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Die Staatsverschuldung weltweit nimmt zu. Nach den durch die Pan-
demie bedingten Kreditaufnahmen flachte sich der Anstieg der staat-
lichen Schuldenstandsquoten zwar voriibergehend ab, aber noch im-
mer zeigt der Trend nach oben. Zwischen den Landern gibt es rele-
vante Unterschiede: Wahrend die einen die Schulden nutzen, um drin-
gend bendtigte 6ffentliche Investitionen auf den Weg zu bringen, de-
cken die Verbindlichkeiten bei anderen nur Haushaltsliicken und
libertiinchen damit strukturelle Probleme. Die Chefvolkswirte der
Sparkassen-Finanzgruppe bekraftigen: Investieren auf Pump kann
gut sein; konsumieren auf Pump ist schlecht. Jetzt miissen die richti-
gen Weichen gestellt werden:

e Wenn Lasten auf zukiinftige Generationen verschoben werden, miis-
sen auch die Chancen mitverschoben werden. Dazu zdhlt eine 6ffentli-
che Finanzpolitik, die sich auf renditetrdchtige Investitionen kon-
zentriert.

* Die USA weiten ihre Staatsverschuldung absehbar deutlich aus. Dies
kann weitreichende Folgen haben, wenn beispielsweise der Dollar als
Leitwdhrung unter Druck gerdt oder sich die Renditen von Staatspapie-
ren erhéhen.

* Deutschland braucht eine Schuldenregel, die verbindlich ist, 6ffentli-
che Investitionen unterstiitzt und Staatskonsum in Schranken halt. Die
langfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen ist essenziell, um
auf gesamtwirtschaftliche Herausforderungen addquat reagieren zu
kénnen.
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Globaler Schuldenanstieg: kein Ende in Sicht

Staatsschulden bleiben weltweit im Aufwind — nicht nur absolut, sondern
auch relativ zur wirtschaftlichen Aktivitat. Zwar hat sich der Anstieg der
weltweiten Schuldenstandsquote nach dem Sprung in der Finanzkrise per
saldo abgeflacht. Es geht aber weiter nach oben. Dieser Prozess war zuletzt
vor allem von den Schwellenldndern getrieben. Dabei hat das Schwerge-
wicht China einen nennenswerten Beitrag geleistet. Tatsachlich sind die
beiden gréRten Volkswirtschaften — China und die USA - derzeit fiskalpoli-
tisch so sehr auf einem Sonderkurs, dass der IWF in seinem jlingsten Fiscal
Monitor erstmals Aggregate mit und ohne diese beiden Lander ausgewie-
sen hat.

Die wdhrend der Pandemie erreichten Rekordwerte bei den Schulden- Heterogene Entwick-
standsquoten haben sich allerdings nicht, wie teilweise befiirchtet, tiberall lung der Staatsschul-
als neue Normalitdt etabliert. Im Gegensatz zur Entwicklung nach der Fi- den

nanzkrise, als die Schuldenstandsquoten meist deutlich héher blieben als

zuvor, wurde der Sprung von 2020 in den Folgejahren zu einem guten Teil

wieder riickgdngig gemacht — zumindest im Schnitt. Die Entwicklung in ein-

zelnen Landern ist dabei jedoch duRerst heterogen, selbst innerhalb der

Gruppen. Im Gegensatz zu den Industrieldndern liegt die durchschnittliche

Schuldenstandsquote in den Schwellenlandern aktuell deutlich Giber dem

Pandemie-Maximum.

Staatliche Schuldenstandsquoten weiterim
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In diesem Standpunkt beleuchten die Chefvolkswirte der Sparkassen-Fi-
nanzgruppe die aktuelle Lage der 6ffentlichen Schulden in drei Gruppen



von Léndern - Industrielander, Schwellenldnder und Entwicklungslander.!
Besonderes Augenmerk gilt dabei den USA, China und dem Euroraum.

Globaler Aufwiértstrend mit nationalen Unterschieden

Der Aufbau von 6ffentlichen Schulden dauert im Schnitt an — sowohl nomi-
nal als auch relativ zur Grof3e der Weltwirtschaft. Er stellt fir die jeweilige
Regierung eine politische Alternative zur Steuerfinanzierung staatlicher
Aus- sowie Aufgaben dar und bedeutet stets eine Lastenverschiebung in die
Zukunft, méglicherweise sogar auf nachfolgende Generationen.

Wann und in welchem Umfang eine Schuldenaufnahme durch die 6ffentli- Schuldenfinanzierte
che Hand akzeptabel ist, wird sehr kontrovers diskutiert. Die friiheren Ge- Konjunkturpolitik
gensdtze zwischen neoklassischen Theorien wie dem Monetarismus und macht Uberschiisse im
alternativen Wirtschaftsansatzen wie dem Keynesianismus sind in der mo- Boom erforderlich
dernen Okonomie zunehmend einer pragmatischen Synthese gewichen. An
den Argumenten fiir Staatsschulden hat sich in den vergangenen Jahren
jedoch wenig Grundsatzliches gedndert. Dazu zéhlen voriibergehende MaR-
nahmen zur Stabilisierung des Konjunkturzyklus, bei denen eine gleichzei-
tige Anderung der Steuern dem Ziel entgegenwirken wiirde. Da die eigent-
lich logisch zwingende Erwirtschaftung von Uberschiissen im Boom in der
Praxis jedoch meist unterbleibt, kann auch auf diesem Weg eine dauerhaft
zunehmende Verschuldung aufgebaut werden.

Im Mittelpunkt der aktuellen Debatte steht allerdings in vielen Landern die Staatskonsum nicht
Frage, welche langerfristigen Projekte sinnvoll durch Schulden zu finanzie- iiber Schulden finan-
ren sind. Die ,,Goldene Regel“, nach der der Staatskonsum aus den laufen- zieren

den Einnahmen bestritten werden sollte, wéahrend die Schuldenfinanzierung

den Investitionen vorbehalten ist, setzt jedoch einen allgemein akzeptier-

ten Investitionsbegriff voraus.

In der Realitat diirften staatliche Investitionen, die sich vollsténdig ,selbst
finanzieren®, weil sie die zukiinftige Leistungsfahigkeit der Wirtschaft nach-
haltig erhdhen, die Ausnahme sein. Aber auch andere, langfristig Nutzen
stiftende Projekte kénnen sinnvoll ,,auf Pump* finanziert werden — dies gilt
insbesondere, wenn sich durch eine wachsende Bevolkerung die kiinftige
Last ,auf mehr Schultern verteilt“ oder wenn merklich steigende Pro-Kopf-
Einkommen kiinftigen Generationen das Bedienen und Riickzahlen der
Schulden erleichtern.

Allerdings sind diese Kriterien insbesondere in den Industrieldndern heute
hdufig nicht mehr gegeben: Die Bevélkerung schrumpft vielfach und das
Produktivitatswachstum enttauscht. Die Schuldenlast wird dadurch einer

! Begriffe und trennscharfe Zuordnungen sind nicht unproblematisch: So machen in den ,Industrielandern* heute Dienstleis-
tungen - nicht die Industrie — in der Regel den Léwenanteil der Wirtschaft aus. Fiir die beiden letzteren Gruppen existiert keine
allgemein gultige Definition. Die Weltbank klassifiziert Lander nach Einkommensgruppen. Schwellenlander sind all jene Lan-
der, die nicht zu den ganz armen Landern gehoren, aber das Niveau der Industrieldander noch nicht erreicht haben.




zukiinftigen Generation aufgebiirdet, die numerisch kleiner und kaum rei-
cher sein diirfte als die aktuelle.

