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Verfassungen gelten als Instrumente 
der Selbstbindung. Zweidrittelmehrhei-
ten in Bundestag und Bundesrat oder 
gar Änderungsausschlüsse (Art. 79 
Grundgesetz, GG) stellen einen Schutz 
gegen (vor-)schnelle Entscheidungen 
dar. Die 2009 eingeführte „Schulden-
bremse“ (Art. 109 Abs. 3 GG) ist eine 
solche Selbstbindung.

Die im März 2025 beschlossene Ände-
rung des Grundgesetzes ermöglicht be-
deutende Ausnahmen von der Schul-
denbremse. Im Vordergrund der unter 
Zeitdruck beschlossenen Änderungen 
stand weniger die Nachhaltigkeit im 
Sinne einer Schuldentragfähigkeit. Viel-
mehr war es die Dringlichkeit von Aus-
gabenbedarfen vor allem für Infrastruk-
tur, Klimaschutz und Verteidigung, die 
in verschiedenen Studien geltend ge-
macht wurden (unter anderem IWF 
2024; Dullien et al. 2024; Enders et al. 
2025).

Beschlossen wurde:

–  Verteidigungsausgaben und verbun-
dene Zwecke (Ausgaben des Bundes 
für den Zivil- und Bevölkerungsschutz, 
die Nachrichtendienste, den Schutz 
der informationstechnischen Systeme 
und für die Hilfe für völkerrechtswid-
rig angegriffene Staaten) über 1 Pro-
zent des BIP werden zukünftig nicht 
auf die allgemeine Schuldenregel 
nach Art. 109 Abs. 3 GG angerechnet. 

–  Die Gesamtheit der Bundesländer er-
hält – unabhängig von der konjunktu-
rellen Lage – zusätzlich einen be-
grenzten Verschuldungsspielraum in 
Höhe von 0,35 Prozent des BIP.

–  Ein Sondervermögen (SV) Infrastruk-
tur und Klimaneutralität (Art. 143h 
GG) ermächtigt den Bund zur Errich-
tung eines SV mit eigener Krediter-
mächtigung. Daraus können innerhalb 
einer Laufzeit von 12 Jahren zusätzli-
che Investitionen von bis zu 500 Milli-
arden Euro für Infrastruktur und zur 
Erreichung von Klimaneutralität bis 
2045 finanziert werden, sofern der 
Bundeshaushalt im jeweiligen Haus-
haltsjahr auch ohne diese Krediter-
mächtigung eine „angemessene“ In-
vestitionsquote erreicht. Kredite von 
100 Milliarden Euro sind für den Kli-
ma- und Transformationsfonds (KTF) 
zweckbestimmt. Weitere 100 Milliar-
den Euro werden den Bundesländern 
zur Verfügung gestellt.

Ein grundlegender Kritikpunkt der zu-
sätzlichen Kreditspielräume ist zum ei-
nen – im Vergleich zu einer Steuererhö-
hung – die relativ (erhebungs-)
widerstandslose Verfügbarkeit von wei-
teren Haushaltsmitteln. Dies gefährdet 
die Sparsamkeit der Mittelverwendung 
sowie Wirksamkeit und Effizienz des Mit-
teleinsatzes. Heutige Kreditauf nahme 
erschließt jedoch keine eigenständige 
Einnahmequelle des Staates, sondern 
setzt – dauerhafte Zahlungsfähigkeit des 
Staates unterstellt – stets eine Deckung 
durch zukünftige Primärüberschüsse vor-
aus. Eine heute höhere Verschuldung er-
fordert daher – bei gleichbleibendem 
Zinsniveau – zwingend niedrigere Staats-
ausgaben oder höhere Steuern (unter 
Einschluss einer „Inflationssteuer“) für 
kommende Generationen.

Dieser Sachverhalt ergibt sich saldenme-
chanisch aus der Budgetrestriktion des 

Staates. Sei Dt der nominale Staatsschul-
denstand zu Beginn von Periode t, Gt 
die Staatsausgaben (ohne Zinsausgaben) 
und Tt die Steuern und sonstigen Staats-
einnahmen (ohne Kreditaufnahme und 
Erlöse aus Vermögensveräußerungen) in 
Periode t, beides ebenfalls nominal. Fer-
ner sei i der (durchschnittliche) nominale 
Zinssatz auf Staatsschulden, der zur Ver-
einfachung als zeitkonstant angenom-
men wird. Die Budgetrestriktion des 
Staates ist

Dt+1 = (1+i)Dt + Gt – Tt     (1)

