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Einordnung des Bundeshaushalts 2025

Der Entwurf eines Gesetzes iiber die Feststellung des Bundeshaushaltsplans fiir das
Haushaltsjahr 2025 sieht Einnahmen und Ausgaben von etwa 503 Mrd. Euro vor.
Im Vergleich zum Jahr 2024 entspricht dies einer Erhéhung um 27 Mrd Euro bzw.
einem Wachstum um 7,7 %. Ausgehend von einem Anstieg des BIP-Deflators von 2,2
% im Jahr 2025 (SVR Wirtschaft, Friihjahrsgutachten 2025 Ziffer 60), entspricht
dies einem realen Aufwuchs um etwa 5,5 %. Die Fiskalpolitik des Bundes ist damit
derzeit expansiv ausgerichtet.

Die expansive Ausrichtung des Bundeshaushalts ist unter konjunkturpolitischen
Gesichtspunkten derzeit vertretbar. Die deutsche Volkswirtschaft befindet sich seit
Beginn des Jahrzehnts fast durchgingig in einer Phase substanzieller
Unterauslastung; laut Schiatzungen des Sachverstandigenrates zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung belauft sich die Produktionsliicke 2025 auf
-1,7 % (SVR Wirtschaft, Friihjahrsgutachten 2025 Ziffer 45). Auch andere
Indikatoren, wie umfragebasierte MaBe der Kapazititsauslastung, deuten auf
unterausgelastete Kapazititen in der deutschen Volkswirtschaft hin. In einem
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solchen Umfeld kann ein fiskalpolitischer Impuls durch erhohte Staatsausgaben
stabilisierend wirken.

Zwar erwartet die Deutsche Bundesbank fiir das laufende Jahr ein geringeres Defizit
als im Haushalt veranschlagt, weist jedoch auf potenziell hohe Defizite in den
kommenden Jahren hin (Deutsche Bundesbank, 2025). Zur Sicherung der
Schuldentragfihigkeit ist es zentral, die Kreditfinanzierung der fiskalischen
Expansion zu begrenzen und insbesondere moglichst schnell von der Nutzung der
Bereichsausnahme fiir Verteidigung abzusehen. Verteidigungsausgaben sollten
stattdessen im Rahmen der Erfiillung hoheitlicher Aufgaben langfristig wieder
vollstindig aus dem Kernhaushalt finanziert werden. Gleichzeitig stellt sich die
Frage, ob eine konsequente Konsolidierung, etwa durch eine Verlangsamung des
Anstieges konsumtiver Ausgaben, nicht ebenfalls sinnvoll gewesen ware, zumal
mittel- und langfristig fiskalische Spielriume zur Bewiltigung struktureller
Herausforderungen (Klimawandel, demografischer =~ Wandel, geopolitische
Herausforderungen) gesichert werden miissen.

Einordnung des Sondervermogens Infrastruktur und Klimaneutralitat

Der Entwurf eines Gesetzes zur Errichtung eines Sondervermogens Infrastruktur
und Klimaneutralitit sieht die Errichtung eines kreditfinanzierten
Sondervermogens von 500 Mrd Euro vor, die bis zum Jahr 2037 verausgabt
werden sollen. Damit sollen die Investitionsbedarfe bei Infrastruktur und
Klimaneutralitat adressiert werden. Davon sind 100 Mrd Euro fiir Linder und
Kommunen, weitere 100 Mrd Euro fiir den Klima- und Transformationsfonds (KTF)
vorgesehen, und 300 Mrd Euro fiir Bundesausgaben. Diese Kredite sollen laut
Gesetzentwurf spatestens ab 2044 getilgt werden.

Neben der aktuellen wirtschaftlichen Schwiche sind private Haushalte und
Unternehmen auch durch eine adverse Entwicklung des offentlichen
Anlagevermogens in Deutschland belastet. Zentrale Bereiche der offentlichen
Infrastruktur, etwa im Verkehr, zeigen zunehmend Erneuerungsbedarf, wie
beispielsweise am schnell riicklaufigen Modernitdatsgrad in diesem Bereich zu
erkennen ist (SVR Wirtschaft, Jahresgutachten 2024/25 Abbildung 41). Vor diesem
Hintergrund kann das Sondervermogen Infrastruktur und Klimaneutralitiat ein
geeignetes Instrument sein, um Nachholbedarfe im Bereich offentlicher
Investitionen zu adressieren, sofern seine Mittel streng investitionsorientiert
verwendet werden. Jedoch ist es kein adiquates Instrument zur langfristigen
Sicherung der Qualitat der Verkehrsinfrastruktur, da es im Jahr 2037 auslauft und
im Volumen begrenzt ist. Hierfiir ist ein dauerhafter
Verkehrsinfrastrukturfonds mit eigenen Einnahmen geeignet (SVR
Wirtschaft, Jahresgutachten 2024/25 Ziffer 177). Dieser sollte vorangetrieben
werden. Seine Einnahmenhohe konnte sich (mindestens) an der Summe der
Lkw-Maut und einer fahrleistungsabhingigen Pkw-Maut (SVR Wirtschaft,
Jahresgutachten 2024/25 Ziffer 492) orientieren.



