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Das Dilemma mit den Schuldenregeln

Finanzpolitik: Das deutsche ,Sondervermogen® fiir die Infrastruktur und die Aufriistung droht an EU-Vorgaben zu scheitern

DIRK MEYER

n seiner letzten Sitzung am 21. Mirz 2025

lockerte der alte Bundestag die grundgesetz-

liche Schuldenbremse, die bislang nur ein

strukturelles, d.h. konjunkturbereinigtes
Haushaltsdefizit des Bundes von 0,35 Prozent des
Bruttoinlandsproduktes (BIP) vorsah. Neu hinzu-
gekommen sind verteidigungs- und sicherheitsbe-
zogene Ausgaben oberhalb von einem Prozent des
BIP, die keiner Kreditobergrenze unterliegen. Au-
Berdem wurde ein auflerbudgetirer Schuldenfonds
fur zwolf Jahre mit eigener Kreditermichtigung in
Hoéhe von 500 Milliarden Euro fiir zusitzliche In-
frastrukturinvestitionen geschaffen. Zudem haben
die Bundeslinder zusammen einen Kreditspielraum
von maximal 0,35 Prozent des BIP erhalten.

Die Nutzung der neuen Verschuldungsspielriu-
me kénnte jedoch an den EU-Fiskalregeln schei-
tern. Ausgehend von einem jihrlichen nominalen
‘Wachstum des BIP von drei Prozent (zwei Prozent
Inflation, ein Prozent reales Wachstum), Ausgaben
fur Riistung von vier Prozent des BIP (3,5 Prozent
fiir Verteidigung, 0,5 Prozent fiir die sonstigen
»verbundenen Zwecke® inklusive Unterstiitzung
der Ukraine) und der vollen Ausnutzung weite-
rer verfassungsmifliger Kreditspielriume ergeben
Berechnungen von Bernd Lucke (Uni Hamburg)
und eigene Berechnungen im Zeitraum 2025 bis
2036 eine Nettoneuverschuldung von Bund und
Landern von jahrlich 4,7 Prozent des BIP — deut-
lich mehr als die maximal drei Prozent, die nach
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den Fiskalregeln der EU zulissig sind. Damit lige
die Schuldenstandsquote 2036 bei 89 Prozent ge-
geniiber derzeit etwa 63 Prozent und somit weit
oberhalb der zulissigen 60 Prozent. Nach Auslaufen
der Kreditermichtigung fir das Sondervermégen
Infrastruktur 2036 wiirde die jihrliche Nettoneu-
verschuldung (Defizitquote) unter den getroffenen
Annahmen immer noch rund 3,7 Prozent betragen
und langfristig in eine Schuldenstandsquote von
127 Prozent miinden — dhnlich hoch wie Italien
mit aktuell 135 Prozent. Eine Studie von Armin
Steinbach und Jeromin Zettelmeyer (Brussels Eu-
ropean and Global Economic Laboratory/Bruegel)
kommt zu dhnlichen Ergebnissen. Fiir nominale
Wachstumsraten zwischen zwei und drei Prozent
jahrlich und Sicherheitsausgaben von 2,5 bis 3,5
Prozent des BIP geben sie langfristige Schulden-
standsquoten von 62 bis 143 Prozent des BIP an.

Bruegel-Studie sieht keinen
Spielraum fiir Infrastrukturfonds

Nach den gerade reformierten EU-Fiskalregeln
ist Deutschland gemif§ seiner Schuldentragfihig-
keitsvorgabe zudem verpflichtet, einen jihrlichen
Primiriiberschuf§ von mindestens 0,06 Prozent
des BIP bis 2028 zu erwirtschaften. Das heift, die
Differenz aus Steuereinnahmen und staatlichen
Ausgaben von Bund, Lindern, Kommunen und
Sozialversicherungen muf leicht positiv sein. Der
Unterschied zur Defizitquote besteht darin, dafl
Zinsausgaben im Primirsaldo unberiicksichtige
bleiben, da sie nicht zu den Kernausgaben zihlen.
Um die Staatsschulden insgesamt zu senken, miif$te
der Primiriiberschufd folglich grofer sein als die
Zinsausgaben. Die Bruegel-Studie kommt zum
Ergebnis, daff demnach aus dem 500-Milliarden-
Euro-Infrastrukturfonds kein Euro fliefSen darf.

