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len. Eine zentrale Vorgabe ist dabei, dass das struktu-
relle Finanzierungsdefi zit einen Wert von 0,5 % der Wirt-
schaftsleistung nicht überschreiten darf.

Die Schuldenbremse defi niert eine Verschuldungsgren-
ze für den Bund und die Länder. Für den Bund wurde 
festgelegt, dass das strukturelle Defi zit einen Wert von 
0,35 % nicht überschreiten darf. Für die Länder gilt eine 
Obergrenze von 0 %. Der rechnerische Unterschied zum 
mittelfristigen europäischen Haushaltsziel eröffnet Spiel-
räume für Kommunen, Sozialversicherungen und Extra-
haushalte der Länder.

Bei der konkreten Ausgestaltung der Regelungen ist zu 
beachten, dass die europäischen Fiskalregeln für alle 
Mitgliedsländer einheitlich auf den Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen (VGR) aufsetzen. Das sichert 
die Vergleichbarkeit und vereinfacht eine Überwachung 
durch die Europäische Kommission. Die konkreten 
Vorgaben der Schuldenbremse zielen dagegen auf die 
Haushaltsplanung (Finanzstatistik). Dies erleichtert zwar 
die Implementierung, allerdings ist es wichtig, sich nicht 
zu stark von den europäischen Vorgaben zu lösen, um 
tatsächlich das Einhalten der europäischen Verpfl ich-
tungen abzusichern. Insbesondere ist zu beachten, 
dass nicht nur die Kernhaushalte, sondern auch Extra-
haushalte berücksichtigt werden. Dies ist wichtig, da die 
öffentliche Hand in Deutschland in spürbarem Umfang 
staatliche Aufgaben über Sondervermögen fi nanziert, 
die zum Staatssektor gezählt werden.

Verbuchung von Sondervermögen

Die konkrete Ausformulierung der Schuldenbremse für 
den Bund sieht vor, dass neu gegründete Sondervermö-
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Der Umgang der Bundesregierung mit der Schulden-
bremse ist von verschiedener Seite scharf kritisiert wor-
den. Bemängelt wird insbesondere, dass die Bundes-
regierung die Ausnahmeklausel aufgrund der Corona-
Krise nutzt, um die künftigen Finanzierungsspielräume 
für ihre Energie- und Klimapolitik auszuweiten. Der Streit 
um die Haushaltspolitik vollzieht sich vor dem Hinter-
grund einer massiven Ausweitung der öffentlichen Ver-
schuldung in Europa. Zugleich werden Rufe nach weite-
ren europäischen Schulden und Aufweichung der euro-
päischen Fiskalregeln lauter. Die Politik sollte daher alles 
daran setzen, die Funktionsfähigkeit der Finanzpolitik 
unter den gegebenen Regeln der Schuldenbremse unter 
Beweis zu stellen.

Absicherung der europäischen Fiskalregeln durch 
die Schuldenbremse

Im Jahr 2009 hat der Bundestag mit der erforderlichen 
Zwei-Drittel-Mehrheit die Schuldenbremse eingeführt. 
Die bis dahin geltende Verschuldungsgrenze des Grund-
gesetzes konnte einen trendmäßigen Anstieg der Ver-
schuldung im Verhältnis zur Wirtschaftsleistung nicht 
verhindern. Ende der 1990er Jahre hatte Deutschland 
zudem die eigene Währung aufgegeben und sich ver-
pfl ichtet, die Stabilitätskriterien einzuhalten. Dies be-
inhaltet einen Schuldenstand von maximal 60 % der 
Wirtschaftsleistung und ein Defi zit von höchstens 3 %. 
Im Jahr 2005 wurden die Regeln ergänzt. Defi zite im Ab-
schwung müssen nunmehr durch Überschüsse in wirt-
schaftlich guten Zeiten annähernd ausgeglichen wer-
den. Dies wird durch die Zielvorgabe eines mittelfristigen 
Haushaltsziels für den von konjunkturellen Schwankun-
gen bereinigten Finanzierungssaldo erreicht. Eine Neu-
regelung der Verschuldungsgrenze des Grundgesetzes 
war daher unausweichlich, zumal eine Koordination in-
nerhalb des deutschen Bundesstaats erforderlich war. 
Mit dem Fiskalvertrag vom März 2012 besteht ohnehin 
eine Verpfl ichtung nationale Fiskalregeln festzulegen, 
die das Einhalten der europäischen Vorgaben sicherstel-
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Dieser wird angesichts der Unterauslastung der Wirt-
schaft von der Bundesregierung mit rund 33 Mrd. Euro 
angesetzt (Deutscher Bundestag, 2021). Die äußerst 
umfangreichen Kreditermächtigungen waren nur mög-
lich, weil der Bundestag eine außergewöhnliche Notsitu-
ation gemäß Art. 109 Abs. 3 Satz 2 des Grundgesetzes 
festgestellt hat. Damit ist eine Notlage angesprochen, 
die sich der Kontrolle des Staates entzieht, und die es 
erforderlich macht, Maßnahmen zu deren Überwindung 
und Bewältigung zu treffen, die zur Überschreitung der 
regulären Grenzen führen. Schon bei dem ursprünglich 
geplanten Haushalt des Jahres 2021 bestanden Zweifel, 
dass die bewilligten Finanzmittel für die Bekämpfung der 
Krise in vollem Umfang benötigt würden (Unabhängiger 
Beirat des Stabilitätsrats, 2020). Im Vollzug des Haus-
halts wurden schließlich im Jahr 2021 etwa 180 Mrd. 
Euro der Kreditermächtigungen zur akuten Bekämpfung 
der Krise ausgegeben. Die verbleibenden 60 Mrd. Euro 
wurden mit einem Nachtragshaushalt nun in den Ener-
gie- und Klimafonds eingestellt.