Neue Schulden nur fiir , Investitionen*?

Nicht gerade erleichtert wird der 6ffentliche Diskurs durch die zunehmend
schwammige Definition von Investitionen und Infrastruktur. Die Politik hat
einen starken Anreiz, jede befilirwortete Ausgabe mit dem positiv belegten
Wort ,Investition“ zu versehen. So spricht man heute oft nicht nur von ,,Bil-
dungsinvestitionen®, sondern auch von ,,sozialen Investitionen®. Alles, was
einem subjektiv guten Zweck dient, gilt als investiv. Selbst der Infrastruktur-
begriff wird immer weiter gedehnt.

Bei manchen Ausgabenarten lassen sich Argumente fiir und wider eine Zu-
ordnung zu den Investitionen im engeren Sinne finden. Manche Ausgaben-
arten verbinden den investiven Zweck mit Aspekten des Staatskonsumes. In
der Diskussion {iber die optimale Hohe 6ffentlicher Schulden ist kein Kon-
sens in Sicht. Beispiele wie Japan zeigen, dass die Obergrenze méglicher
nationaler Schuldenstandsquoten stark von den jeweiligen Umstdanden ab-
héngt.

Mit dem Ende der Niedrig- oder Nullzinsphase ist schlieRlich das Thema
»Crowding out* wieder auf die Tagesordnung zuriickgekehrt. Konnte man in
Zeiten einer — echten oder vermeintlichen — Uberschussersparnis argumen-
tieren, die zusatzliche Finanzierungsnachfrage der Staaten hatte nur wenig
negative Folgen fir die Kapitalverfliigbarkeit im privaten Sektor gehabt, ist
dies in der aktuellen Situation schwieriger geworden. Auch erzwungene Ein-
schrankungen bei anderen Kategorien staatlicher Aufgaben sind wegen der
gestiegenen Zinskosten denkbar.

Den Staaten stehen grundsatzlich drei Wege zum Schuldenabbau zur Verfi-
gung, die auch in Kombinationen genutzt werden kdnnen:

1. Konsolidierung: Steuern erh6hen oder Ausgaben senken.

2. Herauswachsen: Driicken der Schuldenquote durch Anstieg des no-
minalen BIP. Dies kann tber reales Wachstum oder tber Inflation
erfolgen — mit entsprechend unterschiedlichen Verteilungsfolgen.

3. Zahlungsausfall/Umschuldung.

Als Zwischenschritt kann die Monetisierung der Staatsschuld durch die No-
tenbank gelten. Die Verbindlichkeiten verschwinden dadurch jedoch nicht,
sondern sie werden bei der Notenbank ,geparkt®. Tendenziell wirkt die mit
einem solchen Vorgehen verbundene Ausweitung der Geldmenge inflatio-
nar und erodiert somit den realen Wert der Schulden. Die negativen Begleit-
erscheinungen einer allzu inflationdren Geldpolitik sind vielfdltig und haben
insbesondere in vielen Schwellen- und Entwicklungslandern in der Vergan-
genheit zu wirtschaftlichen und sozialen Problemen gefiihrt.

Schwammige Defini-
tion von Investitionen
und Infrastruktur

Crowding out wieder
auf der Tagesordnung

Wege aus der Ver-
schuldung



Schwellen- und Entwicklungslander: Problem der Schulden-
tragfahigkeit als Normalzustand

Bei der Verschuldung der Nicht-Industrielander muss zwischen Schwellen-
und Entwicklungslandern unterschieden werden. Die Verschuldung der
Schwellenldnder schwankte um die Jahrtausendwende nur wenig. Ab 2002
setzte ein deutlicher Riickgang ein, der bis zum Beginn der globalen Finanz-
krise 2009 anhielt. In deren Folge stieg auch in dieser Landergruppe das
Verschuldungsniveau sprunghaft an. Seit 2012 ist ein stetiger Anstieg in
Relation zum BIP zu beobachten. Diese Entwicklung geht jedoch nicht zwin-
gend mit einem hoheren Risiko fiir die Schuldentragfahigkeit einher. Denn
das starke Wirtschaftswachstum vieler groRer Schwellenlander — allen voran
der BRICS-Staaten (Brasilien, Russland, Indien, China und Stidafrika) —
fuhrte zu hoheren Staatseinnahmen, die wiederum eine héhere Schulden-
last ermdglichten.

Bei den Entwicklungsldandern lassen sich langfristig groRe Zyklen erkennen.

Nach dem massiven Anstieg der Staatsverschuldung in den @rmsten Lan- Zyklen der Verschul-
dern um die Jahrtausendwende waren Schuldenerlasse nétig geworden. Die dung und Schulden-
Glaubigerstaaten gewdhrten diese im Rahmen der ,Heavily Indebted Poor erlasse
Countries Initiative” und der ,Multilateral Debt Relief Initiative“, wodurch
bis zum Ausbruch der globalen Finanzkrise eine deutliche Reduzierung der
Staatsschuldenquoten gelang. AnschlieRend setzte eine neue Verschul-
dungsphase ein. Allerdings gelang es nicht, die Einnahmen entsprechend
zu erhdhen. In den letzten 20 Jahren erreichten groRe Entwicklungslander
wie Kenia und die Elfenbeinkiiste nur geringe Steigerungen der Haushalts-
einnahmen (ohne Geberzuschiisse) in Relation zum BIP. Die beiden bevdl-
kerungsreichsten Lander in Subsahara-Afrika, Nigeria und Athiopien, ver-
zeichneten sogar einen starken Riickgang ihrer Einnahmenquote.

Die Coronapandemie legte diese Schuldenproblematik schonungslos offen.
Wedgfallende Einnahmen aus gesunkenen Rohstoffpreisen, fehlende Touris-
ten und riicklaufiger Handel konnten nicht kompensiert werden. Es kam zu
einer Stundung der Schuldendienstzahlungen im Rahmen der ,Debt Service
Suspension Initiative“ der G20. Einige Entwicklungslander (Tschad, Sambia,
Athiopien, Ghana) beantragten Schuldenerlasse des ebenfalls von der G20
auferlegten ,,Common Framework". Die Praxis zeigt jedoch, dass das Com-
mon Framework Schwdchen hat, insbesondere hinsichtlich der Gleichbe-
handlung von privaten und 6ffentlichen Glaubigern.