Löst man diese Gleichung nach Dt auf, 
ersetzt sukzessive die zukünftigen 
Staatsschulden Dt+τ durch die um je-
weils eine Periode in die Zukunft ver-
schobene Gleichung und unterstellt die 
Solvenzbedingung, dass der Barwert 
zukünftiger Schulden asymptotisch null 
sein muss1), (vgl. Blanchard und Weil, 
1992), so ergibt sich, dass die heutigen 
Staatsschulden stets dem Barwert aller 
künftigen Primärüberschüsse Tt+τ – 
Gt+τ , τ = 1,2,..., gleichen muss:

Dt = Σ
τ = 1

Tt+τ – Gt+τ

(1+i)τ

∞
(2)

Gleichung (2) zeigt, dass – bei unverän-
dertem Zins – ein heutiger Anstieg der 
Verschuldung entweder durch künftige 
Steuererhöhungen oder durch künftige 
Ausgabenkürzungen gedeckt werden 
muss. Sie drückt damit das Nachhaltig-
keitserfordernis aus, das die Schulden-
tragfähigkeit sichert und im Folgenden 
näher untersucht werden soll. Es liegt 
daher nahe, für eine nachhaltige Schul-
denpolitik zu fordern, dass im langjäh-
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rigen Durchschnitt stets alle originären 
Staatsausgaben aus Steuermitteln und 
anderen originären Staatseinnahmen 
gedeckt werden können. Dies ist – je 
nach Höhe der bereits existierenden 
Verschuldung – zwar nicht notwendig 
für die Schuldentragfähigkeit, aber 
doch eine hinreichende Bedingung.

Die in (2) angelegte intertemporale Be-
trachtung ist bedeutsam, weil die neu-
en Verschuldungsmöglichkeiten unter 
Umständen eher zu höheren Staatsaus-
gaben führen werden. Denn zum einen 
erfordern neue Infrastruktur und neue 
Waffensysteme auch laufende Aufwen-
dungen für Betrieb, Erhalt und Repara-
tur. Zum anderen ist die Verwendung 
der Kreditmittel zwar auf zusätzliche 
Investitionen in die Infrastruktur und 
zur Erreichung der Klimaneutralität bis 
2045 sowie auf Ausgaben für Verteidi-
gung, Bevölkerungsschutz, Nachrich-
tendienste, Schutz informationstechni-
scher Systeme und Hilfe für 
völkerrechtswidrig angegriffene Staa-
ten beschränkt. Soweit es sich jedoch 
nicht um neue, bislang nicht vorgese-
hene Ausgaben handelt, ermöglicht 
deren Finanzierung durch zusätzliche 
Verschuldung größere Ausgabenspiel-
räume an anderer Stelle des Haushalts, 
zum Beispiel für konsumtive Zwecke 
wie zusätzliches Personal, Lohnerhö-
hungen und Sozialausgaben. 

Abschätzung der zusätzlichen 
Neuverschuldung

Um die zusätzliche Neuverschuldung 
abzuschätzen, unterstellen die Autoren 
im Folgenden ein jährliches nominales 
Wachstum des BIP von 3 Prozent (reales 
Wachstum 1 Prozent, Inflation 2 Pro-
zent). Die Autoren unterstellen außer-
dem, dass die Ausgaben für Verteidi-
gung und verbundene Zwecke bei 4 
Prozent des BIP liegen werden (3,5 Pro-
zent für Verteidigung, 0,5 Prozent für 
die sonstigen verbundenen Zwecke in-
klusive Unterstützung der Ukraine).2) 
Man beachte, dass im Gesetzestext die 
Unterstützung völkerrechtswidrig an-
gegriffener Staaten nicht auf militäri-
sche Unterstützung beschränkt ist, son-

dern auch Wiederaufbauhilfe nach 
einem Friedensschluss auf unbestimmte 
Dauer beinhalten kann. Schließlich 
nehmen die Autoren an, dass Bund und 
Länder die zulässige Neuverschuldung 
von 0,35 Prozent des BIP stets voll aus-
schöpfen.

Legt man den Zeithorizont für eine vor-
läufige Abschätzung möglicher zusätz-
licher Kredite auf das Jahr 2036, in dem 
die Kreditermächtigungen aus dem SV 
Infrastruktur und Klimaneutralität aus-
laufen, so könnten über diesen Zeitho-
rizont auf Basis der erweiterten Schul-
denbremse neue Schulden in Höhe von 
2 547 Milliarden Euro aufgenommen 
werden (siehe Abbildung). Hinzu kä-
men jährlich weitere 0,35 Prozent des 
BIP, die als Neuverschuldung des Bun-
des gemäß Art. 109 Abs. 3 und Art. 115 
Abs. 2 GG bereits vor der Grundgesetz-
änderung möglich waren. 