Kreditfinanzierte Investitionen sind nur dann 6konomisch tragfahig, wenn sie nicht
dauerhaft die staatliche Schuldenquote erhohen, sondern geniigend
Wachstumsimpulse erzeugen, etwa durch hohere Produktivitit und
Beschiftigung. Vor diesem Hintergrund ist die Festlegung einer verbindlichen
Riickzahlung des Sondervermogens ab dem Jahr 2044 sinnvoll, weil es
Vertrauen in die langfristige Tragfihigkeit der offentlichen Finanzen schafft.
Zugleich diszipliniert eine solche Festlegung zukiinftige Haushalte. Dass die Tilgung
erst spater einsetzt, erlaubt zudem, dass die wachstumsfordernden Effekte der
Investitionen bereits zu zusatzlichen Steuermehreinnahmen fiihren, bevor
offentliche Mittel fiir Riickzahlungen gebunden werden. Damit wird sichergestellt,
dass die Riickzahlung nicht als zusitzliche Belastung wirkt, sondern durch die
ausgelosten Mehreinnahmen getragen werden kann.

Investitionsorientierung des Sondervermogens

Damit eine kreditfinanzierte fiskalische Expansion eine mdglichst hohe
gesamtwirtschaftliche Wirkung entfaltet und die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen
gewahrt bleibt, miissen die Mittel investiv statt konsumtiv verwendet werden.
Der zentrale Grund fiir die Priorisierung von investiven gegeniiber konsumtiven
Ausgaben bei kreditfinanzierten Staatsausgaben liegt in deren unterschiedlichen
Wirkungen auf das o6ffentliche Anlagevermogen und damit das gesamtwirtschaftliche
Wachstum. Konsumtive Ausgaben, etwa fiir laufenden Verwaltungsaufwand,
Sozialtransfers oder Personalausgaben, erhohen zwar kurzfristig die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage, generieren jedoch in der Regel keine dauerhaften
Vermogenswerte oder reizen im Verhiltnis zu ihrem Umfang keine groBeren
privaten Ausgaben an. Sie tragen damit nicht unmittelbar zur zukiinftigen
Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen bei, da sie keine langfristigen Ertriage
ermoglichen, die zur Tilgung der Kredite notwendig sind.

Demgegeniiber besitzen staatliche Investitionen, beispielsweise in Infrastruktur oder
Digitalisierung, eine kapitalbildende Funktion. Sie vergroBern das offentliche
Anlagevermogen, konnen ein Crowding-in privater Investitionsausgaben
begiinstigen und konnen im Idealfall die Wachstumsrate des
Produktionspotenzials anheben. In der Folge verbessern sich die Aussichten auf
steigende Steuereinnahmen, was wiederum die Fihigkeit des Staates starkt, die
Kredite des Sondervermogens zu bedienen und zu tilgen. Kreditfinanzierte
Investitionen konnen somit, anders als kreditfinanzierte konsumtive Ausgaben, eine
nachhaltige Riickkopplung zwischen Verschuldung und kiinftiger
fiskalischer Tragfiahigkeit herstellen (Bom und Ligthart, 2014). Ochsner und
Zuber (2025) zeigen fiir deutsche Daten, dass es moglich ist, dass
Investitionsausgaben nur zu moderaten Anstiegen der Schuldenquote fiihren (vgl.
Abbildung 1); fiir Konsumausgaben gilt dies hingegen nicht.’

! Zu bedenken ist hierbei, dass Ochsner und Zuber (2025) im Friihjahr 2025 weniger Front-Loading
der Ausgaben unterstellt haben als derzeit vorgesehen erscheint. Die Einordnung der Deutschen
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Abbildung 1: Projektion der deutschen Schuldenquote. Von links nach rechts:
Konsumorientierung, eingeschrinkte Konsumorientierung, Investitionsorientierung,
fiir die Ausgabenpfade, die in Ochsner und Zuber (2025), Abbildung 1 spezifiziert sind. Die
Simulationen basieren auf der prognostizierten Schuldenquote fiir 2025, dem realen potenziellen
Produktionswachstum bis 2040, einem jihrlichen BIP-Deflator von 1,8 % und zusitzlichen
schuldenfinanzierten Ausgaben, wie sie in den drei finanzpolitischen Szenarien mit ihren
Auswirkungen auf das BIP-Wachstum definiert sind. Es wird davon ausgegangen, dass mit einer
Wabhrscheinlichkeit von 20 % eine Notsituation eintritt, in der das strukturelle Haushaltsdefizit (ohne
das Fiskalpaket) 3 % des BIP erreicht; andernfalls bleibt es bei 0,7 %. Quelle: Ochsner und Zuber

(2025).

