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1 Staatlicher Gesamthaushalt"

1.1 Finanzpolitik wird expansiv ausgerichtet

Die deutsche Finanzpolitik steht vor einer expansiven Phase, nachdem
der Gesetzgeber die Schuldenbremse erheblich gelockert hat. Im laufen-
den Jahr diirfte das Defizit aber zunadchst sinken.(2) Bund und Lander
werden die neuen fiskalischen Spielraume wohl noch recht wenig nutzen
kénnen, weil viele Malinahmen Vorlauf bendtigen. Die Ausgaben fir
Renten, Gesundheit und Pflege wachsen zwar weiterhin stark. Durch die
hdheren Beitragssatze der Krankenkassen und der Pflegeversicherung
legen aber auch deren Einnahmen kraftig zu. Zudem stutzt es die Einnah-
men aus Steuern und Sozialbeitragen deutlich, dass die abgabenfreien
Inflationsausgleichspramien wegfallen und teilweise durch normal belas-
tete Lohne ersetzt werden. Bei den Steuern kommen weitere Sonderent-
wicklungen hinzu, wie der starke Anstieg des Aufkommens aus der Abgel-
tungsteuer. Im Ergebnis durfte die Defizitquote im laufenden Jahr Richtung
2% sinken (2024: 2,7 %). Die Schuldenquote durfte etwas steigen (2024:
62,5 %).

Ab 2026 werden Defizit- und Schuldenquote dann deutlich
zunehmen.2026 konnte die Defizitquote auf rund 32 % steigen. 2027
kdnnte sie sowohl unbereinigt als auch strukturell bei etwa 4 % liegen.

* Durch den Wegfall der stutzenden steuerlichen Sonderentwicklungen
und durch Steuersenkungen wachsen die Einnahmen deutlich schwa-
cher. Allerdings durften die Beitragssatze der Sozialversicherungen
weiter steigen, um Mehrausgaben fur Gesundheit, Pflege und Renten
zu finanzieren. Per saldo konnte die strukturelle Abgabenquote (aus



Sozialbeitragen und Steuern) daher bis einschlieRlich 2027 mehr oder
weniger stabil bleiben (GroRenordnung 42 %).

* Auf der Ausgabenseite kommen zu den genannten Mehrausgaben bei
der Sozialversicherung steigende Aufwendungen fur Verteidigung,
nicht militarische Investitionen und Subventionen (zum Beispiel bei Ent-
gelten fur Stromnetze). Die strukturelle Ausgabenquote lag 2024 mit
49 % bereits hoch, und sie konnte bis 2027 weiter auf 52 % steigen.

* Die Schuldenquote kdnnte bis Ende 2027 auf 66 % zunehmen.

Fiir den weiteren Verlauf ab 2028 zeichnet sich bisher kein gesamtstaat-
licher Defizitriickgang ab. Die Finanzplanung des Bundes sieht noch deutli-
che Mehrausgaben fur Verteidigung vor (siehe unten stehende Tabelle 5.2:
Wichtige Kennzahlen zu den Bundesfinanzen). Abgesehen davon setzt die

demografische Entwicklung Sozialausgaben, Beitragssatze und Rentenzu-
schisse des Bundes unter Aufwartsdruck. Die Schuldenquote durfte
zunachst auf einem Aufwartspfad bleiben. Durch die héheren Schulden und
die steigende Durchschnittsverzinsung legen die Zinslasten Schritt far
Schritt zu.

1.2 Hohere Defizite nur teilweise auf Infra-
struktur und Verteidigung fokussiert

Ein hoheres Defizit ist fur ein paar Jahre gut verkraftbar. Dauerhaft hohe
Defizite und steigende Schuldenquoten waren aber problematisch. Dies
wurde die kinftigen Fiskalspielraume noch starker einschranken und ware
nicht kompatibel mit den EU-Regeln.

Die Kreditspielraume erweiterte der Gesetzgeber, um die Verteidigungs-
fahigkeit und die staatlichen Investitionen in Infrastruktur und Klima-
schutz zu starken. Nun sollen die Spielrdume aber in erheblichem MaRe
anders genutzt werden (siehe Abschnitt ,Bundesfinanzen”). Dass mit den

erweiterten Spielrdumen bestehende Haushaltslicken gestopft oder Pro-
jekte jenseits von Verteidigung oder Infrastruktur finanziert werden sollen,
veranschaulicht: Es ist offenbar schwer, eigentlich zweckgebundene Ver-
schuldungsspielrdume tatsachlich nur zweckgemal3 einzusetzen.
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Unabhéngig davon miissen nach einer Ubergangsphase Defizit- und
Schuldenquote im weiteren Verlauf wieder sinken, um solide Staatsfi-
nanzen abzusichern. Nicht zuletzt sehen die europaischen Vorgaben vor,
die Schuldenquote perspektivisch wieder zum Referenzwert von 60 %
zuruckfuhren. Die Verteidigungsausnahme im Rahmen der EU-Regeln endet
2028. Danach ist das Defizit zu senken, um den Aufwartstrend der Schulden-
quote umzukehren.

Die angekiindigte Reform der Schuldenbremse lasst sich nutzen, um
wieder klare Perspektiven auf solide Staatsfinanzen zu geben und staat-
liche Investitionen dauerhaft zu schiitzen. Die Reformvorschlage der Bun-
desbank zeigen einen Weg auf, der zurtck zu einer regelbasierten nationa-
len Fiskalpolitik fihrt und die Spielraume fur Investitionen erhalt.( 3 ) Dazu
steuern sie mit den Kreditgrenzen eine moderate strukturelle gesamtstaatli-
che Defizitquote von etwa 1 % bis 1%2 % an. Dies wurde die Schuldenquote
wieder auf den EU-Referenzwert von 60 % zuruckfuhren. Die Kreditspiel-
raume sind gemal den Vorschlagen Uberwiegend fur zusatzliche staatliche
Sachinvestitionen reserviert (gemessen am Vergleichswert aus 2024).
Weitere Elemente erleichtern eine stetige Haushaltspolitik, ohne die Bin-
dungswirkung der Regeln zu schwachen.

1.3 EU-Regeln: Deutschland hat Plan
vorgelegt

Neben den nationalen Fiskalregeln muss Deutschland die neuen euro-
paischen Fiskalregeln beachten. Die Bundesregierung hat diesbezlglich
ihren finanzpolitisch-strukturellen Plan (FSP) vorgelegt( 4 ) und beantragt,
die Verteidigungsausnahme (nationale Ausweichklausel) zu nutzen. Die
zustandigen europadischen Gremien haben offenbar signalisiert, beidem
zuzustimmen (der Exkurs ,Wie die EU-Fiskalvorgaben fur Deutschland

zustande kommen" erganzt die folgenden Ausfihrungen).

Deutschland beantragt mit seinem FSP umfangreiche fiskalische
(Ausgaben-)Spielrdaume, die anfangs einen sehr expansiven Kurs ermagli-
chen (vgl. unten stehendes Schaubild 5.1). Zu den erheblichen Spielrdumen
tragt bei, dass der FSP

« den Anpassungszeitraum von vier auf sieben Jahre streckt,
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« anfangs ein erhéhtes Wachstum des Produktionspotenzials und des
BIP-Deflators unterstellt (gegenuber den Referenzpfaden der Europai-
schen Kommission),

* zunachst eine Expansion vorsieht und die nétige Konsolidierung in die
spateren Jahre verschiebt und

+ die Absicherungen (Safeguards) aussetzt, die unter anderem einen
Mindestruckgang der Schuldenquote gewahrleisten sollen.

Zudem greift Deutschland auf die Verteidigungsausnahme zuriick,
wodurch zusatzliche kreditfinanzierte Verteidigungsausgaben erlaubt
sind. Die Verteidigungsausnahme ist dabei (fur alle Mitgliedstaaten) so aus-
gestaltet, dass sie den Ausgabenspielraum nach ihrem Ende 2028 weiterhin
erhoht: Die vereinbarten Ausgabenzuwachsraten setzen auf das hdhere
Ausgabenniveau auf. Im FSP ist die Verteidigungsausnahme noch nicht
berlcksichtigt, und der FSP enthalt auch nicht nachrichtlich erganzende
Angaben zu den ,,on top” geplanten Verteidigungsausgaben. Insoweit weist
er Defizit- und Schuldenquoten zu niedrig aus.



EU-Regeln: Zusatzliche Spielraume beim deutschen Fiskalplan gegeniber Schaubild 5.1
dem Pfad der Europaischen Kommission
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Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie, Europaische Kommission und eigene Berechnungen.
1 Gemadfs Tragfahigkeitsanalyse der Europdischen Kommission (KOM) fir einen siebenjdhrigen Anpassungszeitraum (das heifst Verldangerung von
vier auf sieben Jahre und Verzicht auf Safeguards bereits bertcksichtigt). 2 Fur 2025 bis 2028: Geschatzte Verteidigungsausgaben, die aufgrund
der Verteidigungsausnahme zusatzlich erlaubt sind. Fur 2029: Spielraum bleibt erhéht, weil das erlaubte Ausgabenwachstum auf erhéhtes Niveau
2028 aufsetzt. 3 Der deutsche Fiskalplan erlaubt zundchst eine fiskalische Expansion (keine lineare Konsolidierung). Zudem erhoht er fur 2025 bis
2029 das jahrliche Wachstum des BIP-Potenzials auf 0,9% (KOM: 0,59%) und das jahresdurchschnittliche Wachstum des BIP-Deflators auf 2,6 %
(KOM: 2,2%). 4 Dargestellt ist der maximal regelkonforme Defiziteffekt durch ein héheres Ausgabenwachstum im Vollzug: Das heifst, es ist ein
Ausgabenwachstum unterstellt, das die Schwellenwerte des Kontrollkontos genau einhalt.

Deutsche Bundesbank

Angesichts der aktuellen besonderen Herausforderungen ist es nachvoll-
ziehbar, dass Deutschland auf die Verteidigungsausnahme zurickgreift.

5 ) Im Rahmen der EU-Regeln sind die damit erlaubten zusatzlichen Vertei-
digungsausgaben angemessen abgegrenzt und zeitlich begrenzt (anders als
bei der deutschen Schuldenbremse).

Plausibel ist auch, dass Deutschland den Anpassungszeitraum auf sieben
Jahre verldngert. Dies setzt allerdings ein Reformpaket voraus, um die Ver-
langerung zu rechtfertigen. Wesentliche Teile dieses Pakets sind noch nicht
konkret. Es bleibt abzuwarten, ob die Ziele zum Beispiel zu Investitionen,
Beschaftigung und Blrokratieabbau erreicht werden.( &

An den anderen Stellen werden die Regeln auf kritische Weise gedehnt,
um sich deutlich héhere Spielraume zu verschaffen.



* In der FSP-Laufzeit (2025 bis 2029) sind die Zuwachse von BIP-
Potenzial und -Deflator unplausibel hoch veranschlagt: Sie sind fur
den FSP mit 0,9 % (durchgangig) beziehungsweise mit 2%, % (durch-
schnittlich) angesetzt. Dies ist deutlich héher als fur die aktuellen Bun-
desplanungen und als die Annahmen der Europdischen Kommission fur
ihre Referenzpfade. Zwar erlaubt eine Ubergangsbestimmung der EU-
Regeln, das Potenzialwachstum zu glatten. Diese Bestimmung so zu
nutzen, Uberzeugt indes nicht.