Der deutsche Staatsschuldenstand3) be-
trug am 30. September 2024 2 710 Milli-
arden Euro. Bis Ende 2036 würden die-
se Schulden in dem betrachteten 
Szenario um 2 761 Milliarden Euro an-
steigen und sich damit praktisch ver-
doppeln. Von diesem Anstieg wäre der 
größte Teil, nämlich 2 547 Milliarden 
Euro, der Änderung der Schuldenbrem-
se zuzuschreiben, der Rest ginge auf 
die Ausschöpfung der zulässigen Neu-
verschuldung des Bundes um jährlich 
0,35 Prozent des BIP zurück. Damit läge 
die Schulden standsquote 2036 bei 89 
Prozent des BIP gegenüber derzeit 
etwa 63 Prozent des BIP. Das ist eine 
starke Steigerung, bei anhaltend nied-
rigen Zinssätzen jedoch kein akuter 
Grund zur Besorgnis.4) Allerdings gebie-
tet Art. 7 des reformierten Stabilitäts- 
und Wachstumspakts eine jährliche 
Mindestabsenkung um 0,5 Prozent-
punkte des BIP, solange die öffentliche 
Schuldenquote zwischen 60 Prozent 
und 90 Prozent des BIP liegt.

Nimmt man an, dass die Kreditaufnah-
me aus dem SV Infrastruktur ungefähr 
gleichmäßig über die 12 Jahre von 2025 
bis 2036 erfolgt, so ergibt sich für 2025 
bis 2036 eine Nettoneuverschuldung 
von Bund und Ländern von jährlich 4,7 

Prozent des BIP – deutlich mehr als die 
maximal 3 Prozent, die nach den Fiskal-
regeln der EU zulässig sind.5) Nach Aus-
laufen der Kreditermächtigung für das 
Sondervermögen würde die jährliche 
Nettoneuverschuldung unter den ge-
troffenen Annahmen immer noch rund 
3,7 Prozent des BIP betragen und lang-
fristig zu einer Staatsschuldenquote 
von 127 Prozent konvergieren – mehr 
als das Doppelte der im Maastricht-Ver-
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Der vorliegende Beitrag analysiert die neu 
ins Grundgesetz (GG) aufgenommenen 
Ausnahmen von der bisherigen Schulden-
regel (Art. 109, 115 und 143h GG) hinsicht-
lich der Nachhaltigkeit im Sinne der Schul-
dentragfähigkeit als Bedingung für die 
langfristige Stabilität der Staatsfinanzen. 
Die Autoren prüfen und bewerten die Be-
reichsausnahme Verteidigung, das Sonder-
vermögen (SV) Infrastruktur und Klimaneu-
tralität sowie den zusätzlichen Verschul-
dungsspielraum für die Länder hinsichtlich 
ihrer Auswirkungen auf die voraussichtli-
che Entwicklung der deutschen Staats-
schulden und der künftigen Primärüber-
schüsse. Als absehbar bezeichnen sie eine 
erhebliche Minderung des Barwerts zu-
künftiger Primärüberschüsse, die den Sta-
tus der Bundesrepublik Deutschland als 
erstklassiger Schuldner gefährdet. Dem 
könne durch eine finanzpolitische Neujus-
tierung in Anlehnung an international üb-
liche einnahme- oder ausgabeseitige 
Kennzahlen begegnet werden. (Red.)

Prof. Dr. Dirk Meyer
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trag vereinbarten und immer noch gül-
tigen Obergrenze von 60 Prozent. 

Schuldentragfähigkeit durch die 
Änderungen der Schuldenbremse

Die höheren Verteidigungsaufwendun-
gen und die angekündigten zusätzli-
chen Infrastrukturinvestitionen drohen 
insofern an den Schuldenregeln auf eu-
ropäischer Ebene zu scheitern (vgl. auch 
Büttner 2025). Doch die EU-Kommission 
hat bereits Hilfestellung in Aussicht ge-
stellt. Auf Antrag dürfen die Mitglieds-
staaten die sogenannte nationale Aus-
weichklausel (NEC) ziehen. Zwölf 
Staaten, unter anderem Deutschland, 
haben diese Lockerung beantragt (siehe 
Europäische Kommission 2025). Sie er-
möglicht bis 2028 zusätzliche Verteidi-
gungsausgaben von jährlich 1,5 Prozent 
des BIP, die nicht auf die Schuldens-
tandsquote angerechnet werden. Doch 
zum einen sind die europäisch definier-
ten Verteidigungsausgaben enger ge-
fasst als die durch die Bundesregierung 
und die NATO angegebenen.6) Zum an-
deren geben Steinbach und Zettelmey-
er (2025a, S. 4 ff.) auch unter dieser ge-
währten Lockerung keine Entwarnung. 
Vielmehr müsste im Bundeshaushalt 

2025 an anderer Stelle gespart werden, 
um die geplanten Verteidigungsausga-
ben oberhalb der NEC-Klausel von 1,5 
Prozent des BIP zu realisieren.