Die Aufriistungspline und die angekiindigten
zusitzlichen Infrastrukturinvestitionen drohen in-
sofern an den Schuldenregeln auf europiischer
Ebene zu scheitern. Doch die EU-Kommission
hat bereits Hilfestellung in Aussicht gestellt. Auf
Antrag diirfen die Mitgliedstaaten die sogenannte
nationale Ausweichklausel (NEC) ziehen. Zwolf
Staaten, darunter Deutschland, haben diese Locke-
rung beantragt. Sie ermoglicht bis 2028 zusitzliche
Verteidigungsausgaben von jahrlich 1,5 Prozent des
BIP, die nicht auf die nationalen Schuldenstands-
quoten angerechnet werden.

Doch auch hier droht Ungemach, denn die eu-
ropdisch definierten Verteidigungsausgaben sind
enger gefaflt als die durch die Bundesregierung und
die Nato angegebenen. Zudem gibt die Bruegel-
Studie auch unter dieser gewihrten Lockerung
keine Entwarnung. Vielmehr miif§te im Bundes-

Das Orakel von Omaha

Finanzmarkt: US-Investor Warren Buffett kiindigt seinen Riickzug an

CHRISTIAN SCHREIBER

arren Buffett ist kein Sportler, singt
nicht und fiillt trotzdem ein Stadion.
Zehntausende aus aller Welt pilgern all-

jahrlich nach Nebraska zum ,,Orakel von Omaha®,
zur Berkshire-Hathaway-Hauptversammlung. So-
gar Hillary Clinton I3t sich beim Woodstock der
Millionire blicken. Es war die 60. und auch die
letzte, die Buffett selbst leitete. In den letzten Mi-
nuten vor dem Ende lief§ er eine Bombe hochge-
hen: Der 94jihrige wird den Chefsessel nach sechs
Jahrzehnten an seinen Vize Greg Abel abtreten.
Die Livetibertragung einer Hauptversammlung
im Fernsehen sucht man bei Dax-Konzernen ver-
geblich. Dazu noch einen Livestream mit chine-
sischer Simultaniibersetzung — gerade in China
ist Buffett eine Kultfigur. Reiseveranstalter in Asi-
en haben Gruppenreisen zur Hauptversammlung
im Angebot, samt Foto vor Buffetts Privathaus in
5505 Farnam Street, der aus Sicherheitsgriinden
zu der Zeit anderswo tibernachten soll. Lange hielt
Buffett einen Empfang nur fiir aus dem Ausland
angereiste Anleger. Er wurde 2009 abgeschaflt, als
deren Zahl 800 iiberschritt. Gefiihlt stammt mehr
als die Hilfte der Teilnehmer aus dem Ausland.
Lingst ist die Hauptversammlung nicht die
einzige Attraktion. Es haben sich Griippchen von
Anlegern gebildet, die in den Tagen davor und
danach eigene Treffen zum Gedankenaustausch
veranstalten. Es ist Buffetts Anlagestrategie, die
die Anleger zusammenschweifdt. Sie suchen nach
langweiligen Firmen, die giinstig bewertet sind und
stabilen Cashflow haben. Damit unterscheidet sich
dieser Anlageansatz von dem der Technologiefans,
die gewinnloses Wachstum mit hohen Bewertun-
gen belohnen, solange eine halbwegs plausible Ge-
schichte kiinftiger Riesengewinne dahintersteht.
Mehrere Dutzend deutschsprachige Anleger, von
denen manche schon seit Jahrzehnten nach Omaha
fahren, treffen sich zu einem zweitigigen Austausch
von Firmenanalysen. Ein deutschsprachiges Di-
ner, im Stil eines amerikanischen Spendensammel-
abends gehalten, findet zu Ehren Alexander von
Humboldts statt. Etwas weniger gediegen treffen
sich die Hollinder in einer Bar auf ein Bier.
Im Vorfeld der Hauptversammlung spalteten
sich die Vorhersagen der Anleger entlang politischer

Linien. Die einen waren iiberzeugt, Buffett wiirde
Trump scharf kritisieren — aber nur verklausuliert,
denn er miisse Angst vor dessen Rache haben. Auf
konservativer Seite ging man von politischer Neu-
tralitit aus. Zum Schluf§ bekamen beide Seiten, in
typischer Buffetc-Manier, das serviert, was sie ho-
ren wollten. Buffett unterstrich die Bedeutung von
freiem Welthandel und nannte Zélle eine Kriegser-
klirung. Prompt fragte ein Anleger, ob er die von
ihm im Jahr 2003 vorgeschlagenen Importquoten
nicht mehr fordere. Buffetts ausweichende Antwort,
Quoten seien etwas ganz anderes als Zolle, klingt
nicht gerade iiberzeugend.