Der Zweck des Sonderverméogens ist vor dem Hintergrund dieser Uberlegungen im
Gesetzentwurf nicht hinreichend klar umrissen. Vor allem sollte §4 (1) des
Entwurfs eines Gesetzes zur Errichtung eines Sondervermogens Infrastruktur und
Klimaneutralitat nicht “Aus dem Sondervermogen werden zusatzliche Investitionen
des Bundes in die Infrastruktur innerhalb seiner Ausgabenzustiandigkeit finanziert,
insbesondere solche in [...]”, sondern “Aus dem Sondervermogen werden zusitzliche
Investitionen des Bundes in die Infrastruktur innerhalb  seiner
Ausgabenzustindigkeit finanziert, und zwar solche in [..]” lauten, da
“insbesondere” im derzeitigen Entwurfstext keine AusschlieBlichkeit begriindet und
somit weitere, moglicherweise konsumtive, Ausgaben nicht explizit ausgeschlossen
werden.

Anteil des Bundes am Sondervermogen

Damit die Mittel des Sondervermogens tatsiachlich einen zusatzlichen
Wachstumsbeitrag leisten, miissen sie iiber ohnehin getitigte Ausgaben
hinausgehen. Das Erfordernis der Zusitzlichkeit ist ein zentrales Kriterium fiir
die Wirksamkeit des Sondervermogens. Fehlt sie, entsteht weder ein zusatzlicher
Impuls fiir die gesamtwirtschaftliche Nachfrage noch ein dauerhafter Aufbau
produktiver Kapazititen. Der Gesetzentwurf versucht dies fiir die 300 Mrd Euro,

Bundesbank (2025), dass die Schuldenquote bis 2029 auf 80 % steigen konnte, erscheint bei
Konsumorientierung nicht ausgeschlossen.



die dem Bund zugewiesen sind, dadurch sicherzustellen, dass nur solche Mittel aus
dem Sondervermogen finanziert werden diirfen, die eine Investitionsquote von
mindestens 10 % im Bundeshaushalt iibersteigen. Laut Gesetzentwurf soll die
Quote genau erreicht werden. Allerdings ware es zielfithrend, die Investitionsquote
perspektivisch  schrittweise auf 12 % anzuheben (SVR Wirtschatft,
Frithjahrsgutachten 2025 Ziffer 79).

Allerdings ist die Charakterisierung als Investition nicht fiir alle deklarierten
Ausgaben plausibel. Auch die Deutsche Bundesbank weist auf die Mdglichkeit
umfangreicher Verschiebungen im Kernhaushalt hin (Deutsche Bundesbank, 2025).
Beispielsweise ist offen, inwiefern ein Darlehen an den Gesundheitsfonds von
2,3 Mrd Euro (Titel 856 01) investiven Charakter hat. Zielfiihrend ware es,
Investitionen ohne unmittelbaren Infrastrukturbezug nicht bei der
Berechnung der Investitionsquote zu beriicksichtigen. Die Hauptgruppen 7 und 8
miissten demnach um finanzielle Transaktionen (z. B. Titel 83, 85 und 86) sowie
Biirgschaften und Investitionszuschiisse ins Ausland bereinigt werden. Ein Teil der
als Investitionen verbuchten Mittel entfallt zudem auf den Verteidigungsbereich,
der iiber die Bereichsausnahme ohnehin teilweise schuldenfinanziert ist und dessen
Beitrag zur Steigerung der gesamtwirtschaftlich produktiven Kapazititen begrenzt
bleibt. Daher sollten auch die iiber die Bereichsausnahme abgedeckten Ausgaben
weder im Zihler noch im Nenner der Investitionsquote beriicksichtigt werden
(letzteres ist bereits vorgesehen).