Demgegenüber gehen die Vorschläge 
vonseiten verschiedener Mitgliedsstaa-
ten in Richtung von EU-Gemeinschafts-
schulden für Rüstung und Infrastruk-
tur.7) Diese würden nicht auf die natio-
nalen Schuldenquoten angerechnet, 
erhöhten aber gerade für Deutschland 
die Haftungsrisiken. Des Weiteren 
könnten die EU-Schuldenregeln gene-
rell gelockert werden, so beispielsweise 
der Referenzwert für die Verschuldung 
von 60 auf 90 Prozent des BIP ange-
hoben werden. Auch könnte der Rück-
führungspfad bei Überschreiten der 
60-Prozent-Grenze zeitlich gestreckt 
werden. Doch während die Bewilligung 
der NEC-Klausel lediglich eine Stimmen-
mehrheit benötigte, wäre für geänder-
te Maastricht-Kriterien Einstimmigkeit 
erforderlich. Die Lockerungen würden 
tendenziell die staat lichen Defizite er-
höhen beziehungsweise die Pri-
märsalden verschlechtern. Die Schul-
dentragfähigkeit und Solvenz der Län-
der wären noch gefährdeter als sie es 
derzeit bereits für einige Länder sind. 
Letztendlich würde der Kapitalmarkt in 

Höhe der Anleihezinsen das Ausfallrisi-
ko bewerten, bis schließlich der Kredit-
zugang für insolvenzbedrohte Schul-
denstaaten verloren gehen und in eine 
erneute Euro-Staatschuldenkrise mün-
den könnte.

Im Folgenden analysieren die Autoren, 
inwieweit die Änderungen von Art. 109, 
115 und 143h GG den Anforderungen  
an eine Schuldentragfähigkeit Deutsch-
lands entsprechen.

Die Verteidigung zählt zu den klassi-
schen öffentlichen Gütern im Sinne der 
finanzwissenschaftlichen Abgrenzung 
(Nichtausschlussprinzip; keine Konkur-
renz in der Nutzung). Als Daueraufgabe 
der  Daseinsvorsorge gehört sie zu den 
Kernaufgaben des Staates.8) Im Sinne ei-
ner nachhaltigen Fiskalpolitik sollten 
Landesverteidigung und verbundene 
Zwecke daher grundsätzlich aus ori-
ginären Staatseinnahmen finanziert 
sein.9) 

Die neuen Fassungen von Art. 109 und 
115 GG lassen aber zu, dass Ausgaben 
für militärische und sicherheitspoliti-
sche Zwecke in unbeschränkter Höhe 
kreditfinanziert werden, soweit sie 1 
Prozent des BIP übersteigen. Damit ist 
nicht mehr sichergestellt, dass zumin-
dest im Regelfall die originären Staats-
ausgaben durch originäre Staatseinnah-
men gedeckt und die Schulden des 
Bundes nachhaltig finanziert sind.

Dieser Entscheidung des Gesetzgebers 
liegt die Auffassung zugrunde, dass 
eine äußere Bedrohung der Bundesre-
publik Deutschland für die Bundesre-
gierung nicht steuerbar ist und sie inso-
fern nicht gehindert sein sollte, auch im 
Wege der Kreditfinanzierung alles Er-
forderliche zu tun, um die Bedrohung 
kurzfristig angemessen abwehren zu 
können. Diese Auffassung greift aber fi-
nanzpolitisch zu kurz, weil eine nicht 
nachhaltige Schuldenpolitik dazu füh-
ren könnte, dass die Kapitalmärkte das 
für die Abwehr der äußeren Bedrohung 
nötige Kapital gerade verweigern.