Im Jahr 2020 wurden bereits zur Krisenbekämpfung un-
genutzte Finanzmittel im Umfang von 28 Mrd. Euro in den 
Energie- und Klimafonds eingestellt. Schon damals war 
kritisiert worden, dass die Zweckentfremdung der Mit-
tel nicht von der Notlagenklausel gedeckt ist. Allerdings 
konnte die damalige Bundesregierung darauf verweisen, 
dass der künftige Mittelabfl uss aus dem Fonds auf den 
zulässigen Finanzierungsspielraum unter der Schulden-
bremse angerechnet würde.2 Mithin sei eine Umgehung 
der Schuldenbremse durch die konsequente Verbu-
chungspraxis zu den Sondervermögen ausgeschlossen. 
Die von der neuen Bundesregierung beschlossene Ände-
rung der Verbuchungsregeln entfernt nun genau diesen 
Teil der Schuldenbremse.

Von der Bundesregierung werden die höheren künftigen 
Ausgaben im Rahmen der Energie- und Klimapolitik mit 
dem Hinweis auf geringe private Investitionen gerecht-
fertigt (Deutscher Bundestag, 2021). Tatsächlich haben 
sich diese Investitionen in der Krise schwächer entwickelt 
als noch 2019 erwartet wurde. Dies ist aber eine normale 
Begleiterscheinung eines wirtschaftlichen Einbruchs. Im 
Aufschwung steigen die Investitionen dann wieder stär-
ker, was auch die Regierungsprognose anzeigt. Gegen-
über den Erwartungen des Jahres 2019 werden sich die 
Verluste am gesamtwirtschaftlichen Kapitalstock daher 
im weiteren Verlauf in sehr engen Grenzen halten. Es ist 
sicherlich nicht Intention der Schuldenbremse, die Aus-

2 So schreibt die Bundesregierung am 17.8.2020 in der Antwort auf ei-
ne Anfrage der FDP-Fraktion: „Mit Blick auf die Schuldenregel nach 
Artikel 115 GG ist zu berücksichtigen, dass eine Anrechnung auf die 
Kreditobergrenze erst dann erfolgt, wenn die Mittel tatsächlich aus-
gegeben werden…“ (Deutscher Bundestag, 2020).

gen bei der Schuldenbremse einbezogen werden. Bislang 
wurde hierzu die Nettokreditaufnahme mit dem Saldo 
der Sondervermögen konsolidiert. Demzufolge ist es für 
die Erfassung in der Schuldenbremse entscheidend, ob 
Zahlungen aus dem Sondervermögen abfl ießen. Die Zah-
lungsströme zwischen dem Kernhaushalt und dem Son-
dervermögen spielen dagegen keine Rolle. Diese Verbu-
chung ist gut nachvollziehbar, schafft Transparenz über 
die Finanzpolitik des Bundes und korrespondiert mit der 
Verbuchung der öffentlichen Ausgaben im Rahmen der 
Europäischen Fiskalregeln.

Die neue Bundesregierung hat allerdings beschlossen, 
die Verbuchungspraxis zu ändern. Künftig soll bei der 
Berechnung der strukturellen Nettokreditaufnahme im 
Rahmen der Schuldenbremse nicht mehr der Saldo der 
Sondervermögen konsolidiert werden. Es soll vielmehr 
bereits die Übertragung von Haushaltsmitteln vom Kern-
haushalt in ein Sondervermögen verbucht werden. Die 
Bundesregierung verweist in der Begründung auf Schwie-
rigkeiten, Mittelabfl üsse zu planen. Diese Begründung 
überrascht. Da die europäischen Fiskalregeln letztlich auf 
den Mittelabfl uss abstellen, besteht weiterhin die Not-
wendigkeit, die Mittelabfl üsse in der Finanzplanung und 
der Haushaltskoordinierung zu berücksichtigen, um das 
Erreichen des mittelfristigen Haushaltsziels zu sichern. 
Da die Schuldenbremse des Bundes nun nicht mehr alle 
relevanten Salden erfasst, wird lediglich die Wirksamkeit 
der Schuldenbremse beeinträchtigt, ein Einhalten der eu-
ropäischen Fiskalregeln abzusichern.

