Schuldenquote auch mit diesem héheren Po-
tenzialwachstum erst Ende der 2040er Jahre unter 60% fallen). Sollte das Potenzialwachstum dagegen
niedriger sein als hier angesetzt, dirften die EU-Vorgaben tendenziell enger sein als die vorgeschlagenen
nationalen Grenzen.
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Szenario: Staatsfinanzen nach der 3-Stufen-Empfehlung der Bundesbank” Abbildung 5
in %

- Geltende Kreditgrenzen Ubergangsphase Zielzone

a Strukturelle Defizitquote

3

1

o B I EEEEER

Schuldenquote 75

e 70
65
T ————————————— —— ———— ()

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040
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Defizitquote um 0,5 PP pro Jahr durch steigende Kreditschwelle fur Verteidigungsausgaben (Annahme: es werden ab 2029 konstant 3,5% des BIP
an Verteidigungsausgaben geleistet); die Abflussannahme des SV IK betragt 0,8% des BIP pro Jahr. 2035 wird gut die Hélfte des Abstands zum De-
fizitziel 2036 konsolidiert (0,3% des BIP); 0,35%-Grenze sinkt dazu fur Bund und Lander jeweils auf 0,2%. Ab 2036: In der Zielzone greifen die
strukturellen Verschuldungsgrenzen bei einer Schuldenquote iiber 60%. Die Schuldenguote ist ab 2028 aus der Entwicklung der strukturellen Defi-
zitquoten und dem nominalen Potenzial-BIP mit einem unterstellten Wachstum von 2,6% berechnet (konjunkturelle Abweichungen vernachldssigt).
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C.3.2 Sonstige empfohlene Elemente einer Schuldenbremsenreform

Die Bundesbank schligt dariiber hinaus einige ergdnzende Anderungen vor. Sie gehen
Uber eine neue Kreditgrenze und Verwendungsbeschrankungen oder -voraussetzungen hinaus
(siehe ausfihrlicher und umfassender im Monatsbericht Marz). Hierzu zahlen unter anderem die

folgenden Elemente:*

Die Konjunkturbereinigung sollte um ein Modell zur Fehlerkorrektur erganzt werden.

Dieses erlaubt, die Haushaltspolitik verzégert an unerwartete Entwicklungen anzupassen. Denn
es verlangert die Anpassungszeit nach negativen Uberraschungen zu den strukturellen Steuerein-
nahmen auf bis zu vier Jahre. Es verhindert so tendenziell prozyklisch wirkendes kurzfristiges
Nachsteuern und erleichtert eine stetige Haushaltspolitik. Dabei beschrankt es sich nicht auf Revi-
sionen des BIP-Wachstums oder -Potenzials, sondern bezieht Fehlschatzungen bei den Steuer-
einnahmen insgesamt ein (insoweit ahnlich wie Steuertrendverfahren). Insbesondere die Schwan-
kungen der volatilen Gewinnsteuern lassen sich oft nur zum kleineren Teil im Rahmen klassischer
Konjunkturbereinigungsverfahren (wie dem des Bundes) auffangen.

Die Sprungstelle fiir die Kreditgrenze an der 60%-Schwelle fiir die Schuldenquote sollte
keine kurzfristigen Anpassungen der Haushaltspolitik erfordern. Dazu wére der Ubergang zu
strecken: Die Grenze sinkt erst, wenn die Schwelle im Vorjahr und gemaR einer testierten Prog-
nose auch im nachsten Jahr Gberschritten ist.

Die bisher im Grundgesetz verankerte Tilgungsplanpflicht fiir Notlagenkredite konnte ent-
fallen. Die strengere Kreditgrenze oberhalb der 60%-Schwelle fur die Schuldenquote sollte die
Wiederannaherung an die Schwelle absichern. Daher kénnte die Tilgungsplanpflicht von Notla-
genkrediten generell entfallen.® Die EU-Regeln enthalten auch keine vergleichbare Anforderung.
Das Aufheben der Tilgungsplanpflicht lockert die Kreditgrenze zwar begrenzt. Das Risiko scheint
aber ohnehin hoch, dass bestehende Tilgungsplanpflichten wiederholt aufgeschoben werden, wie
bereits im Jahr 2022. Die Tilgungsplanpflicht hat sich bisher nicht als besonders wirksam erwie-
sen.

4 Darlber hinaus geht es etwa um die Haushaltsiiberwachung und die Verantwortung zur Einhaltung der
EU-Regeln.

5 Wie auch im Bundesbank-Vorschlag vom Marz ausgefihrt, kdnnte ein Entfallen der Tilgungspflicht auch
daran gebunden werden, dass der Referenzwert fur die Schuldenquote unterschritten wird.
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