Auffallig ist, dass es seit 2022 zu einem unterschiedlichen Verlauf bei Unterschiede zwi-
Schwellen- und Entwicklungslandern kommt. Wahrend bei den Schwellen- schen Schwellen- und
landern seitdem ein rapider Anstieg der Staatsschuldenquote von 64,2 Pro- Entwicklungslandern
zent des BIP auf 70,3 Prozent zu beobachten ist, sank sie im gleichen Zeit-

raum bei den Entwicklungslandern von 50,3 Prozent auf 47,8 Prozent. Letzt-

lich l1ag dies daran, dass Afrika, in dem sich die mit Abstand meisten Ent-

wicklungslander befinden, schon seit einigen Jahren weniger neue Kredite

erhdlt. Exemplarisch dafiir steht die Kreditvergabe Chinas an afrikanische



Staaten und Finanzinstitute. Diese ging von fast 30 Mrd. US-Dollar 2016 auf
wenig mehr als 1 Mrd. US-Dollar im Jahr 2023 zurick. Erklaren 1dsst sich
dies sowohl mit wirtschaftlichen Problemen in China als auch mit dem ho-
hen Schuldentragfahigkeitsrisiko der afrikanischen Lander, das China nicht
mehr bereit war einzugehen. 2024 kam es zum ersten Anstieg chinesischer
Kredite seit sieben Jahren auf 4,6 Mrd. US-Dollar —immer noch deutlich
niedriger als in den Jahren vor 2020.

Regional betrachtet sticht der Schuldenanstieg Lateinamerikas hervor. Zwi-
schen 2011 und 2023 sind die Verbindlichkeiten der Regierungen des Kon-
tinents von 452 Mrd. US-Dollar auf 941 Mrd. gestiegen. Auch in Relation
zum BIP hatten die wichtigsten Schwellenldander der Region starke Zu-
wachse der Verschuldung zu verzeichnen, z. B. Argentinien von rund 39 Pro-
zent des BIP auf 155 Prozent, Brasilien von 60,6 Prozent auf 84 Prozent, Me-
xiko von rund 41 Prozent auf fast 53 Prozent und Chile von 11 Prozent auf
knapp 40 Prozent. Zuletzt hat sich der Anstieg jedoch abgeflacht, was vor
allem am starken Riickgang der Verschuldungsquote Argentiniens liegt
(2025 nur noch 73 Prozent).

Die empirische Evidenz deutet darauf hin, dass die Kreditkosten in Schwel-
len- und Entwicklungslandern von der Zinspolitik der Industrielédnder, ins-
besondere der USA abhangen. Obwohl die realen Emissionsrenditen, d. h.
unter Herausrechnung der Inflation, in allen Einkommens- und Bonitéts-
gruppen gestiegen sind, bleiben sie in Niedrigeinkommenslandern und
Landern mit spekulativem Rating (,,Non-Investment Grade*) héher. In Lan-
dern mit hohem Pro-Kopf-Einkommen stiegen die realen Renditen vom ne-
gativen Bereich 2018 bis 2021 auf (iber 2 Prozent im Jahr 2024. In gehobe-
nen Mitteleinkommenslandern und niedrigen Mitteleinkommenslandern
stiegen sie vom negativen Bereich 2020 auf 4 Prozent bzw. 3 Prozent.

In Niedrigeinkommensldandern hingegen stiegen die realen Renditen von
rund 3 Prozentim Jahr 2020 auf Giber 7 Prozent und notierten damit deut-
lich Giber denen anderer Einkommensgruppen. Gleichzeitig lagen die realen
Emissionsrenditen der Investment-Grade-Lander 2024 bei etwa 1 Prozent,
wdhrend sie in Landern ohne Investment-Grade-Rating auf fast 4 Prozent
stiegen — ein Niveau, das auch nach der globalen Finanzkrise zu beobachten
war. Unklar ist, ob die im dritten Quartal 2024 eingeleiteten Zinssenkungen
der US-Notenbank eine Entlastung fiir Schwellen- und Entwicklungslander
bringen werden, denn an den Finanzmarkten sind die langfristigen Zinsen
wegen der insgesamt sehr hohen US-Verschuldung trotz der Leitzinsent-
scheidungen nicht gesunken.

Etwa die Hélfte der Schwellen- und Entwicklungslédnder mit Kreditrating
wurde 2024 als spekulativ eingestuft, zehn als sehr spekulativ oder in Zah-
lungsverzug. Trotzdem erreichte der Investment-Grade-Anteil an den ge-
samten ausstehenden Staatsanleihen der Schwellen- und Entwicklungslan-
der 2024 einen Hochststand von fast 80 Prozent, verglichen mit weniger als

Abhdngigkeiten von
der Zinspolitik der
Industrielander



der Halfte 2007. Dies ist hauptséachlich auf die gestiegenen Emissionen gro-
Rerer Staaten in dieser Ladndergruppe mit Investment-Grade-Rating zuriick-
zufiihren.

Um gegeniiber externen Schocks widerstandsfahiger zu werden, missen
Schwellen- und Entwicklungslander versuchen, ihre inlandischen Anleihe-
markte zu entwickeln, um die Abhdngigkeit von Auslandsschulden zu ver-
ringern und Wechselkursrisiken zu minimieren. Dazu ist es erforderlich,
eine starke Marktinfrastruktur aufzubauen, Transparenz zu schaffen, die In-
vestorenbasis zu verbreitern sowie allgemeine wirtschaftliche und politi-
sche Stabilitat herzustellen bzw. aufrechtzuerhalten.

China: ungebremster Verschuldungskurs

Unter den Schwellenldndern nimmt China eine besondere Position ein. Chi-
nas Zahlen zur Lage der 6ffentlichen Finanzen sind ebenso umstritten wie
die Qualitat seiner 6konomischen Indikatoren insgesamt. Der IWF basiert
seine Einschatzungen daher auf selbst erstellten Kennziffern, die ganz er-
heblich von den Angaben abweichen kénnen, die die Regierung in Peking
meldet. Den Fehlbetrag des 6ffentlichen Sektors setzt der Fonds fiir 2024
mit 7,3 Prozent des BIP an.2 Ankiindigungen einer aktiveren Fiskalpolitik,
die auch dabei helfen soll, die negativen Effekte des Handelskriegs zu kom-
pensieren, sprechen fiir einen weiteren Anstieg. Fiir 2025 liegt die jingste
IWF-Schatzung bei 8,6 Prozent und bis 2030 fallen die prognostizierten De-
fizite nicht unter 8 Prozent.

Dies kommt in einer Situation, in der die Verschuldung des chinesischen
Gesamtstaates schon von etwa 25 Prozent des BIP 2005 auf fast 90 Prozent
im letzten Jahr gestiegen ist. Dieser Prozess hat vor allem ab 2016 Fahrt
aufgenommen. Der Trend geht ungebremst nach oben. Fiir 2030 sehen die
IWF-Projektionen mit einer Schuldenstandsquote von knapp 120 Prozent
dhnliche Zahlen wie fiir die USA (Gesamtstaat: 128 Prozent). Solche Werte
sind schon allein deshalb problematisch, weil China vom nominalen Pro-
Kopf-Einkommen zwischen Landern wie Mexiko und Russland (mit Schul-
denstandsquoten von ca. 45 Prozent bzw. gut 20 Prozent) rangiert. Unter
den ,Middle Income Countries* spielt das Land von der Verschuldung her
eher in einer Liga mit Ausnahmefallen wie Argentinien.

