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Agenda

1. Die deutsche Wirtschaft 2025

2. Grundgesetzanderung zu den Schuldenregeln: Konnen wir uns
das leisten?

3. Risiken fur das positive Szenario
4. Schlussfolgerungen
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Die deutsche Wirtschaft vor der Wachstumswende?

— Die deutsche Wirtschaft stagniert de
facto seit drei Jahren

— Das BIP lag Ende 2024 kaum hoher
als 2019

— Nach der Regierungsbildung haben
nun alle grof3en
Konjunkturforschungsinstitute ihre
Prognosen fur 2026 nach oben
genommen (das IMK zuerst)

* Trotz Handelskonflikt mit den
USA!

— Grund: Vor allem die absehbare
Wende in der Finanzpolitik

Bruttoinlandsprodukt Deutschland, inflationsbereinigt, 2015=100
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Was genau ist passiert: Sondierungsgesprache und
Koalitionsverhandlungen

— Vereinbarung Sondierungsgesprache
« Kurzfristige Anderung der Schuldenbremse (mit altem

Bundestag)
— Sondervermogen in Hohe von 500 Mrd. € fur Investitionen

— Lander bekommen 0,35 % des BIP als zusatzlichen

Kreditspielraum
— Verteidigungsausgaben oberhalb von 1 % des BIP werden

von Schuldenbremse ausgenommen
- ,Echte” Reform der Schuldenbremse mit neuem Bundestag

— Im Koalitionsvertrag
» Schnelle und deutliche Erhohung der offentlichen Investitionen

- ,Steuerliches Investitionssofortprogramm®



Woher kommt die veranderte
Einschatzung der Lage?

— Offentliche Investitionen haben sehr
hohe Wachstumseffekte

— Kurzfristig:
» Gesamtwirtschaftliche Nachfrage
wird gestarkt

— Langfristig:
« Gesamtwirtschaftliche
Produktivitat steigt
« Standortbedingungen verbessern
sich
* Private Investitionen werden
angeregt

~

Abbildung 2: Makrodkonomische Auswirkungen des offentlichen Investitionsprogramms
Abweichung von der Basislinie in %
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Was bedeutet das fur Verschuldung?
Exkurs: Wann ist mehr Verschuldung gerechtfertigt?

— Offentliche (Netto-)Investitionen (Uberlegung: Generationengerechtigkeit)

— Defizite aus automatischen Stabilisatoren (Okonomische Effizienz)

— Defizite zur diskretionaren Konjunkturstabilisierung (6konomische
Effizienz)

— Vorubergehend notwendige/gewunschte Ausgaben (Glattung von
Steuersatzen; Generationengerechtigkeit)

— Permanente Ausgaben bei r<g (Generationengerechtigkeit)
* Permanentes Primardefizit moglich

 Zur Erinnerung: pb
qg—rT

d" =

Wichtige Frage: Stabilitat der Schuldenquote
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Erste Abschatzung: Was kann sich Deutschland leisten?

— Makrookonomische Simulation mit NIGEM
 Hybrid mit neoklassischem Kern, aber kurzfristig keynesianischen
Effekten

— Erhohung offentliche Investitionen um ~600 Mrd. € Uber 10 Jahre
« 500 Mrd. € aus Sondervermogen
* Teil 0,35 % des BIP fur Lander
« Simuliert als Erhohung der offentlichen Investitionen
— Wirkung auf Kapitalstock

— Erhohung offentlicher Ristungsausgaben
 Vorubergehend um 2 % (auf ~3,5 %) des Baseline-BIP (Aufholen von

Versaumnissen)
 Langfristig um 1,25 % (auf ~2,75 %) des Baseline-BIP
« Simuliert als Erhohung des offentlichen Konsums

— Finanziert uber zusatzliche Kreditaufnahme

IMK
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t sich knapp unter 80 %

ISIer

Offentliche Schuldenquote, in % des BIP

Schuldenquote stab

Ergebnis 1
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Risiko 1: EU-Fiskalregeln

— Neue EU-Fiskalregeln sehen fur Deutschland praktisch keine
Spielraume fur Mehrausgaben
 Zur Erinnerung: Schuldentragfahigkeitsanalyse nun
Hauptinstrument + Pfad fur Primarausgaben
» Schuldenquote muss unter 60 % fallen und dort 10 Jahre nach
Ende des Anpassungsprogramms bleiben