* Die Konsolidierung wird (uber die Verteidigung hinaus) auf die
lange Bank geschoben. Die geltenden Regeln sehen grundsatzlich eine
Konsolidierung in gleichmaRigen jahrlichen Schritten vor. Demgegen-
uber legt der FSP zunachst sogar einen expansiven Kurs an und verla-
gert die vorgesehene Konsolidierung auf die hinteren Jahre. Die tat-
sachliche Umsetzung im Haushaltsvollzug obliegt dann bereits der
nachfolgenden Bundesregierung. Wenn Regierungen Schritte flr solide
Staatsfinanzen regelmaliig vertagen, laufen Fiskalregeln ins Leere.

Auf Basis des FSP konnte die Defizitquote zwischenzeitlich regelkonform
eine GréRBenordnung von 6 % erreichen, wenn Deutschland die ausgewei-
teten Ausgabenspielrdume ausnutzt. Die Schuldenquote kénnte dann bis
2029 auf 80 % steigen (vgl. oben stehendes Schaubild 5.1).( 7 ) Die zusatzli-
chen (geschatzten) Defizitspielrdume aus der Verteidigungsausnahme und
den hdheren nominalen BIP-Zuwachsen im Vergleich zu den Kommissions-
annahmen|( 8) bauen sich im Zeitverlauf auf. Die Spielraume aus der ver-
schobenen Konsolidierung sind vortibergehend und 2026 und 2027 am
groften. Zusatzliche Defizite sind zudem im Vollzug moglich, soweit sie
nicht die Grenzen des Kontrollkontos Uberschreiten.

Insgesamt sind die fiskalischen Spielrdume mit FSP und Verteidigungs-
ausnahme so weit gesteckt, dass die aktuellen Bundesplanungen bis

2029 damit kompatibel sein kdnnten (siehe zu den Planungen: Abschnitt
~Bundesfinanzen”). Mit den ursprunglichen Kommissionsansatzen fur die

EU-Vorgaben ware die Bundesplanung hingegen nicht vereinbar gewesen -
auch nicht mit der Verteidigungsausnahme: Damit regelkonform waren
wohl Defizitquoten von in der Spitze 3% %. Die Schuldenquote wirde damit
eine GroBenordnung von 70 % erreichen.
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Wie die EU-Fiskalvorgaben fur

Deutschland zustande kommen"-

Mit dem finanzpolitisch-strukturellen Plan (FSP) und der Verteidigungs-
ausnahme beantragt die Bundesregierung weite Defizit- und Schulden-
spielraume im Rahmen der EU-Regeln. Dieser Exkurs erldutert, wie der FSP
die Spielraume gegenuber den Berechnungen der Europadischen Kommis-
sion (im Folgenden: Kommission) erweitert. Schaubild 5.1 stellt die Aus-

gangsrechnungen der Kommission sowie diese Zusatzspielrdume dar.
Vorbemerkung zu den EU-Vorgaben

Zunachst stellt die Kommission Referenzpfade auf. Referenzpfade enthal-
ten Obergrenzen fur das Wachstum der Nettoausgaben( 2 ), die fur ein Land
Uber einen Anpassungszeitraum gelten sollen. Am Ende des Zeitraums soll
damit ein Haushaltsziel fur den strukturellen Primarsaldo erreicht werden.
Vereinfacht gesprochen wird dieses so festgelegt, dass damit unter
bestimmten Annahmen in einer Tragfahigkeitsanalyse (DSA) bestimmte Vor-
gaben erfullt werden. Grundsatzlich sind mit dem Haushaltsziel auch die
Anforderungen aus den sogenannten Absicherungen (Safeguards) erfullt.
Die Safeguards sind Mindestanforderungen an die Entwicklungen der Schul-
denquote und des strukturellen Primarsaldos im Anpassungszeitraum. Die
Referenzpfade sehen einen Anpassungszeitraum von im Regelfall vier
Jahren vor. Dieser kann auf bis zu sieben Jahre verlangert werden, wenn das
Land gréBere Reformen plant.

Ausgehend von den Referenzpfaden legen die Mitgliedstaaten einen FSP
vor. Wenn der Rat diesem zustimmt, gilt das Wachstum der Nettoausga-
ben im FSP als verbindliche Obergrenze. Die Staaten verhandeln ihren FSP
zunachst bilateral mit der Kommission. Sie konnen dabei von den Referenz-
pfaden abweichen, mussen dies jedoch begrinden. Die FSP-Laufzeit
erstreckt sich nicht notwendigerweise Uber den gesamten Anpassungszeit-
raum, sondern der FSP bildet die ersten vier oder funf Jahre davon ab.
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Mit der Verteidigungsausnahme durfen die FSP-Obergrenzen in begrenz-
tem Umfang tGberschritten werden.

« Die Uberschreitung fir Verteidigung ist zundchst in zweierlei Hinsicht
beschrankt: (1) Sie ist auf 1,5 % des BIP pro Jahr gedeckelt, in der Regel
im Vergleich zum Ausgabenniveau 2021. (2) Sie gilt nur fur Verteidi-
gungsausgaben in der VGR-COFOG-Abgrenzung. Anders als bei der
deutschen Schuldenbremse sind die zusatzlich erlaubten kreditfinan-
zierten Verteidigungsausgaben damit angemessen abgegrenzt. | 3

* Die Verteidigungsausnahme ist fur die Jahre 2025 bis 2028 aktiviert.
Sie erhdht den allgemeinen Defizit- und Ausgabenspielraum (nicht nur
fur Verteidigungsausgaben) aber nicht nur bis 2028, sondern auch
danach: Denn die Vorgaben fur die Ausgabenzuwéachse setzen ab 2029
auf das Ausgabenniveau 2028 auf, das durch die Verteidigungsaus-
nahme erhoht ist.

* Und einen weiteren Spielraum raumen Kommission und Rat fur
Lander ein, wenn die Verteidigungsausnahme aktiviert ist: Die Ausga-
bengrenzen im FSP (ohne Verteidigungsausnahme) mussen dann nicht
mehr die Safequards erfullen. Das heil3t, durch den Ruckgriff auf die
Verteidigungsausnahme kénnen bis 2028 auch nicht verteidigungsbe-
zogene Ausgaben hoher liegen.( 4

Zur Umsetzung im deutschen FSP

Ausgangspunkt der folgenden Darstellung bildet der Referenzpfad der
Kommission fur den Standardfall eines vierjahrigen Anpassungszeitraums
einschliel3lich Safequards.

Die Streckung des Anpassungszeitraums auf sieben Jahre und die
Nutzung der Verteidigungsausnahme/( 5 ) erweitern die
Ausgabenspielraume:

* Der siebenjahrige Anpassungszeitraum verringert das angestrebte
Haushaltsziel fir den strukturellen Priméarsaldo( 6 ), und die Konsolidie-
rung wird gestreckt. In den Referenzpfaden der Kommission sinken die
jahrlichen Konsolidierungsschritte von 0,94 % des BIP fur eine vierjah-
rige Anpassungszeit auf 0,46 % bei sieben Jahren. Eine solche Verlange-
rung setzt ein Paket an Reform- und Investitionszusagen voraus, das



verschiedene Kriterien erfullen muss. Die Regierung hat dafur auf Teile
der geplanten oder bereits verabschiedeten Reformen verwiesen.

* Durch den Wegfall der Safeguards sinken die Konsolidierungsschritte
weiter auf 0,26 % pro Jahr. Deutschland nutzt hier den zusatzlichen
Spielraum fur Lander mit aktivierter Verteidigungsausnahme (siehe
oben).

* Die Verteidigungsausnahme selbst erlaubt, die im FSP vereinbarten
Grenzen fur das Ausgabenwachstum im oben beschriebenen Umfang
zu Uberschreiten.

Schaubild 5.1 zeigt den Defizitspielraum mit verlangertem Anpassungs-
zeitraum und ohne Safeguards als Ausgangsbasis. Damit liegt die Defizit-
quote unter dem Referenzwert von 3 %. Diese Schaubild-Position (,KOM-
Pfad”) zeigt die diesbezuglichen Werte, welche die Kommission Deutschland
zur Verfugung gestellt hatte.

Hinzu kommen geschatzte Effekte der erlaubten zusatzlichen Verteidi-
gungsausgaben. Dadurch erhéht sich die Defizitquote, und sie liegt teils
leicht iiber 3 %. Die Schuldenquote steigt in der Szenario-Rechnung mit
zusatzlichen erlaubten Verteidigungsausgaben bis 2029 auf 70 %.

Weitere Abweichungen des FSP vom Referenzpfad der Kommission
weiten den Ausgabenspielraum nochmals stark aus:

 Die Wachstumsraten des BIP-Potenzials fuir 2025 bis 2029 sind im
FSP deutlich héher veranschlagt als im Referenzpfad (durchschnitt-
lich 0,9 % statt 0,5 %).( 7) Die Bundesregierung nutzt eine Ubergangs-
bestimmung der europdischen Regeln: Demnach durfen die Mitglied-
staaten fur die ersten Plane ,stabilere Zeitreihen” fUr das Potenzial-
wachstum verwenden. Dies sollen sie mit wirtschaftlichen Argumenten
begrinden. Die Regierung begrundet sie mit positiven Effekten neuer
MalBRnahmen auf Investitionen und Kapitalstock und verweist dafur auf
aktuellere Abschatzungen. Vergleichsschatzungen fur die Potenzialra-
ten mit Ublichen Verfahren und ahnlich hohen Werten scheinen nicht
vorzuliegen. Zudem enthalt die gerade verabschiedete Haushalts- und
Finanzplanung des Bundes niedrigere Werte. Demnach wachst das
Potenzial von 2025 bis 2029 ebenfalls nur um durchschnittlich 0,5 %. Die
Bundesbank schatzt die Potenzialraten in diesen Jahren ahnlich ein.( 8



* Die Wachstumsraten des BIP-Deflators sind 2025 bis 2029 deutlich
héher veranschlagt als im Referenzpfad (durchschnittlich 2,6 % statt
2,2%). Die Bundesbank erwartet gemal3 ihrer Deutschland-Prognose
fur 2026 und 2027 mit Deflator-Raten von gut 2% ahnliche Raten wie
die Kommission.( ¢

* Der FSP vertagt nicht nur die Konsolidierung, sondern erlaubt bis
2026 einschlieBlich sogar einen expansiven Kurs (ohne dass dies auf
erlaubte zusatzliche Verteidigungsausgaben zurlckgeht). Die gefor-
derte Konsolidierung setzt entsprechend spater ein und muss dann
zudem ambitionierter ausfallen - sie wurde letztlich in die nachste
Legislaturperiode verlagert. Die EU-Regeln sehen dagegen grundsatz-
lich eine lineare Konsolidierung vor. Daruiber hinaus muss gemal3 den
Regeln die kumulierte Konsolidierung in den Jahren des FSP proportio-
nal zur gesamten Konsolidierung des (vier- bis siebenjahrigen) Anpas-
sungszeitraums sein. Die Lange des FSP ist gemal3 den EU-Regeln auf
die Lange der Legislaturperiode abzustimmen. Die geforderte Propor-
tionalitat erreicht Deutschland allerdings nur, indem es den FSP nicht
fur vier Jahre entwirft, sondern fiur funf.