Hinzu kommt, dass die Haushaltspolitik Chinas — wie die der USA — schon
aufgrund des globalen Gewichts der Wirtschaft einen merklichen Effekt tGiber
die eigenen Grenzen hinaus erzielt. In der Schwellenlandergruppe der Bank
fir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) betragt der Anteil Chinas an

den Schulden aktuell fast 60 Prozent. Rund zwei Drittel des absoluten

Zugange zu den Kapi-
talmédrkten verbessern

Steiler Anstieg der
Staatsverschuldungin
China

2In Schwellenléandern wie China ist eine konjunkturelle Bereinigung der Salden noch schwieriger als bei Industrielandern. Das
strukturelle Defizit Chinas schatzt der IWF fiir 2024 aber auf 6,9 Prozent und damit nicht weit vom vergleichbaren US-Wert ent-

fernt.



Schuldenaufbaus der Schwellenldnder in den vergangenen zehn Jahren ge-
hen allein auf Chinas Konto.

Industrieldnder: zundachst Konsolidierung nach der Pandemie

Bei allen nationalen Unterschieden lassen sich fiir die Industrielander doch
Zunahme der Schul-
einige Gemeinsamkeiten erkennen. In den meisten von ihnen und - mit den in den meisten
Ausnahme Deutschlands —in allen grof3en sind die Schuldenstandsquoten Industrielandern
in den vergangenen 20 Jahren gestiegen, und zwar zum Teil erheblich. Da-
bei hat auch die Spreizung der Schuldenstandsquoten, also der Abstand
zwischen den Landern mit den niedrigsten und hochsten Schuldenstands-
quoten, spiirbar zugenommen -selbst wenn man den AusreiRer Japan au-

Ben vorlasst.

Die Entwicklung der Verschuldung verlief seit 2005 nicht linear. Stattdessen
gab es mit der Finanzkrise und der Pandemie zwei Spriinge nach oben.
Wadhrend nach ersterer per saldo kaum konsolidiert wurde — die Schulden-
standsquoten pendelten sich danach meist auf einem spirbar hoheren
Stand ein als zuvor —, sah das im Fall der Pandemie anders aus. So folgte auf
das Hoch Anfang 2021 fast tiberall ein deutlicher Riickgang. Neben der Wie-
deraufnahme der Wirtschaftstatigkeit half dabei allerdings vielfach der fol-
gende Inflationsschub, der das nominale BIP anschob. In der EU kam das auf
Unionsebene schuldenfinanzierte Fiskalpaket hinzu, das nicht in den natio-
nalen Statistiken enthalten ist. Verglichen mit 2019, also vor der Pandemie,
sind die Schulden in den groBen Landern aktuell Gberall (zumindest etwas)
hoher.

Die Zukunft diirfte fiir die meisten Industrielénder (in unterschiedlichem Investitionsbedarfe
MaRe) erhebliche zusatzliche finanzielle Belastungen in verschiedenen Be- lassen Finanzierungs-
reichen mit sich bringen: Demografie, Transformation zur Klimaneutralitat, nachfrage wachsen
eine aktivere ,Industriepolitik”, mehr Verteidigungsausgaben und héhere

Zinsen. Der IWF spricht dennoch (mit Ausnahme der USA) von einer sich ab-

zeichnenden Stabilisierung der Schulden in den Industrieldndern. In seinem

neuesten Fiscal Monitor ist die fiir 2030 prognostizierte Schuldenstands-

quote fiir diese Landergruppe nur rund einen Prozentpunkt héher als

2025.3 Hier flieBen naturgemdB Annahmen Uber die Fiskalpolitik der kom-

menden Jahre ein, die sich angesichts der aufgezdhlten Belastungsfaktoren

als zu optimistisch erweisen konnten.

Diese Betrachtung schliel3t zudem wie alle hier genannten Zahlen die er-
heblichen impliziten Verbindlichkeiten in Form von Pensionszusagen an 6f-
fentlich Beschéftigte bzw. von zukiinftigen Ausgabeverpflichtungen der
staatlichen Renten- und Gesundheitssysteme aus.

3 Siehe Kapitel 1 des IMF Fiscal Monitor vom April 2025. Weil der IWF von der BIZ abweichende Definitionen benutzt und die
betrachteten Lander nicht 100 Prozent deckungsgleich sind, weichen die Schuldenstandsquoten leicht voneinander ab. Ein-
schlieBlich der USA liegt der Wert fiir 2023 bei 108,2 Prozent (BIZ: 107,1 Prozent). Der IWF hat in seiner Projektion das deut-
sche Fiskalpaket vom Mérz 2025 bereits beriicksichtigt.




USA: Was ist das Gegenteil von Musterschiiler?

Die USA sind selbst nach Einschatzung ihrer eigenen Notenbank Fed fiskal-
politisch auf einem nicht nachhaltigen Kurs. Daran kann wenig Zweifel be-
stehen: Unter den G7-Ldandern verzeichneten die Vereinigten Staaten 2024
das mit Abstand hochste strukturelle Haushaltsdefizit.* Die aktuelle Schat-
zung des IWF liegt bei 7,7 Prozent des BIP, einem Wert, den die USA sonst
nur in Krisen (Pandemie, Finanzkrise) oder in Kriegszeiten erreichten. Ge-
samtstaatlich bewegte sich die Schuldenstandsquote vor der Pandemie bei
rund 60 Prozent des BIP, verglichen mit 112 Prozent im vergangenen Jahr.

USA: Solides Haushalten sieht anders aus
Struktureller Haushaltssaldo des Gesamtstaates, Prozent des BIP
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Statt vor diesem Hintergrund tiber Konsolidierung zu reden, wird in
Washington das genaue Gegenteil diskutiert: Das vom Kongress im Juli
2025 verabschiedete Fiskalpaket wird laut unabhédngigen Schatzungen die
Einnahmen spiirbar senken und die Ausgaben per saldo nur unterproportio-
nal reduzieren. Zudem wird mit dem Paket der Verschuldungsdeckel um

5 Billionen US-Dollar auf 41 Billionen US-Dollar erhdht — die gréRte Erho-
hung aller Zeiten! Unter dem Strich diirfte das Paket in den nachsten zehn
Jahren mehrere Billionen US-Dollar an zuséatzlichen Schulden aufhaufen.
Verglichen mit der auf der aktuellen Gesetzeslage basierenden Baseline-
Schéatzung des Congressional Budget Office, die einen Anstieg der Schul-
denstandsquote des Bundes bis 2035 um rund 20 Prozentpunkte des BIP
prognostiziert, kdnnte die Quote daher tatsdchlich um bis zu 30 Prozent-
punkte steigen.

Schon jetzt historisch
hohe Staatsschulden
in den USA

Weiterer Schulden-

anstieg absehbar

4 Tatsdchlich ist der IWF-Schatzwert fiir die USA fiir 2024 der mit Abstand hochste unter allen Industriestaaten, mit Ausnahme
Israels (7,9 Prozent) sowie Norwegens, dessen Zahlen allerdings wegen der Sonderrolle des staatlichen Pensionsfonds nicht

vergleichbar sind.



Zwar sind bei diesen Zahlen potenzielle Mehreinnahmen durch héhere Ein-
fuhrzolle nicht beriicksichtigt. Diese werden von Vertretern der US-Regie-
rung jedoch deutlich Giberschatzt, zumal sie im Falle der eigentlich ange-
strebten Verlagerung von Produktion in die USA entfielen. Zudem fehlen auf
der Ausgabenseite viele gewichtige Posten, wie der von Prasident Trump
geforderte ,,Golden Dome*“, eine nordamerikanische Raketenabwehr.