Buffett hielt den Ton eher traditionell konserva-
tiv, nicht trumpkritisch. Mehrmals betonte er, die
aktuellen Staatsausgaben seien nicht durchzuhalten.
Direkt nach Elon Musks Effizienzbehérde DOGE
gefragt, fiigte er hinzu, wie schwierig Ausgaben-
kiirzungen in einer Demokratie sind. Biden bekam
dreimal verbale Ohrfeigen, wenn auch nur indireke:
ein Haushaltsdefizit von sieben Prozent ist nicht
nachhaltig, die 50prozentige Kostensteigerung im
staatlichen Gesundheitswesen der letzten fiinf Jahre
auch nicht, und Joe Bidens Sondersteuer auf Akti-
enriickkiufe habe nicht nur Berkshire geschadert,
sondern auch Apple eine Milliarde gekostet, an dem
Buffett nach wie vor zwei Prozent hilt.

Eine 17jihrige Schiilerin bringt den Klimawan-
del ins Gesprich, und erntet verhaltenen Applaus
sowie einige Buhrufe. Als Abel in seiner Antwort
betont, wie wichtig trotz Windkraftinvestitionen
Kohlekraftwerke sind, weil man keine Verhiltnisse
wie in Spanien und Portugal wolle, ist der Applaus
merklich kriftiger. Wichtigstes Thema war Berkshi-
res hoher Barbestand von 348 Milliarden Dollar,
oder 27 Prozent des Anlagevermdogens. Berkshire
hale fiinf Prozent kurzfristiger US-Staatsanleihen
und ist somit ein wichtiger Kreditgeber des Staats.
Buffett rechtfertigte die hohen Reserven mit der
Flexibilitit, die sie ihm verschaffen.

Buffett hinterldf3t seinem Nachfolger grofle Fuf3-
stapfen. Ab Januar muf§ der zeigen, was er vom Ora-
kel gelernt hat. Die Konkurrenz schlift jedenfalls
nicht. Die Versicherung Markel, die Berkshires Ge-
schiftsmodell imitiert, veranstaltete am Tag danach
in einem Hotel gegeniiber ein Brunch fiir Anleger.
Es erschienen 2.500 abtriinnige Buffett-Pilger.

» www.berkshirehathaway.com/reports.html

Baustelle vor Berliner Reichstag: Darf aus dem Infrastrukturfonds doch kein Euro flieRen?

haushalt 2025 an anderer Stelle gespart werden, um
die geplanten Verteidigungsausgaben oberhalb der
NEC-Klausel von 1,5 Prozent des BIP zu stemmen.

Strukturreformen wiren der Kénigsweg, um
mehr reales Wachstum zu erzeugen. So sicht der
Internationale Wihrungsfonds im Linderbericht
fir Deutschland im Vergleich zu anderen OECD-
Staaten Effizienzpotentiale im Gesundheitswesen,
einen iiberdurchschnittlichen Anteil an Sozialaus-
gaben, mogliche Einsparungen von einem Pro-
zent des BIP bei umweltschidlichen Subventionen,
Mehreinnahmen durch Steuern auf Waren und
Dienstleistungen (Verbrauchsteuern) sowie der
Schliefung von Schlupflschern bei der Erbschafts-
und Schenkungssteuer. Demgegeniiber gehen die
Vorschlige seitens verschiedener Mitgliedstaaten
in Richtung von EU-Gemeinschaftsschulden fiir
Riistung und Infrastrukeur.

Diese wiirden nicht auf die nationalen Schul-
denquoten angerechnet, erhohten aber gerade fir
Deutschland die Haftungsrisiken. Des weiteren
konnten die EU-Schuldenregeln generell gelockert
werden, so beispielsweise der Referenzwert fiir die

Verschuldung von 60 auf 90 Prozent des BIP ange-
hoben werden. Auch kénnte der Riickfithrungspfad
bei Uberschreiten der 60-Prozent-Grenze zeitlich
gestreckt werden. Doch wihrend die Bewilligung
der NEC-Klausel lediglich eine Stimmenmehrheit
benétigte, wiire fiir die geinderten Maastricht-Kri-
terien Einstimmigkeit erforderlich.