Mit den letzten drei Abweichungen kdnnte die Defizitquote zwischenzeit-
lich regelkonform eine Gré3enordnung von 6 % erreichen. Die Schulden-
quote kdonnte damit bis 2029 auf etwa 80 % steigen (siehe Schaubild 5.1).
Es wird bei diesen Berechnungen unterstellt, dass Deutschland den Ausga-
benspielraum ausschopft, aber die plausibleren Annahmen der Kommission
fur BIP-Potenzial und -Deflator eintreten.

Die bislang beschriebenen Spielraume beziehen sich auf die Planungen.
Weitere Spielraume kdonnen im Vollzug entstehen.(1¢) Auch dies veran-
schaulicht das Schaubild 5.1(Position ,,Kontrollkonto ausgereizt”): Ein Land
kann die Obergrenzen im Vollzug begrenzt tberschreiten, ohne den Bud-
geteffekt dieser Verfehlung spater korrigieren zu mussen. Dazu fuhrt die
Kommission fur jedes Land ein Kontrollkonto: Verfehlungen von bis zu 0,3 %
des BIP in einem einzelnen Jahr und kumuliert von bis zu 0,6 % l6sen keine
Korrekturanforderungen aus. Reizt das Land diese Flexibilitat voll aus, so
kénnen die Defizite ceteris paribus ab dem zweiten Planjahr um 0,6 % des
BIP hdher liegen als fur den FSP angenommen. Denn der erlaubte Ausga-
benzuwachs setzt auf der im Vollzug Uberhéhten Vorjahresbasis auf. Wurde



Deutschland das Kontrollkonto ausreizen, wirde dies die Schuldenquote bis
2029 fur sich genommen um 2% Prozentpunkte erhdhen.

Die ersten Erfahrungen mit den reformierten EU-Regeln bestéatigen, dass
sie sehr komplex und wenig transparent sind. Die Regeln lassen sehr viel
Gestaltungsfreiraum bei der Herleitung der landerspezifischen fiskalischen
Grenzen. Wie dieser Freiraum genutzt wird, ist nur noch sehr schwer zu
durchschauen, weil die Regeln komplex und die Informationen nicht leicht
zuganglich sind. Ebenso schwer einzuschatzen ist, ob die Planungen eines
Landes damit kompatibel sind und wie die Europdische Kommission die
Regeleinhaltung konkret bewerten wird. Letzteres eréffnet nochmals etliche
Spielraume. Es bleibt unverandert entscheidend, kunftig die Plane und Vor-
gaben stringent aufzusetzen und zu Uberwachen. Andernfalls laufen die
reformierten EU-Regeln ins Leere und verfehlen ihr Ziel, auf solide Staatsfi-
nanzen hinzuwirken (vgl. Exkurs ,EU-Regeln stringent umsetzen®).

EU-Regeln stringent umsetzen

Die bestehenden EU-Fiskalregeln sollten konsequent auf solide Staatsfi-
nanzen ausgerichtet werden. Dies kann durch folgende Mal3gaben unter-
stutzt werden:

* Die Mitgliedstaaten setzen ihre Pldne strikt um - und die Kommis-
sion tberwacht dies stringent. Entscheidende Aspekte sind hier bei-
spielsweise: i) in der Haushaltsuberwachung werden die Budgeteffekte
einnahmenseitiger MalBnahmen nicht optimistisch eingeschatzt, um so
Haushaltsgrenzen einzuhalten; ii) stellt die Kommission in der Haus-
haltsiberwachung Verfehlungen fest, leitet sie tatsachlich die vorgese-
henen Verfahrensschritte ein. Das heif3t, sie verzichtet darauf, Exkulpati-
onsmadglichkeiten auszureizen, und erhoht den Anpassungsdruck.

* Kiinftige Pldne werden unter strikter Einhaltung der bestehenden
Regeln aufgestellt: i) die jetzt aktivierten nationalen Ausweichklauseln



werden nicht verlangert. Zwar sind Ausweichklauseln ein wichtiger
Bestandteil von Fiskalregeln. Sie durfen aber kein Dauerzustand sein,
da sonst solide Staatsfinanzen gefahrdet waren. Deshalb sollte auch die
aktuelle Ausweichklausel nur den Ubergang zu héheren Verteidigungs-
ausgaben erleichtern. Es ist wichtig, diese wohl strukturell hdheren Aus-
gaben im weiteren Verlauf ohne Kreditaufnahme zu finanzieren. Es gibt
keinen Gegensatz von Verteidigungsfahigkeit und soliden Staatsfinan-
zen. Beides ist notig, um die Widerstandsfahigkeit eines Landes zu
gewahrleisten; ii) die Absicherungen (Safeguards) gelten wie verein-
bart. Das heil3t, nach Ende der Ausweichklausel binden auch die sich
daraus ergebenden Anforderungen an den Ausgabenpfad wieder.
Ohnehin war es sachfremd, mit der Ausweichklausel fur Verteidigung
auch Spielraum fur zusatzliche allgemeine Ausgaben einzuraumen; iii)
die Ausgabenobergrenzen verteilen die geplanten Anpassungsschritte
gleichmalig. Eine Regierung kann die Konsolidierungsanforderungen
nicht aus ihrer Amtszeit hinausschieben; iv) die zentralen makrookono-
mischen Annahmen, wie etwa zum BIP-Potenzial und -Deflator, sind von
unabhangiger Stelle als plausibel testiert - auch fur jedes einzelne Jahr.
Insbesondere bei hohen Schuldenquoten sind die Annahmen eher
konservativ.

Die Bindungskraft der Regeln steigt zudem mit mehr Transparenz und
weniger Spielraum. Diese lasst sich mit Anderungen an verschiedenen
Stellen erreichen, darunter:

* Die Mitgliedstaaten verdffentlichen den Referenzpfad, sobald sie
ihn von der Kommission erhalten.

* Die Pldne der Mitgliedstaaten weisen die erwartete Defizit- und
Schuldenentwicklung aus. Sie erldutern, welche Ausgabenspielrdume
aus welcher Abweichung gegenuber dem Referenzpfad resultieren.
Diese Angaben werden bei veranderten Bedingungen aktualisiert (zum
Beispiel, wenn die Ausweichklausel nach Planerstellung aktiviert
wurde)

* Die Kommission stellt in einer 6ffentlichen Datenbank alle Annah-
men bereit. Abrufbar sind die Daten der Kommission und die der Mit-
gliedstaaten, die in der Herleitung des jeweiligen Anpassungspfades
verwendet wurden.



* Die Kommission aktualisiert die Annahmen bei jeder Haushalts-
uberwachung. Sie stellt nachvollziehbar dar, wie sich Defizit- und Schul-
denquoten mit den aktuellen Annahmen entwickeln, wenn der Mitglied-
staat die Ausgabenobergrenzen ausschopft.

* Fehlschatzungen werden friihzeitiger korrigiert: In den laufenden
Haushaltsiberwachungen werden auch die Annahmen Uberpraft, auf
denen der Plan beruhte. Die Ausgabenwachstumsgrenzen fur die Fol-
gejahre werden bei starkeren Korrekturen der Annahmen angepasst,
mit dem Ziel, Budgeteffekte von Fehleinschatzungen zumindest teil-
weise zu korrigieren.

* Das Kontrollkonto wird dauerhaft gefuhrt. Es wird nicht mit einem
neuen FSP auf null gesetzt. Es bleibt bestehen, bis das Haushaltsziel
erreicht ist.

2 Steuereinnahmen”

2.1 Dynamischer Zuwachs im ersten Halbjahr
2025 - Abschwachung im weiteren
Jahresverlauf

Die Steuereinnahmen wuchsen bis Ende Juni 2025 dynamisch um 8 %
(+ 34 Mrd € gegenuiber dem ersten Halbjahr des Vorjahres). Im zweiten
Halbjahr diirften sich die Zuwachsraten aber deutlich abschwachen.

* Die Lohnsteuer wuchs im ersten Halbjahr um 6 %, auch weil teilweise
steuerpflichtige Lohnelemente an die Stelle steuerfreier Entgeltbe-
standteile (Inflationsausgleichspramie) traten. In der zweiten Jahres-
halfte durfte dieser Effekt nachlassen.

* Die Umsatzsteuer nahm ebenfalls erheblich zu (+ 6%2%). Auch hier
sind nun geringere Zuwachse zu erwarten: Zum einen schlugen im Vor-
jahresvergleich in der ersten Jahreshalfte 2025 noch Rechtsanderungen
positiv zu Buche. Insbesondere galt bis Ende Marz 2024 ein ermalRigter
Steuersatz auf Erdgas und Fernwarme. Zum anderen wurden in der
zweiten Jahreshalfte 2024 umfangreiche Nachzahlungen vereinnahmt.



Solch umfangreiche Nachzahlungen durften 2025 wohl nicht mehr
anfallen.

* Die Einnahmen aus der Besteuerung von Zins- und VeraufBerungs-
ertragen stiegen kraftig. Ursachlich durften insbesondere Veraul3e-
rungsertrage gewesen sein. Im zweiten Halbjahr erwartete die Steuer-
schatzung hier keinen weiteren Anstieg gegentber dem
Vorjahreszeitraum.

* Auch die Erbschaftsteuer trug zum starken Halbjahreszuwachs bei
(+ 4 Mrd € gegentber dem ersten Halbjahr 2024). Entscheidend daftr
war offenbar ein einmaliger Effekt in Bayern.

Fur das Gesamtjahr 2025 erscheint es aus heutiger Sicht méglich, dass
die Steuereinnahmen leicht tiber der offiziellen Steuerschatzung vom
Mai liegen (+ 3%2 %, ohne Gemeindesteuern).(1¢) Die Schatzung vom Mai
enthielt zwar nicht die neu beschlossenen Steuererleichterungen fur Unter-
nehmen (vgl, Abschnitt ,Steuererleichterungen fur Unternehmen®). Aber

diese dampfen das Aufkommen im laufenden Jahr praktisch noch nicht.

Steueraufkommen” Schaubild 5.2
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Quelle: Bundesministerium der Finanzen. * Umfasst die gemeinschaftlichen Steuern sowie die Bundes- und Landersteuern. Einschlielich EU-Anteilen
am deutschen Steueraufkommen, einschliefSlich Zéllen, ohne Ertrdge aus Gemeindesteuern. 1 Laut offizieller Steuerschatzung Mai 2025 fur das Ge-
samtjahr.