In den USA wird der Effekt des gestiegenen Zinsniveaus sehr deutlich. Seit Zinsen kosten die USA
2021 haben sich die Zinskosten der Bundesregierung als Anteil des BIP mehr als Verteidigung
2024 bereits auf etwa 3 Prozent verdoppelt. Dies entspricht bereits 18 Pro-

zent der Einnahmen, die damit nicht mehr fiir andere Zwecke zur Verfiigung

stehen. Im vergangenen Jahr gab die US-Regierung somit mehr fiir Zinsen

aus als fiir Verteidigung. Hinzu kommt noch der durch den Zinsanstieg ent-

fallene Uberschuss der Notenbank, der dank der aufgebldhten Fed-Bilanz in

der Spitze der Treasury tiber 100 Mrd. US-Dollar pro Jahr in die Kasse ge-

spllt hatte.

Die unkonventionelle US-Politik nach liber einem halben Jahr unter Fiih-
rung von Prasident Donald Trump hat bei Anlegern fiir Nervositat gesorgt.
Die Laufzeitenpramie fiir US-Treasuries ist auf ein langjahriges Hoch gestie-
gen.” Und auch fiir die andere Komponente der langfristigen Zinsen — den
erwarteten zukiinftigen Kurzfristzins — hat das Ende der ,,Inflation ist zu
niedrig“-Periode einen deutlichen Aufwartsschub gebracht. US-Geldpoliti-
ker verorten den ,gleichgewichtigen® Leitzins derzeit mehrheitlich bei etwa
2,5 bis 3,5 Prozent (2021: 2,3 bis 2,5 Prozent).

Die Anleger am Treasury-Markt schauen wieder verstarkt auf die Perspekti-
ven fir die Staatsschulden. Laut IWF war schon vor dem Amtsantritt Trumps
die Korrelation zwischen erwarteten Schulden und Terminzinsen so hoch
wie seit langem nicht mehr. Erstmals seit langer Zeit sehen sich die USA
daher der Gefahr ausgesetzt, mit einem Teufelskreis aus hoheren Schulden
und steigenden Zinsen konfrontiert zu werden.

Euroraum: vor altbekannten Herausforderungen

Mit der Pandemie war die Staatsverschuldung im Euroraum 2020 um

13 Prozentpunkte auf 96,5 Prozent gestiegen. Danach verbesserten gerin-
gere Ausgaben und wieder hohere Einnahmen die finanzielle Situation der
Mitgliedstaaten. Trotzdem konnte der Anstieg der Verschuldung nur teil-
weise zurlickgefiihrt werden. 2024 lag der Wert fiir die gesamte Wahrungs-
union mit 87,4 Prozent deutlich tiber der Maastricht-Grenze von 60 Prozent
des BIP. Negativ sticht Frankreich hervor, wo keine Besserung erreicht wer-
den konnte.

5 Siehe Modell der Okonomen Adrian/Crumb/Moench bei der New York Fed. Als Laufzeitenpramie wird die zusétzliche Rendite
fur die Anleger zur Kompensation des héheren Zinsanderungsrisikos bei langfristigen Anleihen verstanden.
6 Furceri/Goncalves/Li, Fiscal Policy and Interest Rates in the United States, IMF Working Paper (forthcoming).
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Staatsverschuldung hat sich in vielen Euroldndern auf
hohem Niveau verfestigt, Deutschland noch
Stabilitatsanker
Offentliche Verschuldung in Prozent des BIP
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

In den kommenden Jahren kénnte eine zu hohe Verschuldung vor allem fiir In Europa bleiben
Italien mit aktuell rund 135 Prozent und Frankreich mit 113 Prozent des BIP bekannte Schulden-
zu einem groReren Problem werden. Seit Ende 2021 ist die Nullzinsphase probleme im Fokus
zu Ende. Die Kapitalmarktzinsen sind gestiegen und die Neuverschuldung

der Staaten ist damit teurer geworden. Vor dem Hintergrund anhaltender

Inflationsgefahren ist eine spiirbar expansivere Geldpolitik nicht zu erwar-

ten.
Kapitalmarktzinsen steigen -> Schulden im Euroraum
kosten wieder
Rendite 10-jahriger Staatsanleihen
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Zunehmend problematisch erscheint die Verschuldung der EU selbst, die
nach den Regeln der europdischen Statistik den Mitgliedstaaten nur teil-
weise zugerechnet wird. Zu nennen sind hier neue Instrumente wie der

750 Mrd. Euro schwere Corona-Wiederaufbauplan ,Next Generation EU* so-
wie nicht riickzahlbare Zuschiisse an EU-Mitgliedstaaten und operative EU-
Programme in diesem Zusammenhang, die schuldenfinanziert sind. Kritisch
ist eine zunehmende Intransparenz tiber die Verbindlichkeiten, die durch
die EU selbst bzw. ihre Mitgliedstaaten zu tragen sind.

Zudem steigen die finanziellen Herausforderungen der europdischen Staa-
ten. Die geopolitische Lage erfordert deutlich mehr Ausgaben fiir Verteidi-
gung und die Alterung lasst tendenziell die Sozialausgaben kraftig zuneh-
men. Fiir Linder mit einer bereits hohen Staatsverschuldung wird es zuneh-
mend schwieriger, diese zuriickzufiihren. Die Mdglichkeiten der Fiskalpoli-
tik sinken, im Falle einer Rezession mit expansiven MaBnahmen entgegen-
zuwirken.

Auch mit hoherem Wachstum lieRen sich die Verschuldungsquoten senken. Schwierige Wachs-
Dies ist aber vor dem Hintergrund der demografischen Veranderungen tumsperspektiven
kaum zu erwarten. Die geburtenstarken Jahrgange gehen in den Ruhe-

stand. Das Wachstumspotenzial sinkt. Umso wichtiger ist es, die Wettbe-

werbsfahigkeit sowohl der einzelnen Staaten als auch auf europdischer

Ebene zu verbessern. Nur so lieRe sich liber eine Steigerung der Produktivi-

tat dem Riickgang des Wachstumspotenzials entgegenwirken.

Spanien mit dynamischem Wachstum, Deutschland

stagniert
Reales Bruttoinlandsprodukt, Index: Q 4 2019 =100
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Gerade in Italien sind zuletzt kaum Fortschritte, beispielsweise bei Bildung
und Forschung, zu verzeichnen. Allerdings hat das Land Reformen am Ar-
beitsmarkt vorgenommen und profitiert nach wie vor von den ,Next Genera-
tion“-Mitteln. Trotzdem ist das Wirtschaftswachstum seit 2023 deutlich ge-
sunken.
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Frankreich hingegen hat seit 2017 Reformen in den Bereichen Steuern, Ar-
beitsmarkt, Rente und berufliche Bildung umgesetzt. Das Land ist so zu ei-
nem Magnet fur Direktinvestitionen geworden. Das Wachstum war zuletzt
starker als in Italien.