Es ist daher ceteris paribus nicht mög-
lich, einen substantiellen Teil der zu-

Die Berechnung bezieht sich auf die Laufzeit des Infrastrukturfonds für 12 J. BIP 2024: 4 305 Mrd. Euro.
Quelle: B. Lucke / D. Meyer

Mögliche Neuverschuldung bis 2036

Sondervermögen  
Infrastruktur 500 Mrd. Euro

Bereichsausnahme  
Verteidigung

Annahme 4,0 %/BIP als zukünftige Verteidigungsausgaben,   
3,5 %/BIP Einzelplan 14 (Verteidigung)  
0,5 %/BIP für sonstige zulässige Zwecke  
davon 3,0 %/BIP über Bereichsausnahme: 129,2 Mrd. Euro 
mit jährlicher Steigerung 3 % über 12 Jahre =  
1 832,9 Mrd. Euro

Verschuldungsspielraum  
für die Länder

0,35 %/BIP Zusatzverschuldung 
15,1 Mrd. Euro mit jährlicher Steigerung 3 % über  
12 Jahre = 213,8 Mrd. Euro

strukturelle Verschuldung 
Bund (Art. 109 Abs. 3 GG)

0,35 %/BIP strukturelle Neuverschuldung 
15,1 Mrd. Euro mit jährlicher Steigerung 3 % über  
12 Jahre = 213,8 Mrd. Euro

Fazit Möglicher Schuldenanstieg in 12 Jahren i.H.v. 
2 546,7 Mrd. Euro durch GG-Änderung 
2 760,6 Mrd. Euro durch GG-Änderung zuzüglich  
struktureller Neuverschuldung Bund

nachrichtlich: Zinsen  
für die mögliche  
Neuverschuldung

bei einem angenommenen Zinssatz von 3 % p.a. über die 
Laufzeit von 12 Jahren (lineare Kreditnahme):  
587,7 Mrd. Euro
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sätzlichen Verteidigungsausgaben dau-
erhaft kreditzufinanzieren, ohne die 
Schuldentragfähigkeit der Bundesrepu-
blik Deutschland zu schwächen.10) Eine 
zeitweilige Defizitfinanzierung großer 
Ausgaben – zum Beispiel bei Eintritt ei-
ner vorübergehenden unerwarteten 
Notlage – wäre hingegen vertretbar, 
 sofern glaubhaft signalisiert werden 
kann, dass nach Abklingen der Notlage 
wieder Primärüberschüsse in der Grö-
ßenordnung des Status quo ante erzielt 
werden können.

Ursächlich für die nicht nachhaltige Aus-
gestaltung der verteidigungsbezogenen 
Kreditermächtigungen ist die niedrige 
Festsetzung des aus originären Staats-
einnahmen zu finanzierenden Sockelbe-
trags für Verteidigung und verbundene 
Zwecke in Art. 109 und 115 GG auf ledig-
lich 1 Prozent des BIP. Dieser fällt damit 
deutlich unter das dauerhafte künftige 
Ausgabenerfordernis allein für Verteidi-
gung und ist, gemessen an der Zwei-Pro-
zent-Zielvorgabe des NATO-Gipfels vom 
4. bis 5. September 2014 in Wales, selbst 
rückblickend zu klein.11)

Vor dem Hintergrund der notwendigen 
Deckung des Staatsschuldenstandes 
durch künftige Primärüberschüsse 
 gemäß Gleichung (2) ist zudem zu 
 vermerken, dass eine Stärkung der Bun-
deswehr absehbar zu zusätzlichen lau-
fenden Staatsausgaben Gt+τ führen 
dürfte. Denn einerseits zieht eine Auf-
stockung des Personalbestands zwangs-
läufig höhere Ausgaben für Löhne und 
Gehälter sowie dauerhafte Lasten für 
die Altersversorgung der Bediensteten 
nach sich. Zum anderen erfordert die 
Anschaffung von neuen Waffensyste-
men, Fahrzeugen oder Gebäuden lau-
fende Ausgaben für Unterhalt, Repara-
tur und Ersatz.

Diesen in jeder künftigen Periode τ an-
fallenden zusätzlichen Staatsausgaben 
stehen keinerlei erkennbare Staats-
mehreinnahmen Tt+τ gegenüber, so-
dass der Saldo der Primärüberschüsse 
ceteris paribus sinken wird. Gleichung  
(2) ist deshalb nur erfüllbar, wenn der 
für die Barwertberechnung genutzte 
Diskontierungszins i sinkt. Bei einer zu-

nehmenden Kreditnachfrage des Staa-
tes ist aber genau das Gegenteil zu er-
warten. Um die Schuldentragfähigkeit 
dennoch zu sichern, sind deshalb struk-
turelle fiskalpolitische Reformen unab-
weisbar, die eine nachhaltige Erhöhung 
der Staatseinnahmen oder eine nach-
haltige Senkung der Staatsausgaben an 
anderer Stelle bewirken. 