Deutsche Bundesbank
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Tabelle 5.1: Steueraufkommen

Steuerart

Steuereinnahmen

insgesamt 2

darunter:
Lohnsteuer 3
Gewinnabhangige Steuern
davon:

Veranlagte
Einkommensteuer 4

Kérperschaftsteuer >

Nicht veranlagte Steuern vom
Ertrag

Abgeltungsteuer auf Zins- und
VerauBerungsertrage

Steuern vom Umsatz ©

Ubrige verbrauchsabhéngige
Steuern”

1. Halbjahr

2024

Mrd €

414,0

119,8

83,6

33,9

20,5

19,4

9,8

144,9

43,8

2025

447,6

1271

90,1

36,9

19,8

18,9

14,5

154,2

48,3

Veranderung
gegeniiber
Vorjahr

in Mrd €

+33,6

+7,4

+6,4

+3,0

-0,7

-0,5

in %

+6,2

+7,7

-3,5

-2,5

+47,6

+6,5

+10,2

Schat-
zung fir
20251

Verande-
rung
gegen-
tber
Vorjahr

in %

+3,7

+4,4

-0,7

+0,3

-10,0

-4,9

+22,0

+3,2

+7.8

Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Arbeitskreis Steuerschatzungen und eigene Berechnungen. 1

Laut offizieller Steuerschatzung vom Mai 2025. 2 Umfasst die gemeinschaftlichen Steuern sowie die
Bundes- und Landersteuern. EinschlielSlich EU-Anteilen am deutschen Steueraufkommen, einschlieRlich

Zollen, ohne Ertrage aus Gemeindesteuern. 3 Kindergeld und Altersvorsorgezulage vom Aufkommen
abgesetzt. 4 Arbeitnehmererstattungen und Forschungszulage vom Aufkommen abgesetzt. 5 Forschungs-



zulage vom Aufkommen abgesetzt. 6 Umsatzsteuer und Einfuhrumsatzsteuer. 7 Energiesteuer, Versiche-
rungsteuer, Tabaksteuer, Kraftfahrzeugsteuer, Stromsteuer, Alkoholsteuer, Luftverkehrsteuer, Kaffeesteuer,
Schaumweinsteuer, Zwischenerzeugnissteuer, Alkopopsteuer sowie Rennwett- und Lotteriesteuer, Feuer-
schutzsteuer, Biersteuer.

2.2 Steuererleichterungen fiir Unternehmen

Der Gesetzgeber hat verschiedene MaBRnahmen verabschiedet, um die
Investitionsbedingungen fiir Unternehmen zu verbessern. Die Korper-
schaftsteuer sinkt demnach ab 2028 schrittweise pro Jahr um

1 Prozentpunkt. Ab 2032 soll der Kdrperschaftsteuersatz dann 10 % betra-
gen. Fir Unternehmensgewinne, die der Einkommensteuer unterliegen,
sinkt die Steuer fur einbehaltene Gewinne schrittweise ab 2028. Des Weite-
ren durfen Unternehmen bewegliche Wirtschaftsguter schneller als bisher
abschreiben, sofern sie diese bis Ende 2027 anschaffen. Unternehmen
konnen Elektrofahrzeuge zudem sehr rasch abschreiben: im Jahr der
Anschaffung bereits drei Viertel. Zudem weitet der Gesetzgeber die steuerli-
che Forschungsférderung aus.

Die geplanten MaBnahmen sind grundsatzlich geeignet, Investitionen
und den Unternehmensstandort attraktiver zu machen. Dass der Korper-
schaftsteuersatz erst ab 2028 sinkt, legt den Schwerpunkt mit den beschleu-
nigten Abschreibungen zunachst auf die Investitionsférderung. So lassen
sich Investitionen noch teilweise unter den héheren Steuersatzen abschrei-
ben, und spatere Gewinne unterliegen den niedrigeren Satzen. Mit der
grol3zugigeren Forschungszulage steigen die Anreize, in Deutschland in
Innovationen zu investieren - bei begrenzten Mindereinnahmen. (11

Das Gesetzespaket fiihrt zu deutlichen, teils aber nur temporaren Steu-
erausfallen. In den Jahren 2026 bis 2028 wachst das Steueraufkommen
dadurch um % Prozentpunkt im Jahresdurchschnitt weniger. Die Minderei-
nahmen aus der Senkung des Kérperschaftsteuersatzes nehmen danach
noch deutlich weiter zu. In der Endstufe im Jahr 2032 liegt der Kérperschaft-
steuersatz 5 Prozentpunkte niedriger als derzeit. Aktuell erbringen

5 Prozentpunkte ein jahrliches Aufkommen von 23 Mrd € (inklusive Solidari-
tatszuschlag, 22 % des gesamten Steueraufkommens im Jahr 2025). Die
beschleunigten Abschreibungen senken die Einnahmen zwar zunachst deut-



lich: Im Jahr 2028 erreichen die Ausfalle ihre Spitze mit 12%: Mrd €. Ab 2029
nehmen sie wieder ab, und langfristig kompensieren spatere Mehreinnah-
men die anfanglichen Mindereinnahmen grof3tenteils. Denn die steuerlich
relevanten Gewinne fallen bei héheren Abschreibungen anfanglich niedri-
ger, spater jedoch héher aus. Eine dauerhafte Steuerentlastung fur als Kapi-
talgesellschaften veranlagte Unternehmen folgt aus dem Zusammenspiel
von beschleunigten Abschreibungen und niedrigerem
Korperschaftsteuersatz.

3 Bundesfinanzen

3.1 2025 stark steigende Defizite geplant

Die neue Bundesregierung plant fir 2025 mit stark steigenden Defiziten
im Kernhaushalt und den Extrahaushalten( 12). Das Gesamtdefizit soll von
49 Mrd € im Jahr 2024 auf 146 Mrd € steigen (siehe fur diese und folgende
Angaben die Tabelle 5.2, ,Wichtige Haushaltskennzahlen des Bundes"”, hier
Position 1.d). Damit fallen die Bundesdefizite erheblich hoher aus als von
der vorherigen Bundesregierung im Sommer 2024 geplant (Gesamtdefizit
damals etwa 90 Mrd €).

Die hohen Defizite sind maglich, weil der Gesetzgeber die Schulden-
bremse im Mérz erheblich gelockert hat.( 13) Mit dem Ziel, die Verteidi-
gungsfahigkeit und die staatliche Investitionstatigkeit zu starken, erweiterte
er die Kreditspielraume: Durch die , Bereichsausnahme Verteidigung” kann
der Bund verteidigungsbezogene Ausgaben oberhalb von 1 % des BIP( 14
nun unbegrenzt im Kernhaushalt aus Krediten finanzieren (zusatzlich stand
beim Bundeswehrfonds zu Jahresbeginn noch ein Kreditspielraum von

77 Mrd € zur Verfugung, vgl. Tabelle 5.2, Position 3.b; dieser soll mit offen-
bar bereits eingegangenen Verpflichtungen bis Ende 2027 aufgebraucht
werden). Neu hinzugekommen ist zudem ein Kreditspielraum von 500 Mrd €
far das Sondervermoégen Infrastruktur/Klimaneutralitat (SV IK), der sich
Uber zwolf Jahre erstreckt.

Das Defizit fur das Haushaltsjahr 2025 setzt sich wie folgt zusammen:



* Mit der Grenze fur die Nettokreditaufnahme, die aus der urspriing-
lichen Schuldenbremse fortbesteht, ist ein Defizit von 50 Mrd € ver-
bunden. Kreditfinanzierte Defizite sind damit zuldssig im Umfang von
15 Mrd € aus der strukturellen Neuverschuldung von 0,35 % des BIP,

18 Mrd € fur errechnete konjunkturbedingte Lasten und gut 16 Mrd €
far finanzielle Transaktionen (vgl. Tabelle 5.2, Positionen 2.2, 2.d und
2.e).

* Hinzu kommt das Defizit aus dem erweiterten verteidigungspoliti-
schen Spielraum: Die Regierung plant, diesen im Kernhaushalt mit
einem zusatzlichen Defizit von 32 Mrd € zu nutzen (vgl. Tabelle 5.2,
Position 2.f1). Sie rechnet die Ausgaben des Verteidigungsministeriums,
zur militarischen Unterstutzung der Ukraine sowie fur weitere inlandi-
sche sicherheitsbezogene Zwecke von insgesamt 75 Mrd € an. Davon
zieht sie 43 Mrd € (1 % des BIP von 2024) ab, die innerhalb der requla-
ren Kreditgrenze zu finanzieren sind.

* Im Bundeswehrfonds ist ein kreditfinanziertes Defizit von 24 Mrd €
vorgesehen (vgl. Tabelle 5.2, Positionen 3.a und 1.b2).

* Im neuen SV IKist ein kreditfinanziertes Defizit von 37 Mrd €
veranschlagt (vgl, Tabelle 5.2, Positionen 3.cund 1.b1).

* Die iibrigen Sondervermdégen fallen planmaRig weniger stark ins
Gewicht (vgl, Tabelle 5.2, Positionen 1.b3 und 1.b4).
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Quelle: Bundesministerium der Finanzen und eigene Berechnungen. 1 Konjunkturkomponente auf Basis der Frihjahrsprojektion 2025 der Bundes-
regierung. Defizit aus finanziellen Transaktionen ab 2027 geschatzt. 2 Strukturelle Neuverschuldung von 0,35 % des BIP im Vorjahr der Haushalts-

aufstellung zuztglich Rucklagenentnahmen von Kernhaushalt (2026/27) und insbesondere Klimafonds

(2024 bis 2026) abzuglich Tilgungen von

Notlagen- und Bundeswehrfonds-Krediten (2028/29: geschétzt jeweils 12,5 Mrd €). Im Ist 2024 auch Uberschiisse von Einheiten ohne Planzahlen

einbezogen (vor allem Wirtschaftsstabilisierungsfonds).
Deutsche Bundesbank

Tabelle 5.2: Wichtige Kennzahlen zu den Bundesfinanzen™
in Mrd € (soweit nicht anders gekennzeichnet)

Position Ist 2025 2026 E
2024 E2

1. Finanzierungssalden (Uber-
schuss: +, Defizit: -)

1.a Kernhaushalt -25,0 -81,9 -99,7

1.b Extrahaushalte mit -43,2 -64,4 -91,6
Planzahlen”

darunter:

1.b1 Sondervermdgen - -37,2 -58,9
Infrastruktur/Klimaschutz (
SV IK)

1.b2 Bundeswehrfonds -17,2 -24,1 -25,5

1.b3 Klimafonds -23,1 -3,9 -2,1

2027 2028 2029

-87,3 -116,7 -127,1

-84,6 -58,4 -59,2
-571 -58,4 -59,2
-27,5 - -



1.b4

1.c

1.d

2.a

2.a-

2.b

2.c

2d

2.0-

2.e

2.f

2.f1

2.f1-

2.2

sonstige?

Extrahaushalte ohne
Planzahlen" 3

Bund insgesamt (1.a +1.b
+1.0)

Fir Schuldenbremse rele-
vante Angaben
(Kernhaushalt)

Rucklagenzufiihrung (-)/-
entnahme (+) (ab 2027: s)

nachrichtlich: Bestand der all-

gemeinen Riicklage

Minzeinnahmen (ab 2027:
s)

Nettokreditaufnahme (NKA)
(-)/Tilgung (+) (1.a +2.a +2.b)

Konjunkturkomponente im
Haushaltsverfahren®

nachrichtlich: Konjunkturkom-

ponente Bundesbank

Saldo finanzieller Transak-
tionen (ab 2027: s)®

Strukturelle NKA (-)/Tilgung
(+)"(2.c.-2.d.-2.e)

darunter:

Bereichsausnahme
Verteidigung

nachrichtlich: Zunahme Vertei-

digung gegeniiber Ist 2024%
(s)

Strukturelle NKA (-)/Tilgung
(+) ohne Bereichsausnahme
(2.f-2.f1)

-3,0

19,5

-48,7

10,7

0,2

-24,8

-20,6

1,5

1,4

-8,9

-2,8

0,8

-146,3

10,7

0,1

-81,8

-18,2

-6,1

-16,4

-47,1

-32,1

11

-151

-5,2

-191,4

9,7

1,0

0,2

-89,9

-12,9

-5,4

-7.6

-69,4

-54,3

29

-15,1

-171,9

1,0

0,2

-88,1

-8,2

-3,2

-0,3

-79,6

-64,2

39

-15,4

-175,1

0,2

-116,5

-3,9

-2,1

-110,5

-107,2

80

-3,3

-186,3

0,2

-126,9

-1

-125,9

-122,1

94

-3,8



3.a

3.b

3.c

3.c-n

3.e

4.a

4.a1

4.a2

4.a3

Regelgrenze von 0,35 % des
BIP®)

nachrichtlich: Uberschreitung
(+)/Unterschreitung (-)

Stand des Kontrollkontos'®

Ausstehender Tilgungsbe-
trag inklusive Bundeswehr-
fonds (ab 2028: s)™)

nachrichtlich: Ausstehender
Tilgungsbetrag aus NGEU-

Transfers (s)'?