Der konkrete Anlass der Änderung der Verbuchungsregel 
ist die Überführung von ungenutzten Kreditermächtigun-
gen im Bundeshaushalt in den Energie- und Klimafonds. 
Mit der neuen Verbuchungsregel muss der Bund im Jahr 
der Befüllung der Sondervermögen Verschuldungsspiel-
räume gemäß der Schuldenbremse haben, nicht aber 
im Jahr des Abfl usses. Durch die Änderung können die 
übertragenen Mittel künftig beliebig zur Finanzierung von 
Ausgaben verwendet werden, ohne die Einhaltung der 
Schuldenbremse zu gefährden.1 Während die neue Ver-
buchung die erforderlichen Spielräume zunächst nur auf 
der Zeitachse verschiebt, kommt es im Zusammenspiel 
mit der Ausnahmeklausel der Schuldenbremse zu einer 
erheblichen Ausweitung der Verschuldung.

Außergewöhnliche Notsituation

Im Jahr 2021 lag die Nettokreditaufnahme des Bundes 
mit einem Wert von rund 240 Mrd. Euro ganz erheblich 
über dem nach der Schuldenbremse zulässigen Wert. 

1 Zu den Effekten der Änderung der Verbuchung ausführlicher: Unab-
hängiger Beirat des Stabilitätsrats (2021).
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tizierten Rückkehr zur Normalauslastung expansiver sein 
soll, indem zusätzliche Haushaltsspielräume geschaffen 
werden, agiert sie nicht etwa anti-, sondern prozyklisch.

Europäische Perspektive

Unter den Regeln der Schuldenbremse konnte die deut-
sche Finanzpolitik 2020 und 2021 einen wichtigen Beitrag 
zur Stabilisierung leisten. Die Ausrichtung am Auslas-
tungsgrad ermöglichte eine deutlich erhöhte Regelver-
schuldung. Die Notlagenklausel stellte darüber hinaus 
die Finanzierung der erforderlichen Maßnahmen zur Be-
kämpfung und Überwindung der Notsituation sicher. Da 
in den anderen EU Ländern entsprechende nationale Fis-
kalregeln gelten und auf EU Ebene die generelle Ausnah-
me von den Fiskalregeln beschlossen wurde, war eine ad-
äquate fi nanzpolitische Reaktion in allen Mitgliedsländern 
möglich. Zugleich ist die Verschuldung aber massiv ge-
stiegen. Die Europäische Kommission schätzt, dass der 
staatliche Schuldenstand in der Eurozone sich mittlerwei-
le auf einen Wert von 100 % der Wertschöpfung beläuft.

Europaweit ist die Wirtschaft deutlich auf Erholungskurs. 
So prognostiziert die Europäische Kommission für die 
Eurozone eine Rückkehr zur Normalauslastung im Jahr 
2022. Nach dem unerwartet starken Preisauftrieb 2021 
räumt die EZB inzwischen ein, dass die Infl ationsrate 
auch 2022 deutlich oberhalb ihres Zielwertes liegen wird.3 
Dies weckt Erwartungen an eine geldpolitische Reaktion 
zur Sicherung der Geldwertstabilität. Die wachsende Ver-
schuldung in der Eurozone führt aber zunehmend in eine 
Situation der fi skalischen Dominanz, in der eine solche 
Reaktion vor dem Hintergrund der Effekte auf die öffent-
lichen Haushalte herausgezögert wird oder ganz unter-
bleibt. Das würde die Geldwertstabilität des Euro nach-
haltig beeinträchtigen.

Für die Finanzpolitik in Europa ist es daher an der Zeit, 
zum mittelfristigen Haushaltsziel zurückzukehren. Nach 
den europäischen Fiskalregeln ist dabei nur eine graduel-
le Verringerung der strukturellen Salden um jährlich 0,5 % 
der Wirtschaftsleistung erforderlich. Dies kann nach der-
zeitiger Sicht in allen Mitgliedsländern weitgehend ohne 
zusätzliche Konsolidierungsmaßnahmen geschehen, da 
schon die Rücknahme der Corona-Maßnahmen die struk-
turellen Finanzierungssalden verbessert (Unabhängiger 
Beirat des Stabilitätsrats, 2021).