Sondervermögen für Infrastruktur 
und Klimaneutralität

Da das in Art. 143h GG vorgesehene   
SV noch nicht durch Bundesgesetz näher 
bestimmt wurde, müssen vor einer Ana-
lyse verschiedene Annahmen gemacht 
werden. Diese betreffen ins besondere 
die Verwendung der per Kreditermächti-
gung aufzunehmenden Mittel. Hierzu 
unterstellen die Autoren im Einklang mit 
dem Gesetzestext, dass die 500 Milliar-
den Euro zur Finanzierung zusätzlicher 
Investitionen eingesetzt werden. Für 
den Bund und die Länder wird ange-
nommen, dass diese Investitionen öf-
fentliche Infrastruktur schaffen. Für die 
an den Klima- und Transformationsfonds 
übertragenen 100 Milliarden Euro gilt 
ebenfalls die grundgesetzliche Maßgabe 
einer in vestiven Verwendung. Da die 
Mittel aber der Zweckbindung von § 2 
KTF-G unterliegen, nehmen die Autoren 
an, dass mit ihnen keine öffentliche Inf-
rastruktur geschaffen wird.

Es stehen damit aus dem Sonderver-
mögen 400 Milliarden Euro für neue 
 Infrastruktur zur Verfügung. Die Auto-
ren unterstellen, dass diese dauerhaft 
genutzt werden soll, sodass zukünftig 
die Abnutzung existierender und neuer 
Infrastruktur zeitnah und zeitlich unbe-
fristet durch Ersatzinvestitionen ausge-
glichen werden wird. Bei einer an-
genommenen Lebensdauer von circa 30 
Jahren wird eine jährliche Abschrei-
bungsrate von 3 Prozent angenommen.

Im Jahr 2036 werden die Staatsschulden 
SV-bedingt um 500 Milliarden Euro ge-
stiegen sein – ein Anstieg der linken Sei-
te von Gleichung (2). Zugleich sinkt auf 
der rechten Seite von (2) die Summe der 
diskontierten zukünftigen Primärüber-

schüsse aufgrund der permanent höhe-
ren Ersatzinvestitionen bei der neu ge-
schaffenen Infrastruktur. Deren 
Abschreibungs- beziehungsweise Ersatz-
bedarf errechnet sich annahmegemäß 
auf jährlich 12 Milliarden Euro.12) Diskon-
tiert man mit einem Zinssatz von 2 Pro-
zent (Bundesrechnungshof 2021), so er-
gibt sich nach Ablauf der 12 Jahre ein 
Gegenwartswert der zu tätigenden Er-
satzinvestitionen von 612 Milliarden 
Euro beziehungsweise eine entsprechen-
de Minderung des Gegenwartswerts der 
zukünftigen Primärüberschüsse.13) Bezo-
gen auf das BIP des Jahres 2036 würde 
die Staatsschuldenquote durch das SV 
um circa 8 Prozentpunkte steigen, wäh-
rend zum selben Zeitpunkt die dauer-
haften Ersatzinvestitionen einen Verlust 
des Gegenwartswerts der Primärüber-
schüsse in Höhe von 10 Prozent dieses 
BIP implizieren würden.

Die Nachhaltigkeit der SV-bedingten 
 zusätzlichen Verschuldung würde daher 
erfordern, dass die geschaffene Infra-
struktur zu einer Stärkung der makro-
ökonomischen Wirtschaftskraft führen 
würde, die den Gegenwartswert des Sal-
dos aller anderen Staatseinnahmen und 
Staatsausgaben exklusive Zinsen (Pri-
märsaldo) im Wert von 18 Prozent des 
BIP des Jahres 2036 ansteigen lassen 
würde. Dies entspräche – erneut bei 
 Zugrundelegung eines Diskontsatzes 
von 2 Prozent – einem durchschnittli-
chen jährlichen und dauerhaften An-
stieg des Primärsaldos um 0,35 Pro-
zent.14) Im Vergleich zum historisch 
erzielten durchschnittlichen Primärsaldo 
von 0,24 Prozent des jeweiligen BIP wäre 
also ein Zuwachs auf weit mehr als das 
Doppelte (0,59 Prozent) erforderlich. Da-
her bestehen zumindest ernste Zweifel 
an der Nachhaltigkeit der SV-bedingten 
Verschuldung. 