NKA Extrahaushalte
(auRerhalb der
Schuldenbremse)

NKA Bundeswehrfonds

Danach verbleibende
Kreditermachtigung

NKASV IK

nachrichtlich: Zunahme Infra-
strukturinvestitionen gegen-
liber Ist 20243

Danach verbleibende
Kreditermachtigung

Ergdanzende Angaben zum
Kernhaushalt

Ausgaben'®
darunter:
Investitionen

Investitionen (ohne finanzi-
elle Transaktionen, ab 2026:
s)

Investitionen in die Bundes-
infrastruktur 13

-5,9

-3,1

55,7

349,4

65

-17,2

77,0

465,7

50,8

30,9

-151

55,7

373,5

92

-24,1

52,9

-37,2

4,7

462,8

503,0

62,7

45,4

20,8

15,1

55,7

398,9

118

-25,5

27,5

-58,9

17,2

403,9

520,5

56,1

47,7

23,9

-15,4

55,7

426,4

118

-27,5

-57,1

346,8

507,5

48,6

46,6

-3,3

55,7

413,9

114

-58,4

288,4

546,4

46,9

46,4

-3,8

55,7

401,4

111

-59,2

229,2

5721

46,5

44,7



4.a4 Investitionsquote in % (rele- 11,6 10,0 10,4 10,6 10,6 10,0

vant fur SV IK)'
4.a4- nachrichtlich: darunter (iber - 2 3
n Bereichsausnahme Verteidi-

gung finanziert
4.a5 Zinsen 34,2 30,2 30,3 41,3 55,3 66,5

4.a6 Globale - -5,7 -8,4 -34 -64 -74
Mehr-/Minderausgaben (ab
2027: Handlungsbedarf laut

Medien)
4.b Einnahmen 4 16) 440,6 421,1 420,8 4183 429,8 445,1
darunter:
4.b1 Steuereinnahmen 7 375,0 386,8 383,8 400,6 412,3 423,9
4.b2 aus NGEU 13,5 - 10,6 - - -
4.b3 Globale - -1.1 -4,2

Mehr-/Mindereinnahmen

* Quelle: BMF und eigene Berechnungen. Methodische Erlauterungen finden sich in: Deutsche Bundes-
bank (2016).1 Einbezogen sind nur Extrahaushalte, fir die der Bund monatliche Kassenergebnisse vorlegt.
Ausgeschlossen sind damit vor allem Gesellschaften wie die Autobahn GmbH und die Infrastruktur- und
Regionalverkehrssparten der Deutschen Bahn AG. Planzahlen gemaR Kredifinanzierungsplan. 2 Vor allem
Kommunalinvestitionsférderungsfonds, Grundschulkinder-Betreuungsfonds und (bis 2024) Digitalisie-
rungsfonds. 3 Vor allem Wirtschaftsstabilisierungsfonds und Pensionsvorsorge-Sondervermdégen. 4 Fur
das Ist 2024 abweichend vom Ausweis in der Haushaltsrechnung: Ohne Aufschlag fur getilgte Notlagen-
kredite (auch Defizit entsprechend niedriger als dort). 5 Fir 2024 gemal Haushaltsrechnung (Stand

Marz 2025), danach gemal? Frihjahrsprojektion 2025 der Bundesregierung. 6 Ab 2027 so geschatzt, dass
die ausgewiesene NKA die Grenze der Schuldenbremse voll ausschopft; ab 2028 unter Einrechnen einer
Tilgung von Notlagenkrediten und Bundeswehrfonds von 12,5 Mrd € p.a. 7 Abweichend von Haushalts-
rechnung: mit Konjunkturkomponente gemaR Fruhjahrsprojektion 2025, um die strukturelle Entwicklung
unverzerrt darzustellen. 8 Ausgabenanstieg im Kernhaushalt ermittelt aus geplantem Anstieg der NATO-
Quoten auf 2,4% in 2025, 2,8 % in 2026 und 3,5 % in 2029 gegenlber gemeldeter Ist-Quote 2024 von 2,0 %
unter Abzug des Bundeswehrfonds. 9 Bezogen auf das BIP des Jahres vor Aufstellung des Haushalts (fur
die Haushaltsentwirfe 2025 und 2026: 2024). In 2024 abzuglich Riickzahlung von Notlagenkrediten von
8,5 Mrd €. Ab 2028: abziiglich 12,5 Mrd € Tilgung von Notlagenkrediten und Bundeswehrfonds (s).10 Vor-
jahresstand abzuiglich Uberschreitung der Regelgrenze (2.g-n), soweit die Ausnahmeklausel nicht gezogen
wurde. 11 Vorjahresstand zuziiglich Uberschreitung der Regelgrenze (2.g-n), soweit die Ausnahmeklausel
gezogen war zuzlglich Betrag der NKA des Bundeswehrfonds (-3.a), ab 2028 abzuglich Tilgungen gemaR
Tilgungsplan. 12NGEU-Planzahlen und Schatzungen (ab 2025), jeweils multipliziert mit dem deutschen
Anteil am EU-Bruttonationaleinkommen von 25 %. Ab 2028 abzuglich eines festen Tilgungsbetrags Uber
31 Jahre. 13 Investitionen in die Infrastruktur des Bundes, finanziert aus Kernhaushalt und bei 3.c-n auch
aus SV IK: alle Sachinvestitionen sowie Investitionszuschlsse an Bundesunternehmen wie Deutsche Bahn



AG und Autobahn GmbH und &ffentliche Einrichtungen etwa fur den Ausbau des Breitbandnetzes (aus
dem Gruppierungsplan: Hauptgruppe 7, Obergruppen 81 und 82, Gruppierungen 891 und 894). 14 Ohne
Ricklagenzufuhrungen bzw. -entnahmen und ohne die in FuBnote 17 genannten Abzugspositionen.

15 Die Bundesregierung sieht die Zusatzlichkeit der kreditfinanzierten Ausgaben des SV IK als gewahrt an,
wenn die Planquote mindestens 10 % betragt. 16 Ohne Minzeinnahmen.17 Nach Abzug der Bundesergan-
zungszuweisungen, der Lander-Anteile am Energiesteueraufkommen, des Ausgleichs gemaR Kraftfahr-
zeugsteuer-Reform 2009 an die Lander und der Sanierungshilfen (an Bremen und das Saarland).

Zusatzschulden nicht auf Verteidi-
gung und Infrastruktur fokussiert

Es ist in der aktuellen Lage nachvollziehbar, die Verteidigungsfahigkeit
und die Infrastruktur kreditfinanziert zu starken. Aber offenbar werden
die neuen Verschuldungsmaéglichkeiten in erheblichem Mal3e genutzt,
um anderweitige Haushaltsspielraume zu schaffen (vgl. Schaubild 5.4).

Méoglich wird dies insbesondere dadurch, dass die Zusatzlichkeitskrite-
rien fur Verteidigungs- und Investitionsausgaben bislang nicht geeignet
ausgestaltet sind. Weder die Schwellenwerte (10 %-Mindest-Investitions-
quote im Kernhaushalt und die ,,1 %-des-BIP-Schwelle” fir Verteidigungs-
ausgaben) noch die dabei jeweils berucksichtigten Ausgaben sind dafur
passgenau. Denn damit kann der Bund umfangreiche Ausgabenpositionen,
die er bereits im Haushalt von 2024 aus dem Spielraum der alten Schulden-
bremse finanziert hatte, oder Mehrausgaben mit wenig Zielbezug mit
zusatzlichen Krediten finanzieren. Dies sind dann aber keine zusatzlichen
Ausgaben zur Bewaltigung der Herausforderungen (vgl. ausfuhrlicher, wie
dadurch konkret Spielréume entstehen: Deutsche Bundesbank (2025a),
Exkurs ,Gelockerte Schuldenbremse stabilitatswahrend ausgestalten”).
Anschaulich wird die anderweitige Nutzung der Verschuldungsmaglichkei-
ten aber auch an folgenden Beispielen:

« Im Haushaltsentwurf 2025 ist die Mindest-Investitionsquote von 10 %
im Kernhaushalt genau erreicht (vgl. Tabelle 5.2, Position 4.a4), und der
Bund kann deshalb auf das Sondervermdégen
Infrastruktur/Klimaneutralitat (SV IK) zugreifen. Bei der Ermittlung der



Quote sind im Nenner (bei den Gesamtausgaben) die Ausgaben der
Bereichsausnahme Verteidigung abgezogen (dadurch fallt die Quote
hoéher aus). Folgerichtig ware, die in dieser Bereichsausnahme (insbe-
sondere im Verteidigungsetat) veranschlagten Investitionen auch im
Zahler abzuziehen. Dies ist aber nicht vorgesehen. Diese Investitionen
sind folglich durch die Bereichsausnahme kreditfinanziert. Weil sie
trotzdem in die 10 %-Mindest-Investitionsquote eingehen, entstehen
entsprechende Freirdume fur andere Zwecke (vgl, Tabelle 5.2,

Position 4.a4-n).

« Zudem erscheinen die Planzahlen fir Investitionen im Entwurf 2025
uberhoht. Nicht zuletzt hat die Regierung einen neuen investiven Vor-
sorgetitel von 1% Mrd € eingerichtet. Aus diesem will sie in Vorjahren
budgetierte Investitionen finanzieren, die noch nicht abgeflossen
waren. Ublich waren bislang niedrigere pauschale Vorsorgen ohne
investive Klassifizierung. Um zu verhindern, dass Investitionen mehr-
fach hintereinander in die Mindestquote eingehen oder diese Uberhdht
geplant werden, sollte hier der Haushaltsabschluss mal3geblich sein.

* Bei den jungsten Steuersenkungen fur Unternehmen forderten die
Lander einen Ausgleich fur ihre Steuerausfalle. Der Bund sagte ihnen
weitere 8 Mrd € aus dem SV IK zu. Die Lander mussen diese Mittel aber
nicht far zusatzliche Investitionen verwenden, sondern kdnnen daftr
bereits reservierte Mittel nun anders einsetzen.

Insgesamt drohen damit die Schulden anzusteigen, ohne Verteidigungs-
fahigkeit und Infrastruktur im gleichen MaRe zu starken.