Die Lockerungen wiirden tendenziell die staat-
lichen Defizite erhéhen bzw. die Primirsalden ver-
schlechtern. Die Schuldentragfihigkeit und Solvenz
der Linder wiren noch gefdhrdeter als sie es derzeit
bereits fiir einige Lander sind. Letztendlich wiir-
de der Kapitalmarkt in Hohe der Anleihezinsen
das Ausfallrisiko bewerten, bis schliefSlich der Kre-
ditzugang fiir insolvenzbedrohte Schuldenstaaten
verloren geht und in eine erneute Euro-Staatschul-
denkrise miinden kénnte. Gegen den Markt kann
sich auch die EU nicht stellen.

Prof. Dr. Dirk Meyer lehrt Okonomie an der
Helmut-Schmidt-Universitat Hamburg.

» www.bruegel.org/analysis/germanys-fiscal-
rules-dilemma
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BDA-Chef: Dienstpflicht
und Rentenkiirzungen

HEIDELBERG. Der kurpfilzische Famili-
enunternehmer Rainer Dulger hat von der
Bundesregierung eine Dienstpflicht und
Rentenkiirzungen verlangt. ,Meine personli-
che Sichtist, daf§ Deutschland ein Pflichtjahr
fiir alle braucht®, erklirte der Prisident der
Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitge-
berverbinde (BDA) in der Siiddeutschen Zei-
tung. Das konne bei der Bundeswehr statt-
finden, beim THW, bei der Feuerwehr oder
im Krankenhaus: ,,Der Staat bietet Bildung
und Schutz, daher sollte jeder junge Mann
und jede junge Frau im Gegenzug ein Jahr
lang etwas fiir unsere Gemeinschaft tun®, so
der 61jihrige Chef des Pumpenherstellers
Prominent. Statt ,bei den Steuern fiir die
Reichsten noch etwas draufschlagen®, seien
Einschnitte bei den Sozialversicherungen
nétig: ,Da hitte ich mir mehr gewiinscht
als die Kommissionen, die jetzt vorgesehen
sind®, so Dulger. ,Das Rentenniveau zu
halten ist nicht generationengerecht — hier
diirfen die Ausgaben nicht weiter in diesem
Mafe steigen®, warnte der Arbeitgeberpri-
sident. Die Sozialabgaben miifiten bei 40
Prozent gedeckelt werden: ,Das sollte man
ins Grundgesetz schreiben. Aber kein Politi-
ker will dieses Thema anfassen. Wer da nur
einen falschen Satz sagt, gilt als unwihlbar.
Das darf doch nicht sein. (fis)

» www.prominent.de/de

US-Z6lle bislang nur auf
importierte Wirkstoffe

AACHEN. Das rheinische Pharmaunter-
nehmen Griinenthal setzt weiterhin auf den
ywichtigsten Wachstumsmarkt“ USA. Dort
stelle man zwei Medikamente aus importier-
ten Wirkstoffen her. ,Der gesamte Prozef3
der Abfiillung und Verpackung unserer Pro-
dukte erfolgt in den USA. Wir miifdten also
Zélle nur auf die importierten Wirkstoffe
und Komponenten zahlen. Selbst bei einer
Hohe von 25 Prozent kénnten wir das noch
verkraften®, erklirte Firmenchef Gabriel
Baertschi im Handelsblatt. Seit 2019 habe
Griinenthal iiber 800 Millionen Euro in den
USA investiert: ,Das ist fiir uns als Fami-
lienunternehmen mit 1,8 Milliarden Euro
Umsatz eine groffe Summe. Ich hoffe daher,
daf$ das Thema Forschungsinvestitionen bei
kiinftigen Diskussionen um Zélle zwischen
der EU und den USA nicht auflen vor ge-
lassen wird®, so der Schweizer Biologe. Er
befiirchee allerdings, daf§ die Grundlagen-
forschung unter Donald Trump nicht mehr
ausreichend staatlich gefordert werde. (fis)
» www.grunenthal.de/de-de/ueber_uns
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Du kennst die Antwort?
Und findest jeder Mensch
hat ein Recht auf Leben?
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