Zusätzlicher Verschuldungsspielraum 
für die Länder

Der Ländergesamtheit wird eine zusätzli-
che Möglichkeit eingeräumt, sich mit no-
minal 0,35 Prozent des BIP jährlich struk-
turell neu zu verschulden. Die konkrete 
Verteilung auf die einzelnen Bundeslän-
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der erfolgt durch ein Bundesgesetz. Auf-
grund des auch kommunalen Investitions-
staus ist eine kreditfinanzierte Erhöhung 
der Staatsausgaben um 0,35 Prozent des 
jährlichen BIP zu erwarten. Die laufenden 
Folgekosten dieser sicherlich oft investi-
ven Ausgaben mindern den Gegenwarts-
wert der Primärüberschüsse ebenfalls. 
Dabei ist zu berücksichtigen, dass die (in-
vestiven?) kreditfinanzierten Maßnah-
men jährlich (!) in Höhe von 0,35 Prozent 
des bundesweiten BIP anfallen, sodass 
der Bedarf an Ersatzinvestitionen zur 
Pflege des Bestandes sich über die Le-
bensdauer der geschaffenen Kapitalgü-
ter hinweg kumuliert, weil er sich mit je-
der neuen Nettoinvestition erhöht.

Da der gesamtstaatliche Primärsaldo 
historisch lediglich einen Durchschnitts-
wert von 0,24 Prozent des jeweiligen 
BIP ausweist, ist eine jährliche kreditfi-
nanzierte Erhöhung der Staatsausga-
ben um 0,35 Prozent des BIP nicht als 
nachhaltig einzuschätzen. Dies kann 
sich für einzelne Bundesländer natürlich 
sehr unterschiedlich darstellen. Er-
schwerend tritt hinzu, dass die neuen 
Verschuldungsmöglichkeiten Spielräu-
me für konsumtive Ausgaben vergrö-
ßern werden.15) Da die Haushaltsproble-
me der Bundesländer vornehmlich in 
der Inkongruenz der vom Bund übertra-
genen Aufgaben, den daraus folgenden 
Ausgaben und den geringen ordentli-
chen Einnahmen liegt, ist die einzig 
zielführende Abhilfe auch hier eine tief-
greifende fiskalisch-strukturelle Reform 
zur Erzielung höherer künftiger Primär-
überschüsse.

Strukturelle finanzpolitische 
Reformen nörig

Die erfolgte Änderung des Grundgeset-
zes zur Schuldenbremse umfasst eine Be-
reichsausnahme für Verteidigungsausga-
ben und verbundene Zwecke ab 1 
Prozent des BIP, einem SV Infrastruktur 
und Klimaneutralität in Höhe von 500 
Milliarden Euro sowie eine strukturelle 
Neuverschuldung der Länder in Höhe 
von 0,35 Prozent des BIP. Die Begrün-
dung stellt zentral auf Versäumnisse der 
Vergangenheit in Verbindung mit geän-

derten Rahmenbedingungen für die 
 Sicherheit ab, die kurzfristig zusätzliche 
Kreditmittel erforderlich machen wür-
den. Die sich daraus mittelfristig erge-
bende Staatsschuldenquote schätzen die 
Autoren auf fast 90 Prozent. Dies ist 
deutlich höher als heute und weit jen-
seits der im Protokoll zum Maastricht-
Vertrag niedergelegten Obergrenze von 
60 Prozent des BIP für die Staatsverschul-
dung. Im internationalen Vergleich ist 
eine solche Schuldenquote aber nicht 
ungewöhnlich und bietet aufgrund ihrer 
Höhe zunächst keinen Anlass zu akuter 
Besorgnis.

Die weitergehende Analyse zeigt je-
doch, dass die zusätzliche Verschuldung 
vermutlich mit den normativen Anforde-
rungen von Nachhaltigkeit im Sinne ei-
ner Schuldentragfähigkeit konfligiert. 
Interessanterweise scheinen diese As-
pekte im gesetzgeberischen Prozess 
kaum eine Rolle gespielt zu haben. 
Durch die Grundgesetzänderung entfal-
len weitgehend die Selbstbindungen, 
die sich der Haushaltsgesetzgeber bis-
lang durch die Schuldenbremse aufer-
legt hat. Unterstellt man eine im We-
sentlichen unveränderte Struktur aller 
anderen Ausgaben- und Einnahmeposi-
tionen der öffentlichen Haushalte, muss 
man für Deutschland in der Zukunft 
deutlich verschlechterte Primärsalden 
erwarten. 

Diese Verschlechterung ist quantitativ 
als so groß einzuschätzen, dass die jetzt 
möglich werdende Neuverschuldung als 
nicht mehr nachhaltig erscheint. 

