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Ausgangslage vor Reform der
Schuldenbremse
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SVR-Simulation der Schuldenstandsquote im Status quo Schuldenbremse zu starr
65 -
60 A N Schuldenbremse tritt nach einem
55 - Notfall sofort wieder voll in Kraft
50 N Starke negative Impulse fur noch
15 schwache Wirtschaft
N Erneute Erklarung der Notlage politisch
40 immer schwerer
35
30 N Defizitgrenzen restriktiver als auf EU-
25 rrrrrrrrrrrrerrrrrrrrrrrtrrrrrrrrrrrrrrrrrerrrrind Ebene
2023 30 35 40 45 50 55 60 65 2070

o N Strukturelle Defizitgrenze von 0,35 % des
— Durchschnittliche Schuldenstandsquote BIP

W 5. his 95. Perzentil

Quelle: eigene Berechnungen 3
© Sachverstandigenrat | 24-002-01
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Diskussion uber Grunde fur
mangelhafte Investitionen in Infrastruktur

Eine Seite:
N Grund sind fehlende Finanzierungsspielraume

N Forderung nach Reform der Schuldenbremse (insbesondere angesichts niedriger Zinsen)

Andere Seite:
N Grund sind nicht fehlende Finanzmittel, sondern fehlender politischer Wille zur Priorisierung

N Forderung nach Festhalten an der Schuldenbremse

20.05.2026 4



Politokonomische Grunde fur Investitionsstau:
Gegenwartspraferenz der Politik

Neigung, aktuelle Wahler zu begunstigen (Present Bias)

Dadurch

1) UberméaRige Kreditfinanzierung (Deficit Bias)

2) Verzerrung zugunsten von Konsum-, zulasten von Investitionsausgaben
(Anti-Investment Bias)

Deficit Bias zentrale Motivation fur Fiskalregeln wie Schuldenbremse, aber...

..Schuldenbremse lost das Deficit-Bias-Problem, nicht das Anti-investment-
Bias-Problem

' SACHVERSTANDIGENRAT
zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
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AKTUELLES POLITIKSZENARIO IM VERGLEICH ZU
SZENARIO BEI INVESTITIONSORIENTIERUNG

Akkumuliertes zusatzliches BIP

Mrd Euro (real, jahrlich)
600

500 - ’ S
400 - y

300 - !

200 -
100 -

O -
2025 30 35 2040

-=- Investitionsszenario
— Aktuelles Politikszenario
davon: M Konsumtive Ausgaben
W Verkehrsinfrastrukturausgaben
Investive Ausgaben

W Verteidigungsausgaben

Quellen: Ochsner und Zuber (2025), Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-246-01
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Schuldenstandsquote

%
100 1~

95 -
90 H
85 -
80 A
75 1
70 -
65 A
60

2025 28 31 34 37
== |nvestitionsszenario
— Aktuelles Politikszenario

w 5. bis 95. Perzentil

Quellen: Ochsner und Zuber (2025), Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-246-01
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BUNDESBANKPROGNOSE 2025 OHNE REFORM

Szenario: Staatsfinanzen bei geltender Schuldenregel” Abbildung 2
in %

Strukturelle Defizitquote

4
4
7
i
0
90
Schuldenquote 80
70

L& 8 &8 & & & 8 _&8 & & 8 & & & 8 & 8 _& & & &8 _& &8 & 8 & & _& 8 &8 & & B & R & & & _& R & & _& R & & &} 60

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040

* Bis 2027 gemaR BBk-Prognose vom Juni 2025. Fir 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 vollstandig 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).

Deutsche Bundesbank Vo2X0108_PRb

20.05.2026 9
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VORSCHLAG DER BUNDESBANK 2025

Szenario: Staatsfinanzen gemafR unterschiedlichen Regelungen” Abbildung 6
in % B Aktuelle Regelung EU-Vorgaben || BBK-Empfehlung
Geltende Kreditgrenzen Ubergangsphase Zielzone

5  Strukturelle Defizitquote
Ausblick bei fokussiertem

4  Einsatz der Kredit-
| ‘ ‘ ‘ | | ‘ ‘ ‘ | |

Schuldenquote
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* Fur Erlauterungen zur aktuellen Regelung siehe Abbildung 2, zu den EU-Vorgaben siehe Abbildung 3 und zur Bbk-Empfehlung siehe Abbildung 5.
Deutsche Bundesbank Yo2X0113_PRb
20.05.2026 10
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Bereichsausnahme Verteidigung schrittweise zuruckfuhren,
Ausgaben fur Verteidigung, Infrastruktur und Bildung sichern

Perspektive auf Finanzierung der Kernaufgaben Verkehrsinfrastrukturfonds zur Erhohung und
aus dem Kernhaushalt schaffen Verstetigung der Investitionen im Verkehrsbereich

= Bereichsausnahme schrittweise zuriickfihren: = Mit Einnahmen aus dem Kernhaushalt
durch Wachstum und/oder Konsolidierung ausstatten

= Strukturelle Defizitgrenze bei niedrigen = gesetzlich verankern
Schuldenstandsquoten erhohen = |Intermodal ausgestalten

= Schuldenstandsabhangige Defizitgrenzen = ggf. begrenzte Kreditermachtigungen, um Defizite
verankern aufzuholen

Mafinahme 4
Mindestquoten zur verbindlichen Sicherung J Mindestquoten zur verbindlichen Erhohung J

der Verteidigungsausgaben der Bildungsausgaben

11
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Zukunftsorientierte Ausgaben sichern und verstetigen
Verschiedene Optionen zur Erhohung moglich

... aber nicht alle zielfuhrend

Kriterium _ ) Offentliche
Mindestquote Sondervermogen Goldene Regel

Unternehmen

Erweiterung fiskalischer Nein Ohne Kredite: Nein (Ja) (Ja)

Spielraume Mit Krediten: Ja

Explizite Férderung von zu-  Ja (Ja) (Ja) (Ja)

kunftsorientierten Ausgaben

Verstetigung von zukunfts- Ja Mit eigenen Einnahmen: Ja (Ja) Ja

orientierten Ausgaben Ohne: Eingeschrankt

Verfassungsanderung Ja, fir hohe Ja, fir hohe Nein Ja

notwendig Bindungswirkung Bindungswirkung

Maogliche unerwinschte Starr Mit Krediten: Verlagerung Mangelnde Mogliche Schaffung

Nebeneffekte von investiven Ausgaben Transparenz  von Spielraumen fur
und recht- konsumtive Ausgaben,

liche Risiken unbegrenzter Anstieg
der Verschuldung bei
fehlender Kappung

Quelle: eigene Darstellung
© Sachverstandigenrat | 24-223-02 13
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