* Verbesserung der Verteidigungsfahigkeit: Die in die Bereichsaus-
nahme fallenden NATO-Ausgaben dirften gegentiber dem Ist 2024
um etwa 20 Mrd € weniger steigen als die diesbeziigliche Kreditauf-
nahme. Die geplante Zunahme der NATO-Ausgaben wird hier (pragma-
tisch) als MaR3stab flr zusatzliche Verteidigungsausgaben herangezo-
gen. Die NATO-Ausgaben steigen lediglich um etwa 11 Mrd € (nach
Abzug der Mehrausgaben des Bundeswehrfonds, die ebenfalls kreditfi-
nanziert werden, vgl. Tabelle 5.2, Position 2.f1-n). Der Bund plant
dagegen fur die Bereichsausnahme Verteidigung einen zusatzlichen
Kreditspielraum von 32 Mrd € (vgl. Tabelle 5.2, Position 2.f1). Davon
abzuziehen waren im Ubrigen eigentlich auch noch die Einnahmen des



Verteidigungsressorts, die sich auf 1% Mrd € belaufen sollen. Ein
solcher Abzug ist bislang offenbar nicht vorgesehen.

* Verbesserung der Infrastruktur: Die Differenz zwischen Ausgaben-
anstieg und Kreditaufnahme diirfte beim SV IK sogar noch gréRer
ausfallen. Dort soll die Kreditaufnahme 37 Mrd € betragen (vgl.

Tabelle 5.2, Position 3.c). Die geplanten investiven Infrastrukturausga-
ben(1) des Bundes (Kernhaushalt und SV IK zusammengenommen)
steigen gegenuber dem Ergebnis 2024 aber nur leicht um etwa

2% Mrd € (vgl, Tabelle 5.2, Position 3c-n abzuglich 4a4-n). Die Investiti-
onszuweisungen des Sondervermdgens an die Lander (8%2 Mrd €) sollen
nicht mit der Auflage zusatzlicher Infrastrukturverbesserung verbun-
den sein. Angesichts betrachtlicher Defizite in den Haushalten von
Landern und Gemeinden ist zu beflurchten, dass sie mit den fur sie
reservierten Mitteln des SV IK stattdessen eher vorhandene Finanzie-
rungslicken schlieBen. Der Klimafonds erhalt vom SV IK 10 Mrd €, ohne
dass gewichtige neue Malinahmen vorgesehen sind, die Infrastruktur
starken oder die Treibhausgasemissionen verringern. Stattdessen ist
insbesondere geplant, eine Finanzierungsltcke bei der Gasspeicherum-
lage zu schlieRen und damit die Preise fur den Gasverbrauch zu
senken.



Zusatzverschuldung des Bundes 2025 fir Verteidigung und Infrastruktur Schaubild 5.4
soll anderweitige Haushaltsspielraume schaffen
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Quelle: Bundesministerium der Finanzen und eigene Berechnungen. 1 Sondervermdgen Infrastruktur/Klimaneutralitat. 2 Investitionszuschusse, die
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den angelegt). 3 Gegenuber den 2024 unter der alten Kreditgrenze finanzierten Ausgaben.

Deutsche Bundesbank

Sollen zusatzliche Schulden tatséachlich Verteidigung und Infrastruktur
starken, ware es folgerichtig, dies deutlich besser abzusichern als
bislang geplant. Dazu waren die vorgesehenen Ausfihrungsbestimmun-
gen flr die neuen Kreditspielraume anzupassen. Ein erster Ansatzpunkt
ware, die Bereichsausnahme Verteidigung nur auf Ausgaben oberhalb des
Niveaus von 2024 (ohne den Bundeswehrfonds) zu beziehen. Auf die Kredite
des SV IK sollten die Gebietskdrperschaften nur insoweit zugreifen durfen,
als eine angemessen abgegrenzte Investitionsquote im Ergebnis gegentber
dem Wert von 2024 steigt (vgl. fir eine geeignete Abgrenzung beim Bund:
Fullnote 13 im Haupttext). Die Gesetze zum Sondervermdgen sind noch
nicht verabschiedet, und die Haushaltsplanungen kdnnen noch angepasst
werden. Wurden die Schulden nur fir zusatzliche Ausgaben fur Verteidi-
gung und Infrastruktur eingesetzt, so waren Spielraume fur die anderen
Ausgaben und Steuererleichterungen im Haushalt zu erwirtschaften - oder
es ware darauf zu verzichten. Dies ist politisch ambitioniert. Es entsprache
aber den Zielen, die formuliert wurden, als die Schuldenspielraume stark
ausgeweitet wurden.



Die vorstehende Darstellung verdeutlich auch, wie intransparent und
wenig nachvollziehbar die Bundesfinanzen mittlerweile sind. Erhebliche
Verbesserungen liel3en sich bereits erreichen, indem Ausgaben aus Sonder-
vermaogen in den Kernhaushalt zurtckverlagert,( 2) Kennziffern fir die
Schuldenbremse leichter nachvollziehbar abgegrenzt und Unterlagen dazu
ubersichtlich gestaltet werden.

3.2 2025 Defizit wohl niedriger als geplant

Das Defizit des Bundes einschlieBlich Extrahaushalten fiel im ersten
Halbjahr 2025 deutlich niedriger aus als im Vorjahreshalbjahr. Es ging
von 27 Mrd € auf knapp 16 Mrd € zurlck. Dies resultierte insbesondere aus
dynamisch wachsenden Steuereinnahmen. Eine Rolle spielte aber auch,
dass der Bund Disagien nun periodengerecht verbucht: Hierdurch sanken
die im Haushalt gebuchten Zinsausgaben.

Kernhaushalt des Bundes: Finanzierungssalden® Schaubild 5.5
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Im Kernhaushalt diirfte das Defizit zwar in der zweiten Jahreshalfte
deutlich héher ausfallen als im Vorjahr. Den Vorjahressaldo hatten EU-
Mittel aus dem Fonds Next Generation EU(NGEU) von fast 14 Mrd € (vgl.
Tabelle 5.2, Position 4.b2) und Ruckzahlungen von Krisenhilfen-Transfers
von 8% Mrd € entlastet. Diesbezlgliche Einnahmen durften im laufenden
Jahr weniger stark ins Gewicht fallen. Zudem durfte sich der Zuwachs des
Steueraufkommens deutlich abschwachen, und weiter steigende Ausgaben
durften belastend auf das Defizit durchschlagen.

Im Gesamtjahr durfte das Defizit im Kernhaushalt dennoch erheblich
unter den eingeplanten 82 Mrd € bleiben. Die Steuereinnahmen kénnten
sich gunstiger entwickeln als geplant. Zudem scheint flr ausgabenseitige
Belastungen im Haushaltsentwurf gut vorgesorgt. So kdnnten insbesondere
die Verteidigungsausgaben weniger stark steigen. Auch die Ansatze etwa
fur das Personal und die Investitionen scheinen hoch: sowohl gemessen am
Halbjahresergebnis als auch am Vorjahresergebnis.

Auch bei den Extrahaushalten durfte das Defizit deutlich niedriger aus-
fallen als geplant (64 Mrd €).( 15 ) Im ersten Halbjahr lag es bei 2% Mrd €.
Beim Bundeswehrfonds gingen die Ausgaben und damit das Defizit sogar
etwas zuruck. Die geplante Defizitzunahme um 7 Mrd € im Gesamtjahr ist



insoweit nicht angelegt. Beim SV IK ist nicht absehbar, dass nach dessen
Errichtung bis zum Jahresende die veranschlagten 37 Mrd € vollstandig
abflieBen. Zudem gehen von den Gesamtmitteln 10 Mrd € an den Klima-
fonds, womit das Defizit dort geringer als geplant ausfallen kénnte.

3.3 2026 weiterer deutlicher Defizitanstieg
geplant

Fiir das nachste Jahr plant die Bundesregierung einen weiteren deutli-
chen Defizitanstieg auf insgesamt 191 Mrd € (vgl. Tabelle 5.2, Position 1.d).
Das Plus von 45 Mrd € gegenuber den Planungen 2025 geht sowohl auf den
Kern- als auch die Extrahaushalte zuruck.

Das Defizit im Kernhaushalt soll gegeniiber der Planung fir das laufende
Jahr um weitere 18 Mrd € auf 100 Mrd € zunehmen. Die Einnahmen gehen
leicht zurtck. Die Steuereinnahmen sinken dabei um 3 Mrd € gegenuber
dem Planwert fur 2025. So erwartet der Bund stark steigende Abfuhrungen
an den EU-Haushalt, und er plant Steuersenkungen. Entlastend wirkt
dagegen, dass 2026 aus dem EU-Fonds NGEU fast 11 Mrd € zufliel3en sollen:
Durch einen verzdgerten Teilabruf werden die Mittel nicht mehr 2025 ver-
einnahmt. Auf der Ausgabenseite veranschlagt der Bund einen Zuwachs um
3% % (+ 17% Mrd €). Ursachlich sind wachsende Ausgaben in der Bereichs-
ausnahme Verteidigung (+ 22 Mrd €). Dies ermoglicht insoweit auch eine
starkere Kreditfinanzierung. Dagegen plant der Bund mit einem deutlich
geringeren Nettoerwerb von Finanzvermogen als im laufenden Jahr: Er will
der Deutschen Bahn kein zusatzliches Eigenkapital und auch keine Darlehen
zum Abldsen hoher verzinslicher Kredite des Unternehmens mehr zur Verfu-
gung stellen. (16 ) Stattdessen soll sie ab 2026 zusatzliche Investitionszu-
schusse vom SV IK erhalten.

Im Hinblick auf die Schuldenbremse setzt sich das geplante Defizit des
Kernhaushalts von 100 Mrd € wie folgt zusammen:

* Aus der alten Grenze fiir die Nettokreditaufnahme leitet die Regie-
rung in der Planung einen Defizitspielraum von gut 45 Mrd € ab.
Davon entfallen 15 Mrd € auf die zulassige strukturelle Kreditaufnahme
von 0,35 % des BIP, 13 Mrd € auf konjunkturbedingte Belastungen,



7% Mrd € auf den Erwerb von Finanzvermoégen und fast 10 Mrd € auf die
Entnahme aus der verbliebenen Rucklage.

* Den neuen verteidigungspolitischen Defizitspielraum im Kernhaus-
halt schépft die Regierung mit gut 54 Mrd € aus. Ausgangspunkt sind
die Ausgaben im Verteidigungsministerium, zur Starkung der Verteidi-
gungsfahigkeit der Ukraine sowie fur weitere inlandische sicherheitsbe-
zogene Zwecke. Zusammen belaufen sie sich auf 97 Mrd €. Davon sind
1% des BIP abzuziehen (43 Mrd €).

Insgesamt kénnte der Kernhaushalt aus heutiger Sicht auch im kom-
menden Jahr besser abschlie3en als im Entwurf veranschlagt. Die Haus-
haltsansatze scheinen teilweise betont vorsichtig. Dies gilt insbesondere fur
die Abfuhrungen an die EU (auch bei Gegenrechnen der veranschlagten glo-
balen Mehreinnahme von 4 Mrd €) und die Verteidigungsausgaben. Zudem
scheinen die Ansatze fur die Investitionen und die Personalausgaben teil-
weise recht hoch dotiert.

Bei den Extrahaushalten fir 2026 plant die Regierung weiterhin ein deut-
lich steigendes Gesamtdefizit. Ausschlaggebend sind die Ansatze beim
SV IK.