Dariiber hinaus ist kritisch zu priifen, inwieweit alle im Wirtschaftsplan des
Sondervermogens (vgl. Haushaltsgesetz) als Investitionen klassifizierten
Ausgaben tatsachlich diesen Charakter aufweisen. Beispielsweise flieBen Zuschiisse
an Unternehmen (bspw. in Titelgruppe 03 im Wirtschaftsplan des
Sondervermogens), die zwar aus wachstumsokonomischer Perspektive sinnvoll sein
konnen, aber nicht notwendigerweise investiv im engeren Sinne sind. Ferner sind
Investitionen vorgesehen, bspw. im Bereich Wohnungsbau (Titelgruppe 07), die
nur in geringem Umfang wachstumswirksam werden diirften.

SchlieBlich handelt es sich bei der ausgewiesenen Investitionsquote zunachst um
Planwerte, deren tatsidchliche Realisierung ungewiss ist. In der Vergangenheit
wurden entsprechende Mittel haufig nicht vollstandig abgerufen, beispielsweise
aufgrund von administrativen oder anderen angebotsseitigen Beschrankungen, was
nicht nur die gesamtwirtschaftliche Wirkung weiter einschranken kann, sondern
auch die realisierte Investitionsquote moglicherweise unter 10 % senken kann. Daher
ware es sinnvoll, den Zielwert nicht nur in der Planung, sondern auch in der finalen
Haushaltsabrechnung nachweisen zu miissen oder gegebenenfalls in den
Folgejahren nachzuholen (Heinemann, 2025).

Anteil der Lander und des KTF am Sondervermogen




Ferner ist es problematisch, dass das im Gesetzesentwurf verankerte
Zusitzlichkeitserfordernis nicht auf die Bundeslander und den Klima- und
Transformationsfonds (KTF) ausgeweitet wurde (SVR  Wirtschaft,
Friihjahrsgutachten 2025 Ziffer 79). Hier liegt ein gravierendes Defizit, das den
intendierten Effekt des Sondervermogens erheblich zu schmilern droht und
unbedingt im Gesetzgebungsprozess korrigiert werden sollte.

Entscheidend ist zudem, dass die Kommunen als zentrale
Investitionstriager unmittelbar vom Sondervermogen profitieren. Damit die Mittel
des Sondervermogens effektiv wirken, ist eine umfangreiche — wie in der
vorausgehenden Diskussion mindestens 60 % umfassende Quote — und
direkte Weiterleitung an die Kommunen von grofler Bedeutung. Das
Sondervermogen kann die Kommunen jedoch nur iibergangsweise bei der
Investitionsfinanzierung unterstiitzen; zentral ist daher eine langfristige
Verbesserung der Finanzlage (Deutscher Landkreistag, 2025).

Den Bundeslandern bleibt es dariiber hinaus unbenommen, zusitzliche investive
Ausgaben iiber eine moderate Nettokreditaufnahme zu finanzieren, da ihnen die
Reform der Schuldenregel nunmehr eine entsprechende Verschuldungsfihigkeit
eroffnet.

YVorhersehbarkeit und Wirkung des Sondervermogens optimieren

Ein mehrjahriger Finanzplan, wie ihn der Sachverstiandigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung fiir einen Verkehrsinfrastrukturfonds
vorgeschlagen hat (SVR Wirtschaft, Jahresgutachten 2024/25 Ziffer 177), wiirde
sowohl die Transparenz und die Bindungswirkung als auch die
Planungssicherheit erhohen.

Ergianzend bedarf es zur (ex ante) Priorisierung und (ex post) Evaluation der
Ausgaben institutionalisierter Verfahren, die eine systematische Abwigung
von Kosten und Nutzen vorsehen. Die “Spending Reviews” des
Bundesministeriums fiir Finanzen konnen hier als Vorbild dienen. Ebenso wichtig ist
ein engmaschiges Monitoring wihrend der Umsetzung, das den Mittelabfluss, die
Einhaltung von Zeit- und Kostenplanen und die tatsachlichen Wirkungen erfasst. Auf
diese Weise lassen sich Fehlentwicklungen friihzeitig, unbeabsichtigte Preiseffekte
eindimmen, erkennen und korrigieren. Diese MaBnahmen sollten mit Reformen
zum Abbau angebotsseitiger Hemmnisse wie Biirokratie und langen
Genehmigungsverfahren flankiert werden.

Ferner konnte der Gesetzgeber das institutionelle Gefiige im Bereich der fiskalischen
Uberwachung neu ordnen. Eine Institution nach dem Vorbild des
osterreichischen Fiskalrates, die die Fiskalpolitik des Bundes nachvollziehen
und transparent machen kann, kénnte die fiskalische Uberwachung in Deutschland
starken. Der unabhangige Beirat beim Stabilitatsrat ist dafiir in seiner bisherigen
Form mit zu wenigen Kompetenzen ausgestattet.
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