Die hochste Dynamik nach der Pandemie konnte Spanien erzielen, obwohl
die Verschuldung dort in etwa auf das Vor-Corona-Niveau zuriickgefiihrt
wurde. Zum Teil resultiert dieser Erfolg aus dem Wiedererstarken des Tou-
rismussektors. Aber auch verhdltnisméaRig niedrige Energiekosten haben
vor allem der Industrie geholfen. Die vergleichsweise giinstige Entwicklung
der Verschuldung im Euroraum geht aber zu einem Gutteil auf Deutschland
zuriick, das allein tiber 28 Prozent des BIP beisteuert.

Deutschland: Anstieg der Staatsverschuldung diirfte die
Markte vorerst nicht beunruhigen

Deutschland konnte von 2012 bis 2019 seine Staatsverschuldung kontinu-
ierlich senken. Hauptgriinde waren gute 6konomische Rahmenbedingun-
gen, die es ermdglichten, Haushaltsiiberschiisse fiir die Tilgung zu nutzen,
sowie die Vorgaben der 2009 beschlossenen Schuldenbremse. Diese er-
laubte dem Bund ab 2016 nur noch eine Neuverschuldung von maximal
0,35 Prozent des BIP und den Landern seit 2020 gar keine Schuldenauf-
nahme mehr (mit Ausnahmen z. B. fiir Umschuldungen und Notlagen).

Doch ab 2020 drehte sich die Entwicklung. Die Coronapandemie erforderte
massive Hilfspakete (,Bazooka“), die Flutkatastrophe 2021 und der russi-
sche Angriff auf die Ukraine fiihrten zu weiteren Ausgabenprogrammen
(,Doppel-Wumms*). Diese Programme wurden liber Sondervermégen finan-
ziert, die durch zusatzliche Schuldenaufnahme gedeckt wurden. Erschwe-
rend kommt hinzu, dass die deutsche Wirtschaft seit 2023 nicht mehr ge-
wachsen ist, was zu einem weiteren Druck auf die 6ffentlichen Haushalte
fuhrt.

Mit einem Finanzierungsdefizit von rund 116 Mrd. Euro gemdR den Maas-
tricht-Abgrenzungen hatte Deutschland 2024 eine Defizitquote von 2,7 Pro-
zent und eine Schuldenstandsquote von derzeit 62 Prozent. Im Hinblick auf
den Schuldenstand liegt Deutschland somit weiterhin tiber dem europai-
schen Richtwert von 60 Prozent des BIP.

Ende 2024 lag die deutsche Staatsverschuldung bei tiber 2,5 Billionen Euro,
aufgeteilt auf den Bund (69 Prozent), die Lander (24 Prozent) und die Kom-
munen (7 Prozent). Dies sind tiber 337 Mrd. Euro mehr als 2020 und ent-
spricht einer Zunahme um fast 16 Prozent. Auf den Bund entfdllt mit fast
330 Mrd. Euro der Grol3teil des Schuldenanstiegs, da insbesondere dieser
fur die wirtschaftspolitischen UnterstiitzungsmaBnahmen zustédndig ist. Im
Hinblick auf die ndachsten Jahre diirfte sich der Bund weiter verschulden,
wenngleich vieles dafiirspricht, dass auch Lander und Kommunen mehr Ver-
bindlichkeiten aufbauen werden.

Paradigmenwechsel
der Staatsverschul-
dungin Deutschland
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Staatsverschuldungin Euro nimmt zu; Verantwortung
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Quellen: Statistisches Bundesamt, nach vierteljahrlicher Schuldenstatistik, Helaba
Research & Advisory

Einer der wesentlichen Treiber fiir die kiinftig steigende Staatsverschuldung
ist das Fiskalpaket, das im Marz 2025 verabschiedet wurde. Angesichts
enormer Investitionsbedarfe in Bereichen wie Verteidigung und Infrastruk-
turmodernisierung sah sich die neue Regierungskoalition aus CDU/CSU und
SPD gezwungen, zusdtzliche Finanzierungswege zu erschliel3en. Einer Fi-
nanzierung der groBen Summen durch Umschichtungen in den laufenden
Haushalten standen politische und wirtschaftliche Griinde entgegen. Be-
reits in den Sondierungsgespréchen einigte man sich deshalb auf Anderun-
gen der im Grundgesetz verankerten Schuldenbremse.

Das Paket umfasst drei Kernpunkte:

1. Eine Ausnahme von der Schuldenbremse fiir Verteidigungsausga-
ben, die 1 Prozent des BIP {ibersteigen.

2. Die Moglichkeit fiir die Lander, sich wieder bis zu 0,35 Prozent des
BIP zu verschulden.

3. Die Einrichtung eines Sondervermdgens ,Infrastruktur und Kli-
maneutralitat“ mit einem Volumen von 500 Mrd. Euro tiber 12
Jahre.

Auf Grundlage dieser drei Bausteine die kiinftigen Staatsschulden zu prog-
nostizieren, ist nicht trivial. Einfluss nehmen insbesondere die Entwicklun-
gen der Verteidigungsausgaben und des BIP. Vor allem die Kreditaufnahme
Uber die sogenannte Bereichsausnahme fiir die Verteidigung diirfte die
Staatsverschuldung antreiben. In einem vereinfachten (tendenziell optimis-
tischen) Szenario, das von einer konstanten jéhrlichen Schuldenaufnahme
Uber 12 Jahre, einem nur geringfiigigen Anstieg der Zinsen auf 3 Prozent,
einem nominalen BIP-Wachstum von 3 Prozent und einem Anstieg der Ver-
teidigungsausgaben auf 3,5 Prozent des BIP bis 2037 ausgeht, 1dsst sich

Verteidigung und Infra-
struktur treiben die
Staatsverschuldung

GroRe Bandbreite an
Prognosen fiir die
kiinftige Schulden-
standsquote
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eine Neuverschuldung von rund 90 Mrd. Euro im ersten Jahr ableiten, die
bis 2037 auf Giber 240 Mrd. Euro steigt. Die kumulierte Neuverschuldung
Uber den gesamten Zeitraum wiirde fast 2,4 Bio. Euro betragen. Diese Mo-
dellrechnung vernachldssigt die Schuldenaufnahme von Kommunen und
Sozialversicherungen sowie mégliche Tilgungen.

Fiskalpaket: Staatsverschuldung kénnte auf Giber 80 Prozent

steigen
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Quelle: Helaba Research & Advisory
Jede der zugrunde gelegten Annahmen birgt eine gewisse Plausibilitat,
doch wenn auch nur wenige Annahmen variiert werden, dndert sich das Er- Hoéhere Verschuldung
gebnis des Szenarios. Mit dem Haushaltsentwurf 2025 und den Eckwerten geplatr;t, M'ttsl mus- h
sen aber auch zur rich-
bis 2029 hat die Bundesregierung fiir die laufende Legislaturperiode be- tigen Zeit abgerufen
reits einen héheren Verschuldungspfad eingeschlagen, weil die Verteidi- werden

gungsausgaben schneller die Marke von 3,5 Prozent des BIP erreichen wer-
den. Auch die geplante Mittelbelegung des Sondervermdgens fdllt bereits
in der laufenden Legislaturperiode hdher aus, als es einem kontinuierlichen
Mittalabruf Giber die gesamte Laufzeit entsprache. Fraglich bleibt, ob die
Schuldenaufnahme fiir Verteidigung und Infrastruktur auch dariiber hinaus
kontinuierlich zunimmt. Angesichts langer Vorlaufzeiten fiir die Planung
und Umsetzung von offentlichen Investitionsprojekten ist eher von einem
mit der Zeit zunehmenden Mittelabfluss auszugehen. Erst mit dem Mittel-
abfluss wird die staatliche Schuldenaufnahme erforderlich. Gerade zu An-
fang diirfte der Verschuldungsspielraum daher — allen Planungen zum Trotz
- nicht ausgeschopft werden. Gleichzeitig ist darauf zu achten, dass die Ka-
pazitaten fur die Umsetzung der MaRnahmen auch zum jeweiligen Zeit-
punkt vorhanden sind, damit die Verausgabung nicht vorwiegend in die
Preise geht und inflationdre Tendenzen hervorruft.