* SV IK: Das Defizit soll von 37 Mrd € im laufenden Jahr auf 59 Mrd €
steigen. Zu Buche schlagt dabei mit insgesamt 6 Mrd €, dass das SV IK
Ausgaben vom Klimafonds Ubernimmt. Dies betrifft neben der Forde-
rung von Mikroelektronik (Investitionszuschusse an private Unterneh-
men) auch die Férderung des Ausbaus von Warmenetzen (Investitions-
zuschusse an andere staatliche Haushalte). Die Gbrigen zusatzlichen
Ausgaben sind Uberwiegend fur den Bund eingeplant. Ein Grol3teil ist
fur hohere Investitionszuschisse an die Bahn vorgesehen. Diese erset-
zen im Wesentlichen zuvor aus dem Kernhaushalt kreditfinanzierte
Eigenkapitaleinlagen.(17) Anders als im laufenden Jahr ist damit fur
2026 ein merklicher Anstieg der Infrastrukturinvestitionen vorgesehen
(Kernhaushalt und SV IKzusammen, vgl. Tabelle 5.2, Position 3c-n
abzuglich 4a4-n)). Allerdings bleibt abzuwarten, ob der Bund diesen
angesichts der kurzen Vorlaufzeit wirklich erreicht. Dazu schiene es
notig, zugig die Planungs- und Genehmigungsprozesse fur solche Mal3-
nahmen deutlich zu vereinfachen und zu beschleunigen.



* Bundeswehrfonds: Das Defizit soll um 1% Mrd € auf fast 26 Mrd €
steigen. Der Planwert schépft damit knapp die Halfte des Kreditspiel-
raums aus, der planmaRig Ende 2025 verbleibt. Neben militarischen
Beschaffungen sind auch 1 Mrd € fur Zinsausgaben auf die bislang auf-
gelaufenen Schulden des Fonds veranschlagt.

+ Klimafonds: Beim Klimafonds halbiert sich das geplante Defizit auf

2 Mrd €. Die verbliebene Rucklage soll diese Finanzierungslucke decken.
Gegenuber dem laufenden Jahr treten bei den Ausgaben 6% Mrd € fur
die Subventionierung der Strom-Netzentgelte hinzu. Dagegen entfallt
eine Ausgabe zum Ausgleich der Gasspeicherumlage von 3% Mrd €.
Auch die Zuschusse fur energieeffiziente Gebaude sollen deutlich
sinken. Ausgaben zur Férderung der Mikroelektronik und zur Foérde-
rung von Warmenetzen will die Regierung in das SV IK verlagern. Die
Einnahmen aus dem SV IK bleiben stabil bei 10 Mrd €, und auch die Ein-
nahmen aus Zertifikaten, die zu Emissionen von Treibhausgasen
berechtigen, sollen kaum zulegen.

* Fonds fir inflationsindexierte Bundeswertpapiere: Im Jahr 2026
plant der Bund ein Defizit von 5 Mrd €, nach einem Uberschuss von

2 Mrd €2025. Nachstes Jahr steht namlich die Tilgung eines inflationsin-
dexierten Bundeswertpapiers an.| 18

3.4 Finanzplanung bis 2029 mit hohen Defizi-
ten und zusatzlich hohen Handlungsbedarfen

Bis zum Endjahr 2029 sieht die Finanzplanung der Regierung sehr hohe
Defizite vor. Fur Kernhaushalt und Extrahaushalte zusammen soll das
Defizit im Endjahr 186 Mrd € betragen. Das strukturelle Defizit des
Bundes wachst dabei schrittweise auf fast 4 % des BIP. Insgesamt plant
die Regierung in den Jahren von 2025 bis 2029 eine Nettokreditaufnahme
des Bundes einschliel3lich der Sondervermdgen in einer GréRenordnung
von 850 Mrd €, ausgehend von einem Schuldenstand von rund 1 730 Mrd €
Ende 2024. In Relation zum BIP wirden die Schulden des Bundes von etwa
40 % auf 52 % steigen.

Im Kernhaushalt wachsen die Gesamteinnahmen bis 2029 nur
verhalten.



* In struktureller Betrachtung steigen die Steuereinnahmen nur um 2 %,
wobei Steuersenkungen dampfen. Der nominale Zuwachs ist héher. Er
gleicht zum Teil aber den Ruckgang der 2026 noch recht hohen Kon-
junkturlast aus.

* Die Einnahmen werden dadurch gedampft, dass hohe temporare
Zuflisse aus NGEU aus dem Jahr 2026 danach entfallen (fast 11 Mrd €).

Der starke Defizitanstieg im Kernhaushalt liegt an den zunehmenden
Verteidigungsausgaben, die nicht mehr der Schuldenbremse
unterliegen.

Die (strukturellen) Gesamtausgaben ohne die Verteidigungsausgaben
nehmen dagegen bis 2029 nicht zu. Dabei steigen die Ausgabenlasten
im Ressort Arbeit und Soziales sowie fiir den Schuldendienst stark an. Bei
der Rentenversicherung schlagen sich die geplanten Leistungsausweitun-
gen zulasten der Bundeskasse nieder (Ausweitung ,Mutterrente” und Ver-
langerung der Haltelinie von 48 % fur das Versorgungsniveau, vgl, Abschnitt
~Rentenpolitische Vorhaben belasten Bundeshaushalt”). Abgesehen davon
sind die Bundeszuschusse weitgehend an die Zuwachse der Bruttoléhne

und -gehalter pro Arbeithehmer und des Rentenbeitragssatzes gekoppelt.
Der Beitragssatz steigt vor Ende dieses Jahrzehnts stark. Bei den Zinsausga-
ben (vgl. Tabelle 5.2, Position 4.a5) wirken mehrere belastende Faktoren. So
schlagt sich die hohe Neuverschuldung zunehmend nieder. Zusatzlich belas-
tet der Schuldendienst des Bundeswehrfonds ab 2028 den Kernhaushalt:
Zuvor deckte der Bund diese Lasten aus dem Kreditrahmen des Fonds, der
dann aber verbraucht ist. Dartuber hinaus steigen die Durchschnittszinsen,
da noch immer lang laufende Schuldtitel aus der Niedrigzinsphase zu refi-
nanzieren sind. SchlieBlich setzen umfangreiche Tilgungsverpflichtungen
fur Notlagenkredite ein, die der Bund zur Bekampfung der Coronavirus-
Pandemie aufgenommen hatte.

Insgesamt ergibt sich daraus fir den Kernhaushalt ab 2027 ein stark
wachsender Handlungsbedarf, um die Schuldenbremse

einzuhalten. Dieser ist noch zu erwirtschaften, um die bereits sehr hohen
Plandefizite nicht noch zu tUberschreiten. Im Endjahr 2029 soll er rund

74 Mrd € betragen (vgl. Tabelle 5.2, Position 4.a6). Dieser Betrag insgesamt
entspricht etwa 17 % der veranschlagten Steuereinnahmen. Ausgabenseitig
ware sogar eine noch starkere Kirzung nétig, insbesondere weil Anpassun-


https://publikationen.bundesbank.de/publikationen-de/berichte-studien/monatsberichte/monatsbericht-august-2025-962158?article=oeffentliche-finanzen-962168#5.2-Rentenpolitische-Vorhaben-belasten-Bundeshaushalt

gen der Verteidigungsausgaben lediglich die Kreditspielraume in der
Bereichsausnahme beeinflussen wirden und einige Ausgaben wie die
Zinsen nicht disponibel sind.

Es scheint kaum vorstellbar, diesen Handlungsbedarf auch nur anna-
hernd durch eine strukturelle Beschleunigung des BIP-Wachstums auf-
zufangen.( 19 ) Eine vorsichtige Finanzplanung sollte einen Weg zu soliden
Finanzen aufzeigen, der nicht auf optimistischen Wachstumsannahmen
basiert. Die Bundesregierung ist jedenfalls wegen des Handlungsbedarfs in
ihrem Finanzplan bis 2029 gefordert, ihren Haushaltskurs im weiteren
Verlauf deutlich anzupassen.

Unabhangig vom Handlungsbedarf in den Planungen ist der erweiterte
Kreditspielraum nicht nachhaltig und lédngerfristig nicht kompatibel mit
den EU-Regeln. Es erscheint nicht nachhaltig und auch 6konomisch nicht
gut begrundet, umfangreiche Verteidigungsausgaben langerfristig von der
Kreditgrenze auszunehmen. Im Zuge dessen wirde die Schuldenquote
weiter steigen und der wachsende Schuldendienst die Haushaltsspielraume
zunehmend verengen. Gleichzeitig belasten die demografischen Herausfor-
derungen die Staatsfinanzen immer starker. Als ein zentraler Stabilitatsan-
ker der Wahrungsunion ist Deutschland zudem besonders gefordert, die
Fiskalregeln der EU einzuhalten, ohne sie Ubermalig zu dehnen. Der Kredit-
rahmen der gegenwartigen Schuldenbremse ist offensichtlich dafur zu weit.
Zwar zeichnen sich fur die Jahre bis 2029 EU-Vorgaben ab, die mit den aktu-
ellen Planungen zum Bund kompatibel sein kdnnten (vgl. Abschnitt ,,EU-
Regeln: Deutschland hat Plan vorgelegt”). Im weiteren Verlauf erfordern die

EU-Regeln aber deutlich geringere Defizite als die Vorgaben Schulden-
bremse sowie eine wieder sinkende Schuldenquote.

Deswegen ist es wichtig, die nationalen Fiskalregeln wieder auf solide
Staatsfinanzen auszurichten. Die angekiindigte weitere Reform der
Schuldenbremse bietet dazu die Gelegenheit.(22) Die weitere Reform
wurde zu kurz greifen, wenn sie im Wesentlichen einen Anschluss fur das
befristete SV IK schafft. Vielmehr muss es auch darum gehen, die Kreditfi-
nanzierung perspektivisch wieder auf ein tragbares Niveau zu begrenzen.
Dazu ware der Schwellenwert von 1 % des BIP, ab dem Verteidigungsausga-
ben kreditfinanziert werden durfen, sukzessive zu erhéhen und schlieBlich
ganzlich auslaufen zu lassen. Die Vorschlage der Bundesbank von Anfang


https://publikationen.bundesbank.de/publikationen-de/berichte-studien/monatsberichte/monatsbericht-august-2025-962158?article=oeffentliche-finanzen-962168#1.3-EU-Regeln-Deutschland-hat-Plan-vorgelegt
https://publikationen.bundesbank.de/publikationen-de/berichte-studien/monatsberichte/monatsbericht-august-2025-962158?article=oeffentliche-finanzen-962168#1.3-EU-Regeln-Deutschland-hat-Plan-vorgelegt

Marz erscheinen weiter gut geeignet, um die Schuldenbremse weiterzuent-
wickeln. (21

4 Landerhaushalte

Die Landerhaushalte konnten in diesem Jahr besser abschlieBen als im
Vorjahr. Das vergangene Jahr beendeten sie mit einem Defizit von