Die EU-Staaten haben sich nicht zuletzt auf Betreiben 
Deutschlands im Fiskalvertrag dazu verpfl ichtet, natio-
nale Fiskalregeln einzurichten, die nach dem Muster der 

3 Die jüngste Prognose beinhaltet eine Infl ationsrate von 3,2 % (harmo-
nisierter Verbraucherpreisindex) (EZB, 2021).

nahmeklausel zu nutzen, wenn solche moderaten Ab-
weichungen von Regierungsprognosen entstehen. Es ist 
daher gut nachvollziehbar, dass in der Übertragung der 
Mittel an den Energie- und Klimafonds eine verfassungs-
widrige Zweckentfremdung der Notlagenkredite gesehen 
wird (hierzu Hennecke, 2021).

Bleibt die Umwidmung der Kreditermächtigungen unbe-
anstandet, kann die Schuldenbremse im Zusammenwir-
ken mit den neuen Verbuchungsregeln auch in Zukunft 
bei Vorliegen einer Notsituation unterlaufen werden. Da 
man sich in Berlin darauf verständigt hat, dass auch für 
2022 eine außergewöhnliche Notsituation nach Art. 109 
gelten soll, ist es durchaus möglich, dass schon in diesem 
Jahr weitere kreditfi nanzierte Mittel in Sondervermögen 
nachträglich eingestellt werden.

Konsequenzen für die Fiskalpolitik

Dass die Zuführung zum Energie- und Klimafonds bei 
Änderung der Verbuchung eine kreditfi nanzierte Auswei-
tung von Staatsausgaben ermöglicht, wird von Interes-
sengruppen und politischen Parteien begrüßt, die höhere 
Ausgaben im Rahmen der Energie und Klimapolitik for-
dern. Manche Volkswirte argumentieren angesichts sol-
cher Forderungen, dass eine zusätzliche Ausweitung der 
Staatsverschuldung die Tragfähigkeit der Staatsfi nanzen 
derzeit nicht bedroht (Schnitzer und Truger, 2021). Zwar 
ist dies richtig. Diese Argumentation übersieht aber die 
weiteren institutionellen Festlegungen im Rahmen der 
Schuldenbremse. Nach den bestehenden Regelungen 
können die derzeit aufgenommenen Schulden nicht be-
liebig prolongiert werden, wie es Makroökonom:innen oft 
unterstellen. Vielmehr sind alle Kredite wieder zu tilgen, 
welche die normale Regelgrenze für die Neuverschuldung 
überschreiten. Jeder zusätzliche durch Verschuldung fi -
nanzierte Euro schafft daher eine zukünftige Haushalts-
lücke im Tilgungszeitraum in gleicher Höhe. Angesichts 
der bereits feststehenden Verpfl ichtungen und der demo-
grafi schen Entwicklung ist der Bundeshaushalt in Zukunft 
ohnehin unter starkem Konsolidierungsdruck.

Es ist keineswegs so, dass die Einhaltung der bisherigen 
Regeln der Schuldenbremse erhebliche Konsolidierungs-
anstrengungen für den Bundeshaushalt erforderte. Der 
Bundeshaushalt verfügt über erhebliche Rücklagen, die 
während der Corona-Krise nicht angetastet wurden und 
deren Verwendung im Rahmen der Schuldenbremse oh-
ne Weiteres möglich ist.

Die Regierung selbst erwartet gemäß ihrer jüngsten Pro-
gnose, dass sich die Wirtschaft bereits 2022 wieder in 
einer konjunkturellen Normallage befi ndet. Wenn die Fis-
kalpolitik nun auch nach der von der Regierung prognos-
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gen um die europäische Finanzpolitik in einem kritischen 
Moment weiter schwächt.
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Schuldenbremse die Neuverschuldung am mittelfristigen 
Haushaltsziel ausrichten. Letztlich ging es darum, in ganz 
Europa die Haushaltsdisziplin zu verbessern und gesun-
de öffentliche Finanzen der Mitgliedstaaten zu erreichen. 
Dies sollte auch heute weiter ein Kernanliegen der deut-
schen Finanzpolitik sein, nicht zuletzt, weil die fi skali-
schen Risiken der europäischen Finanzpolitik gerade für 
Deutschland weiter zugenommen haben, man denke nur 
an die erheblichen Garantien für die neue Verschuldung 
der EU (Heinemann, 2021).

Angesichts der fortgesetzten Bestrebungen in weiten 
Teilen Europas, die Fiskalregeln weiter zu verwässern, 
und der Forderungen nach weiteren europäischen Schul-
den, wäre die neue Bundesregierung im Interesse der 
Stabilität des Euro gut beraten, die Funktionsfähigkeit 
der Finanzpolitik unter den gegebenen Regeln der Schul-
denbremse unter Beweis zu stellen. Die Chance hierzu 
hat die Bundesregierung nun vertan. Es steht zu befürch-
ten, dass dies die deutsche Position in den Verhandlun-
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