15



Folgt man dem oben beschriebenen Szenario, kénnte die deutsche Schul-
denstandsquote bis 2037 auf Giber 80 Prozent des BIP steigen. Obwohl
Deutschland mit dieser Quote immer noch unter dem derzeitigen européi-
schen Durchschnitt lage, wiirde sie sich vom Grenzwert von 60 Prozent des
BIP der europdischen Fiskalregeln immer weiter entfernen. Bislang war die
Schuldenbremse restriktiver als die europdischen Regeln, sodass Deutsch-
land in keinen Konflikt geraten konnte. Seit der Aufweichung der Schulden-
bremse kommt den europdischen Regeln aber eine besondere Bedeutung
zu.

Die europdischen Fiskalregeln wurden zuletzt 2024 durch den Stabilitats- Wirkung der européi-
und Wachstumspakt gedndert. Dieser sieht vor, dass Staaten mit einer schen Schuldenregeln
Schuldenstandsquote von mehr als 60 Prozent oder einem Defizit von noch unsicher

3 Prozent des BIP einen Plan zur Konsolidierung mit der EU vereinbaren

miissen. Wie diese Pldne im Einzelnen verhandelt werden und welche An-

nahmen die EU-Kommission sowie die anderen Lander einschlieRlich der

Finanzmérkte akzeptieren, ist jedoch nicht eindeutig nachvollziehbar. Viel-

mehr folgt der Plan einer ganzen Reihe technischer Annahmen, die metho-

disch wie politisch durchaus umstritten sind. Angesichts der geopolitischen

Lage sind zudem Ausnahmen, z. B. fiir Verteidigungsausgaben, vorgesehen.

Der deutsche mittelfristige finanzpolitisch-strukturelle Plan von 2025 bis

2029 wurde im Juli dieses Jahres verabschiedet. Vielfach kritisiert wird,

dass der Plan nur unter optimistischen Annahmen (ber die wirtschaftliche

Entwicklung und durch das Ausblenden weiter Teile der Verteidigungsaus-

gaben (bzw. der damit verbundenen Schuldenaufnahme) den Vorgaben ent-

spricht.

Die tatsdchlichen Grenzen der Staatsverschuldung dirften eher von den Re-

aktionen der Finanzmarkte bestimmt werden. Die bisherigen Marktbewe-

gungen im Hinblick auf die Ausweitung der deutschen Staatsschulden wa-

ren moderat. Zwar gab es bei Ankiindigung des Fiskalpaketes einen kurzzei- Finanzmérkte reagier-
tigen Anstieg der Renditen 10-jahriger Bundesanleihen liber 30 Basis- ten entspannt

punkte auf 2,9 Prozent. Der Zins reduzierte sich aber zeitnah und notierte

nach wenigen Wochen wieder in einer Bandbreite von 2,4 Prozent bis 2,7

Prozent. Auch andere Finanzmarktindikatoren deuten in der Zusammen-

schau bisher nicht auf eine ablehnende Haltung der Finanzmarkte zum Fis-

kalpaket hin.
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Finanzmarkte: Reaktion auf Fiskalpaket noch gelassen
Rendite der jeweils jingsten Bundesanleihen mit Laufzeit von zehn
Jahren
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Helaba Research & Advisory

Trotzdem diirften mittel- bis langfristig die Zinsen fiir Staatspapiere min-
destens moderat steigen, allein schon, weil auch viele andere Lénder ihr An-
leihevolumen ausdehnen wollen. Gleichzeitig baut die EZB ihre Anleihebe-
stande sukzessive ab. Seit Mitte 2022 haben die Euro-Notenbanken ihren
Anteil an allen umlaufenden Euro-Staatsanleihen bereits von 42 Prozent auf
rund 30 Prozent reduziert. Wie sich der Kurs deutscher Staatspapiere im
Vergleich zu anderen Anleihen schldgt, diirfte nicht unwesentlich vom Er-
folg oder Misserfolg der mit dem Fiskalpaket angestrebten Investitions-
maRnahmen abhdngen.

Fiir die Bewertung des Fiskalpakets und seiner Auswirkungen auf die Schul-
dentragfdhigkeit ist die effektive Verwendung der Mittel entscheidend. Bei
einer tendenziell schwach ausgepragten Investitionsneigung und hohen
Sparquote des privaten Sektors in Deutschland ist nicht zuletzt der Staat
gefordert, tiber (schuldenfinanzierte) Investitionen einen Impuls zu geben.
Das Sondervermdgen bietet aufgrund seiner langen Laufzeit dafiir mehr
Planungssicherheit. Der finanzielle Spielraum fiir 6ffentliche Investitionen
umfasst 100 Mrd. Euro fur Lander und Kommunen sowie 100 Mrd. Euro fir
den Klima- und Transformationsfonds. Die restlichen 300 Mrd. Euro sollen
in den Bereichen Zivil- und Bevdlkerungsschutz, Verkehr, Krankenhduser,
Energie, Bildung, Betreuung, Wissenschaft, Forschung und Entwicklung so-
wie Digitalisierung fiir zusatzliche Investitionen verwendet werden.

Die Herausforderung wird darin bestehen, die Mittel einerseits zeitnah und
andererseits zielgerichtet sowie wirtschaftlich zu investieren. Es besteht die
Gefahr, dass eigentlich investive Mittel zweckentfremdet werden, um an an-
derer Stelle im Haushalt konsumtive Ausgaben quer zu finanzieren (,,Ver-
schiebebahnhof*). Im Fiskalpaket droht dies vor allem iiber den niedrig an-
gesetzten Investitionsanteil von 10 Prozent im Bundeshaushalt sowie die
fehlende Zusatzlichkeit der Landesmittel. Verschiedene Studien zeigen,
dass eine konsumtive Zweckentfremdung der Mittel den gesamtwirtschaftli-

Mittel miissen sinnvoll
investiert werden
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chen Effekt schmalern wiirde. Daher bleibt es eine wichtige Aufgabe, die ef-
fektive Verwendung der Mittel iiber die Jahre hinweg zu gewdhrleisten.

Zu kldren wédren auch noch offene Fragen beziiglich der Finanzierung der
mit den Investitionen verbundenen Folgekosten, der sukzessiven Auswei-
tung der Kapazitaten der Bauwirtschaft und der 6ffentlichen Verwaltung so-
wie die konkrete Ausgestaltung der Zustandigkeiten und Finanzierungs-
strome innerhalb des foderalen Staates, um das Fiskalpaket letztlich erfolg-
reich umsetzen zu kénnen.