— Grenzwerte des EU-Maastricht-Vertrags gelten immer noch (Bei
Defizit > 3 % des BIP Defizitverfahren)
» Gesamtstaatliches Defizit von 2,8 % im Jahr 2024 |lassen
wenig Raum nach oben

— Spannende Frage: Wie l16sen Bundesregierung und EU-
Kommission dieses Dilemma



Risiko 2: Zusatzliche Verschuldung flieBt nicht in zusatzliche
Investitionen

— Zusatzlichkeit ist nur fur Bundesanteil
des Sondervermogens
festgeschrieben

spurbar auf den Weg gebracht werden kdnnen. Bund und Lander sind sich darin

_ Lénder haben bel MPK durChgeSGtZt, einig, dass es fur die konkrete Umsetzung des Sondervermoégens einfache und
dass Zusatzlichkeit bei Landeranteill burokratiearme Verfahren benétigt. Es sollen keine Genehmigungen von Einzel-

fa”t projekten erfolgen, sondern pauschale Zuweisungen. Bund und Lander sind sich
deshalb einig, dass insbesondere die Zusatzlichkeit entfallt, die Verwendungs-

— Im Klima- und Transformationsfonds breite bei der Umsetzung (auch auf Bereiche wie etwa Sport, Kultur, Innere Si-
flieRen 25 Mrd. € in die Korrektur der cherheit, Wasserwirtschaft und Wohnungsbau erstreckt) erweitert und eine Dop-

gIObalen M | nderausgaben pelférderung ermaoglicht wird.

— Kommunen haben ohnehin schon MPK-Protokoll vom 18.6.2025

Finanzlocher
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Risiko 3: Andere Politiken konterkarieren Ausgaben aus dem
Sondervermogen

— ,Steuerliches
InveStitionSSOfortp rog ramm® droht Steuermehr- und Mindereinnahmen durch das steuerliche
. . . . Investitionssofortprogramm (Mrd. Euro)
weitere Einnahmeausfalle bei

Gebietskorperschaften zu schaffen

» Degressive Afa reil3t kurzfristig 2025 2026 2027 2028 2029
Licken : 2,5 -8,1 11,8 -12,0 11,3
« KSt-Satz-Senkung reifdt langfristig m 0,8 2,6 3,8 5,0 58
Lucken 0,7 2,4 3,5 45 5,2

Quelle: Deutscher Bundestag (2025)

— Reaktion konnte Investitionskurzungen
an anderer Stelle sein

~



Reale saisonbereinigte Bruttoanlageinvestitionen:
Aufwartstendenz nur beim Bund (Mrd. Euro, 2020)
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IMK  Quelle: Destatis, Preis- und Saisonbereinigung des IMK. Abgrenzung der VGR.



Finanzierungssalden der staatlichen Teilsektoren (in % des BIP)
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Ein Blick in die Finanz-
statistik zeigt, dass nur
drei Bundeslander 2024
kein Defizit verzeichneten.
Auch auf der kommunalen
Ebene wiesen fast alle
Bundeslander Defizite auf.

Wahrend bei den Landern

die Einnahmen nur schwach
gestiegen sind, trugen bei den
Gemeinden die kraftigen
Zuwachse bei den Sozial-
ausgaben maldgeblich zu den
wachsenden Defiziten bei.

IMK  Quelle: Destatis, Berechnungen des IMK. Abgrenzung der VGR.



Schlussfolgerungen
— Die Reform der Schuldenbremse hat das Potenzial, fur
Deutschland eine Wachstums- und Konjunkturwende zu erzeugen

— Schuldentragfahigkeit im ockonomischen Sinn ist durch die
zusatzliche Kreditaufnahme nicht gefahrdet

— Risiken liegen jetzt in der Umsetzung

— Wichtig ist, dass die versprochenen Mittel auch in hohere
Investitionen fliel3en



HERZLICHEN DANK FUR DIE AUFMERKSAMKEIT!
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Grofe Defizite, in Konflikt mit EU-Regeln

Ergebnis 2

Offentliches Defizit, in % des BIP
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