Es ist deshalb dringlich geboten, dass 
die neue Bundesregierung unverzüglich 
strukturelle finanzpolitische Reformen 
durchführt.16) Diese müssen Kapitalge-
bern glaubwürdig signalisieren, dass 
Deutschland auch künftig hinreichend 
große Primärüberschüsse erwirtschaf-
ten wird, um weiterhin als erstklassiger 
Schuldner eingestuft zu werden. 

Fußnoten
1) Dies ist die sogenannte No-Ponzi-Game-Bedin-
gung, die sogenannte Schneeballsysteme zur Fi-
nanzierung des Schuldendienstes unterbindet.

2) Hentze (2025), S. 6, gibt auf Basis des Bundes-
haushaltsentwurfs 2025 für „verbundene Zwecke“ 
einen Betrag von 13,4 Mrd. Euro an.
3) Per 30.9.2024 in der Abgrenzung von Eurostat, 
die auf den Maastricht-Vertrag zurückgeht.
4) Eine Studie von Steinbach u. Zettelmeyer 
(2025a) der Bruegel Denkfabrik kommt zu ähnli-
chen Ergebnissen. Für langfristige nominale 
Wachstumsraten zwischen 2 und 3 Prozent p.a. 
und Sicherheitsausgaben von 2,5 bis 3,5 Prozent 
des BIP geben sie Schuldenstandsquoten von 62 
bis 143 Prozent des BIP an. Vgl. ebenda S. 2.
5) Vgl. auch die Angaben bei Krebs (2025), der auf 
eine zulässige jährliche Neuverschuldung von 
knapp 4 Prozent des BIP (rund 170 Mrd. Euro) ver-
weist, sollten die Ausgaben für Verteidigung auf 3 
Prozent anwachsen.
6) Vgl. die Definition General Government Expen-
diture by Function (COFOG) bei Eurostat (2025).
7) Vgl. auch die Empfehlungen von Steinbach und 
Zettelmeyer (2025a), S. 5, und Dies. (2025b).
8) Siehe auch die Begründung zum Gesetzentwurf 
der Fraktionen der SPD und CDU/CSU – Drucksache 
20/15096, S. 1 f.
9) Vgl. Feld (2025); ebenso Grimm (2025).
10) Mangelnde Nachhaltigkeit beziehungsweise 
fehlende Schuldentragfähigkeit bedeutet nicht, 
dass die Schuldenquote unbegrenzt steigt. Solan-
ge das nominale BIP mit einer positiven Wachs-
tumsrate wächst, können Staatsausgaben, die in 
einem festen Verhältnis zum BIP stehen, auch dau-
erhaft kreditfinanziert werden, ohne dass die 
Schuldenquote explodiert. Die Staatsschuldenquo-
te könnte stets auf hohem Niveau stabilisiert wer-
den. Die entscheidende Frage ist allein, ob die Ka-
pitalmärkte ein hinreichend hohes Kreditangebot 
bereitstellen würden, wenn auf lange Zeit hin ne-
gative Primärüberschüsse erwartet werden.
11) Zur Genese der Zwei-Prozent-Zielvorgabe  der 
NATO vergleiche Wissenschaftliche Dienste des 
 Deutschen Bundestages (2017).
12) Dieser Bedarf müsste eigentlich in Wiederbe-
schaffungspreisen ausgedrückt werden und des-
halb jährlich mit (mindestens) der Inflationsrate 
gesteigert werden. Wir verzichten zur Vereinfa-
chung darauf und vermerken hier nur, dass unsere 
Abschätzung eher eine Untergrenze der zusätzli-
chen laufenden Ausgaben darstellt. 
13) Annahmegemäß fallen spätestens ab 2037 
jährliche Abschreibungen in Höhe von 3 Prozent 
der Investitionssumme von 400 Mrd. Euro an, also 
12 Mrd. Euro jährlich. Bei einem Diskontsatz von 2 
Prozent beträgt der Gegenwartswert eines Zah-
lungsstroms von einem Euro jährlich bis in die un-
endliche Zukunft 51 Euro Στ=0

(1,02)–τ∞ =51. Multi-
pliziert mit 12 Mrd. errechnen sich 612 Mrd. Euro. 
Das ist im Jahr 2036 der (real zu verstehende) Ge-
genwartswert aller künftig zu leistenden Ersatzin-
vestitionen.
14) 0.35 Prozent multipliziert mit 51 (s. vorige Fuß-
note) ergibt rund 18 Prozent.
15) Vgl. Bundesrechnungshof (2025), S. 20; Grimm 
(2025).
16) Dies ist im Übrigen auch die Einschätzung  
des Internationalen Währungsfonds, vgl. IMF 
(2024).
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