Fazit: globaler Schuldenanstieg nicht iiberall gleichermal3en
problematisch

Staatsschulden generell zu verteufeln wéare genauso falsch, wie eine ,,Carte
Blanche” fiir unbegrenzte 6ffentliche Defizite auszustellen. Grundsatzlich
ist eine Schuldenfinanzierung staatlicher Investitionen eher zu vertreten als
von Staatskonsum. Leider verschwimmen die Grenzen zwischen diesen Be-
griffen in der 6ffentlichen Diskussion. Auch kann diese Debatte nicht kom-
plett getrennt werden von einem verwandten politischen Diskurs: Was soll
der Staat eigentlich leisten? Wie viel wirtschaftliche Aktivitdt der 6ffentli-
chen Hand ist zu wenig oder zu viel?

Allgemeine Antworten auf die Frage ,,Wann ist eine Ausweitung der Ver-
schuldung in Ordnung?“ sind problematisch, denn jedes Land istin einer
anderen Situation. Nationale Charakteristika wie Rechtsstaatlichkeit, Zinsni-
veau oder inldndische Ersparnis bestimmen den , Fiscal Space®, denn sie ge-
ben das Ausmal’ der nachhaltig méglichen Verschuldung vor. Die aktuelle
Schuldenstandsquote ist der zweite zentrale Faktor. Wie viel des institutio-
nellen Spielraums wurde in der Vergangenheit bereits ausgeschopft? Wer
die Schuldenstandsquote niedrig halt, hat in der Regel mehr Spielraum fiir
Notfdlle, sei es der Klimawandel oder eine plétzliche Veranderung der Si-
cherheitslage.

Die Tatsache, dass Schwellen- und Entwicklungsldander im Schnitt niedrigere
Staatsschuldenquoten haben als ,reiche” Lander, reflektiert deren einge-
schrankteren Zugang zum Kapitalmarkt. Zumindest theoretisch sollten auf-
grund abnehmender Grenzertrége Investitionen in armeren Landern aber
grundsatzlich eine bessere gesellschaftliche ,,Rendite* abwerfen als in den
Industrielandern. In den reicheren Landern stellt sich die Frage, ob die ho-
hen privaten Einkommen und Vermdgen nicht eigentlich eine klassische
Steuerfinanzierung nahelegen. Hier diirften eher politisch schwierige Ver-
teilungsfragen die Ausdehnung der Staatsverschuldung attraktiv erschei-
nen lassen.

Zumindest haben es viele europdische Staaten vordergriindig nicht ge-
schafft, mittels expansiver Fiskalpolitik ihre langfristige Schuldentragfahig-
keit durch deutlich hheres Wachstum zu verbessern. Zugegebenermalien

Frage der Schulden-
tragfahigkeit abhéan-
gig von nationalen
Charakteristika

Gefahr einer kon-
sumtiven Zweckent-
fremdung bleibt
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ist unbekannt, wie sich die wirtschaftliche Lage dort ohne die erfolgte Ver-
schuldung entwickelt hatte. Aber als Mahnung — gerade auch fiir Deutsch-
land - bieten sich die bisherigen Erfahrungen durchaus an. Die umfangrei-
che Schuldenaufnahme des Staates ist eine Wette auf die Zukunft. Nur wenn
mit den Mitteln sinnvolle und nachhaltige Ausgaben getdtigt werden, geht
das Spiel als Gewinn fiir den Staat — und damit fiir uns alle — auf.

Die Chefvolkswirte der Sparkassen-Finanzgruppe nehmen daher auch die Staatsschulden ber-
Risiken der zunehmenden Staatsverschuldung in den Blick. Empirische Be- gen auch Risiken
lege fiir eine Selbstfinanzierung von Schuldenprogrammen sind rar. Umso
wichtiger erscheint eine konsequent auf renditetrachtige Investitionen kon-
zentrierte Fiskalpolitik des Staates. Andernfalls droht eine sich versteti-
gende Staatsverschuldung ohne entlastende Wachstumseffekte. Insbeson-
dere in vielen Industrielandern sind die Rahmenbedingungen fiir Wachstum
schwierig, beispielsweise aufgrund der demografischen Entwicklung. Hinzu
kommen diverse implizite Schulden, die neben Zins und Tilgung fiir die ex-
pliziten Schulden die kiinftige Haushaltslage belasten werden.

Diese Problemlage tritt weltweit in vielen Landern auf und kénnte wieder zu Handlungsempfehlun-
ernsthaften Zahlungsausfdllen von Staaten und/oder der Notwendigkeit ei- gen, um die Schulden
ner Intervention der Notenbanken fiihren, wenn die bisherige Entwicklung im Zaum zu halten
eines Schuldenaufbaus ohne hinreichende Wachstumsfortschritte andauert.

Fiir Deutschland und Europa lasst sich deshalb die Handlungsempfehlung

ableiten, die eigene Fiskalpolitik resilienter gegeniiber derartigen Verwer-

fungen der globalen Finanzmarkte aufzustellen. Zu nennen ist vor allem

eine Reform der Schuldenbremse, wie sie durch die derzeitige Koalition be-

reits angekiindigt wurde.

Gegenstand einer neuen Schuldenbremse miisste sein, einerseits die Ver-
teidigungsausgaben perspektivisch wieder liber die Kernhaushalte zu fi-
nanzieren und andererseits Spielrdume fiir staatliche Investitionen zu erhal-
ten. Denn wahrend investiv verwendeten Schulden ein Vermégenswert und
ggf. eine Wachstumswirkung gegeniiberstehen, weisen Verteidigungsaus-
gaben einen eher konsumtiven Charakter auf — auch, weil sich der Aspekt
der Verteidigungsfahigkeit nur schwer monetarisieren lasst. Angesichts der
gegenwartigen Sicherheitslage war der Weg iiber die sogenannte Be-
reichsausnahme eine schnelle und wirksame Losung, die aber nicht auf un-
begrenzte Dauer angelegt sein sollte.

Verschiedene Vorschldge fiir eine Reform der Schuldenbremse liegen bei-
spielsweise von der Bundesbank oder dem Sachverstandigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung vor, an die - nach einer
Berticksichtigung der neuen Ausgangslage durch das Fiskalpaket — ange-
knlpft werden kénnte. Die Bundesregierung hat im Juli dieses Jahres eine
entsprechende Kommission zur Reform der Schuldenbremse ins Leben ge-
rufen. Es bleibt abzuwarten, wie deren Vorschlag aussehen wird.
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Zu achten ware auch auf eine Harmonisierung der deutschen Schuldenre-
geln mit den europdischen Fiskalregeln. Diese bediirfen nach den letzten
Anderungen durch den Stabilitdts- und Wachstumspakt 2024 einer intensi-
ven Beobachtung, ob sie die mit der Reform verbundenen Erwartungen er-
fullen. Denkbar wére beispielsweise ein Nachscharfen des Monitorings und
der Sanktionen bei VerstoRRen.
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Disclaimer

Das vorliegende Positionspapier der Chefvolkswirte entspricht nicht notwendigerweise der Haltung

aller Institutionen der Sparkassen-Finanzgruppe.
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