18 Mrd € (Kernhaushalte und Extrahaushalte). Die unterjahrigen Landerer-
gebnisse fur das laufende Jahr sind wie Ublich schwer zu interpretieren,
deuten aber bereits auf eine Verbesserung hin. Wahrend die Kernhaushalte
das erste Halbjahr 2024 ausgeglichen abgeschlossen hatten, wiesen sie im
ersten Halbjahr 2025 einen Uberschuss von 1% Mrd € aus. Die Extrahaus-
halte verbesserten ihr Ergebnis im ersten Quartal ebenfalls leicht (Angaben
zum zweiten Quartal liegen noch nicht vor). Auch im weiteren Jahresverlauf
scheint bei den Landern insgesamt eine Verbesserung gegenuber dem
Vorjahr méglich. Zwar dirften die Steuereinnahmen im zweiten Halbjahr
langsamer wachsen als im ersten Halbjahr. Andererseits entfallen in der
zweiten Jahreshalfte erhebliche defiziterhdhende Sonderfaktoren aus dem
Vorjahr.( 22 ) Zudem beabsichtigt der Bund, den Landern im weiteren Jahres-
verlauf die ersten 8% Mrd € aus dem SV IK zu Uberweisen. Diese durften die
Lander zum Teil an die Gemeinden weiterleiten und zum Teil flr eigene
neue Vorhaben verwenden. Ein Teil durfte aber auch ihr Defizit senken,
denn neue Vorhaben kdnnen sie kurzfristig wohl allenfalls in kleinerem
Umfang umsetzen. Aus diesem Grund durften sie auch die neuen struktu-
rellen Verschuldungsspielraume von 0,35 % des BIP (rund 15 Mrd €)( 23
kurzfristig kaum fur neue Vorhaben nutzen kénnen. Die hdheren Spiel-
raume durften wohl vor allem ohnehin angelegte defizitare Entwicklungen
decken( 24 ) oder zusatzliche Rucklagen ermdglichen. (25
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Die Lander erhalten auch in den kommenden Jahren zusatzliche Haus-
haltsspielrdaume aus Zuschiissen des SV IK und héheren eigenen Ver-
schuldungsméglichkeiten (0,35 % des BIP). Bisher zeichnet sich nicht ab,
dass sie damit maRgeblich ihre Investitionen starken. Lander und
Gemeinden sind rechtlich nicht verpflichtet, ihre Anteile am SV IK aus-
schlieBlich fur zusatzliche Investitionen einzusetzen. Darauf haben einige
Lander offenbar in den Verhandlungen zur Gesetzgebung explizit Wert
gelegt. Insofern ist nicht auszuschlieBen, dass die Herausforderungen, die
bei der Infrastruktur bestehen, nicht zigig und nachdrtcklich angegangen
werden. Es ware daher wie auch fur den Bund empfehlenswert, die Zusatz-
lichkeit der Mittel des SV IK im weiteren Verlauf besser abzusichern.

Mit der umfassenderen Verschuldungsméglichkeit der Lédnder gehen
wohl hohere Landerschulden einher, die kiinftige Fiskalspielraume ein-
engen und die Wahrscheinlichkeit von Schieflagen erhéhen. Dies ist vor

allem fur Lander kritisch, die wie Bremen oder das Saarland ohnehin bereits

eine Uberhdhte Verschuldung aufweisen. Insgesamt steigen mit dem
eigenen neuen Verschuldungsspielraum Uberlastungsgefahren in den
Landern. Um Schieflagen frihzeitig zu erkennen, ist eine effektive Haus-
haltsiberwachung durch den Stabilitatsrat noch wichtiger. Entsprechend
dringlich sind transparente Landerfinanzen.( 26



5 Rentenversicherung

5.1 Ausblick auf 2025 und 2026

Die Finanzlage der gesetzlichen Rentenversicherung (GRV) diirfte sich
2025 deutlich verschlechtern, und es ist mit einem erheblichen Defizit zu
rechnen (2024: Defizit fast 1 Mrd €). Bereits im ersten Halbjahr 2025 ver-
buchte die GRV ein Defizit von 2% Mrd €. Bis zum Ende des Jahres durfte es
noch deutlich ansteigen. Bezogen auf das Gesamtjahr durften die Einnah-
men im Vorjahrsvergleich zwar spurbar wachsen. Dabei unterstutzt, dass
teilweise beitragspflichtige Einkommen abgabenfreie Inflationsausgleichs-
pramien ersetzen (die insbesondere noch im ersten Halbjahr 2024 gezahlt
wurden). Allerdings durften die Ausgaben deutlich starker zulegen: Zum
einen steigen die Renten im Jahresdurchschnitt kraftig um gut 4 % (Anpas-
sung zur Jahresmitte 2025 gut 3% %). Zum zweiten nimmt die Rentenzahl
merklich zu. Zum dritten kommen die stark gestiegenen Zusatzbeitrage /(27
der gesetzlichen Krankenkassen hinzu.( 28
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Im néachsten Jahr dirfte sich das Defizit weiter stark ausweiten: Die Aus-
gaben durften weiterhin starker wachsen als die Einnahmenbasis. Der Bei-
tragssatz bleibt so lange unverandert, bis die Rentenversicherung ihre
Nachhaltigkeitsrucklage auf das gesetzliche Minimum zurtckgefuhrt hat.
Zur Jahresmitte lag sie bei knapp 1,4 Monatsausgaben (41% Mrd €). Die Bun-
desregierung plant, diese Untergrenze von 0,2 auf 0,3 Monatsausgaben
anzuheben, um die unterjahrige Liquiditat der Rentenversicherung starker
abzusichern. Sie betragt dann 9% Mrd €. Aus heutiger Sicht kdnnte eine Bei-
tragssatzerhéhung im Jahr 2027 erforderlich werden.

5.2 Rentenpolitische Vorhaben belasten
Bundeshaushalt

Die Bundesregierung will die Haltelinie von 48 % fiir das Versorgungsni-
veau uUber das Jahresende hinaus bis 2031 verlangern und die ,,Mutter-
rente” ausweiten.( 29 )Die Mehrausgaben soll der Bund tragen und
zusatzliche Zuweisungen leisten. Bei der Mutterrente( 3¢ ) erscheint dies
folgerichtig, da es sich um nicht-beitragsgedeckte Leistungen handelt. Bei
der Haltelinie ist ein Bundeszuschuss dagegen eher unsystematisch. Hierbei
handelt es sich um eine allgemeine Rentenerh6hung, die in einem aquiva-
lenten Umlagesystem eigentlich nicht vom Bund zu finanzieren ist.

Insgesamt spricht einiges dafur, kiinftig einen klareren und besser nach-
vollziehbaren Rahmen fiir die Bundeszuschiisse zu schaffen. Es entsteht
der Eindruck, dass Finanzierungslasten zwischen Bund und GRV nicht
zuletzt nach Kassenlage und nicht nach sachlichen Kriterien verteilt werden.
Um die Finanzbeziehungen klnftig nachvollziehbarer zu ordnen, sollte der
Bund darlegen, welche Leistungen der Rentenversicherung er aus welchem
Grund als versicherungsfremd und damit nicht beitragsgedeckt einstuft.
Diese Leistungen sollte er dann regelgebunden Uber Zuschisse (aus seinen
Steuermitteln) finanzieren.

Die Zuschiisse fur die verldngerte Haltelinie bedeuten fiir den Bundes-
haushalt erhebliche dauerhafte Mehrbelastungen. Aktuell ist vorgesehen,
dass die Haltelinie bis 2031 bei 48 % bleibt. Ohne diese Verlangerung lage
das Versorgungsniveau 2031 bei knapp 47 %. Nach Auslaufen der Haltelinie
dampft der Nachhaltigkeitsfaktor die Rentenanpassungen zwar wieder. ( 31



Da das Ausgangsniveau aber hoher ist, kommt es auch nach 2031 zu dauer-
haften Mehrbelastungen beim Bund (siehe Schaubild 5.9).

Auswirkung der verlangerten Haltelinie und der ausgeweiteten ,, Mutterrente” Schaubild 5.9
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Die Bundesregierung méchte das Arbeiten tiber das gesetzliche Renten-
alter hinaus erleichtern. Dazu hebt sie das Vorbeschaftigungsverbot auf.
Dies durfte fur sich genommen positive Impulse fiir den Arbeitsmarkt
liefern. Die Aufhebung ermaoglicht, eine befristete Beschaftigung nach
Erreichen der Regelaltersgrenze an ein vorheriges Arbeitsverhaltnis anzu-
schlieBen. Dies ist bislang nicht maglich. [ 32

Die geplante Steuerverglinstigung von Erwerbseinkiinften nach dem
gesetzlichen Rentenalter scheint demgegentiber weniger

naheliegend. Finanzielle Uberlegungen sind oft nicht ausschlaggebend
dafur, dass Menschen nach Erreichen des Rentenalters arbeiten. Insofern ist
mit Mitnahmeeffekten zu rechnen, die den ohnehin angespannten Bundes-
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haushalt belasten. Studien ermitteln je nach Ausgestaltung Ausfalle beim
gesamtstaatlichen Steueraufkommen von 1% Mrd € bis 3 Mrd € pro Jahr.(33
Zudem eroffnen steuerliche Sonderregeln Moéglichkeiten zur Steuergestal-
tung. Dies steht auch dem Ziel der Bundesregierung entgegen, den Verwal-
tungsaufwand zu reduzieren. Um die Erwerbstatigkeit Uber das gesetzliche
Rentenalter hinaus finanziell attraktiver zu machen, ware es Uberzeugender,
fur diese Lebensphase die Belastung durch Rentenbeitrage zu beenden.
Bislang stellt hier der Arbeitgeberbeitrag eine Sonderabgabe dar, weil damit
keine zusatzlichen Anspruche in der GRV entstehen. | 34

Um die Erwerbstatigkeit zu erhéhen und die Rentenfinanzen zu entlas-
ten, scheint es naheliegend, an den Altersgrenzen anzusetzen. So lassen
sich die Altersgrenze fur den frihestmdglichen Rentenzugang und nach
2031 auch das gesetzliche Rentenalter an die Lebenserwartung anknupfen.

35 ) Zudem lasst sich die Sonderregel eines abschlagsfreien Rentenzugangs
fur besonders langjahrig Beschaftigte beenden. Neben positiven Impulsen
fur die Erwerbsbeteiligung Alterer dampfen solche MaBnahmen den demo-
grafischen Druck auf die Staatsfinanzen.

Abgesehen davon ist es empfehlenswert, die Ab- und Zuschlage in der
Rentenversicherung zu tiberpriifen und an verdnderte Rahmenbedin-
gungen anzupassen.(36) Ziel ware es, die Entscheidung vorgezogen oder
aufgeschoben in Rente zu gehen, nicht durch finanzielle Anreize zu
verzerren.

6 Bundesagentur fur Arbeit

Die Bundesagentur fiir Arbeit (BA) verbuchte im ersten Halbjahr 2025 ein
Defizit von 3 Mrd € (Vorjahreshalbjahr: 1 Mrd €). Auch im Gesamtjahr
dirfte ein deutliches Defizit anfallen, weil die Zahlungen fiir Arbeitslo-
sengeld deutlich steigen. Das Defizit durfte hoher sein als geplant

(1% Mrd €), weil sich der Arbeitsmarkt ungunstiger entwickelt. Es kdnnte im
laufenden Jahr die verfigbaren Mittel der freien Rucklage Ubersteigen
(Ende 2024: 3 Mrd €). Im Bedarfsfall sieht der Bund in seinen Haushaltspla-
nungen fur 2025 ein Uberjahriges Darlehen von bis zu 2%, Mrd € vor. Und fur
das kommende Jahr sieht der Haushaltsentwurf des Bundes ein Darlehen
von fast 4 Mrd € vor. Die gesamten Darlehen soll die BA dann in den nachs-
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In diesem Beitrag wurden Daten bis zum 20. August 2025, 11:00 Uhr

berticksichtigt.
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