Staatsverschuldung: Warum Fiskalregeln wichtig

sind

Die weltweite Staatsverschuldung ist in den vergangenen Jahren stark
gestiegen. Mit dem Ende der Niedrigzinsphase steigen Zinslasten und
Bruttofinanzierungsbedarfe, wodurch die Schuldentragfahigkeit vieler
Staaten unter Druck gerat. Friithwarnindikatoren wie Ratings oder Renditen
wirken jedoch nur eingeschrankt und werden teils durch Zentralbankinter-
ventionen verzerrt. Vor diesem Hintergrund kommt glaubwiirdigen und
verbindlichen Fiskalregeln als zentrales Instrument nachhaltiger Finanzpo-

litik eine erhebliche Bedeutung zu.
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Summary: Global public debt has risen sharply in re- )
cent years. With the end of the low-interest-rate peri-
od, interest burdens and gross financing needs are in-
creasing, putting the debt sustainability of many coun-
tries under pressure. Early warning indicators such as
ratings or yields, however, are only of limited effective-
ness and are partly distorted by central bank interven-
tions. Against this backdrop, credible and binding fis-
cal rules play a significant role as a key instrument of
sustainable fiscal policy.
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Risikopramien

Staatsschulden sind wieder in aller Munde. Spatestens
seitdem die Ratingagentur Moody’s am 16. Mai 2025 den
USA das Top-Rating Aaa entzogen hat, diskutiert die Of-
fentlichkeit, wie lange das Land noch in der Lage ist, die
hohe Schuldenlast zu tragen. Vergleichbare Entwicklungen
zeigen sich immer mehr in Japan, wo der immense staat-
liche Schuldenstand und steigende Zinslasten den o6ffent-
lichen Haushalt zunehmend belasten und die japanische
Notenbank unter Druck setzen.

Unterdessen sorgt Frankreich in der Eurozone fiir Schlag-
zeilen. Mit der politischen Unfdhigkeit, die ausufernden
Staatsschulden und die anhaltend hohen Haushaltsdefizite
in den Griff zu bekommen, konnte Frankreich der ndchste
Kandidat fiir eine Staatsschuldenkrise werden. Die gro-
Ren Ratingagenturen haben Frankreichs Kreditwiirdigkeit
im Jahr 2025 ebenfalls herabgestuft: Fitch senkte sein Ra-
ting im September auf A+, S&P im Oktober ebenso auf A+,
Moody’s hatte bereits im Dezember 2024 die Bonitdt Frank-
reichs herabgestuft und im Oktober 2025 den Ausblick von
»stabil” auf ,negativ” gesenkt. Damit einhergehende Erho-
hungen der langfristigen Refinanzierungskosten verschar-
fen die franzosische Regierungskrise zusdtzlich.

Wahrend der Niedrigzinsphase hatten Staatsschulden fiir
viele Beobachter ihren Schrecken verloren. Krisen aller Art
wurden mit staatlichen Ausgabenprogrammen abgefedert.
Dadurch stiegen die Schulden in vielen Landern auf aul3er-
gewohnlich hohe Niveaus. Jetzt, da die Niedrigzinsphase
vorbei ist, steigen die Zinslasten. Die Finanzminister ste-
hen vor erheblichen Herausforderungen.
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Wissenschaftliche Beitrdge

Bestandsaufnahme: Wie hoch sind die Staatsschulden?

Laut Internationalem Wdhrungsfonds (IWF) liegen die glo-
balen Staatsschulden inzwischen bei rund 100 Billionen
US-Dollar oder 93 % des globalen Bruttoinlandsproduktes
(BIP). Tendenz: steigend. Vor allem bei den wirtschaftlich
starken Landern zeigt der Trend weiter nach oben. Ende
des Jahrzehnts soll die globale Verschuldung IWF-Projek-
tionen zufolge bei iiber 100 % des globalen BIP liegen.

Ein Blick auf die Landerebene zeigt, dass einige der grof3-
ten Volkswirtschaften besonders hoch verschuldet sind
(vgl. Abb. 1). Ganz oben steht Japan mit Staatsschulden in
Hohe von rund 230 % des BIP (brutto). Damit ist die japa-
nische Schuldenquote anndhernd doppelt so hoch wie die
der USA (125 % des BIP).

In der Eurozone sind Italien und Frankreich sehr hoch ver-
schuldet. Sie gelten schon ldnger als potenzielle Kandida-
ten fiir eine Schuldenkrise. Die Eurozone insgesamt hat
eine Schuldenquote von rund 88 % des BIP. Darin sind die
Gemeinschaftsschulden der EU (EU-Wiederaufbaufonds
«Next Generation EU” sowie das EU-Kurzarbeiterprogramm
SURE) aus der Corona-Pandemiezeit noch nicht enthalten.
Weitere EU-Schulden (EU-Verteidigungsprogramm SAFE
iiber 150 Mrd. Euro sowie Ukraine-Hilfen iiber 90 Mrd. Eu-
ro) sind bereits beschlossen. Zur Erinnerung: Die Regeln
des europdischen Stabilitats- und Wachstumspaktes sehen
fiir die Mitgliedstaaten der Wahrungsunion eine Schulden-
quote von maximal 60 % des BIP vor, und die EU-Vertrdge
schlieRen zumindest vom Grundsatz her Gemeinschafts-
schulden im Sinne einer gesamtschuldnerischen Haftung
aus.

Neben den Schulden verfiigen die Staaten auch {iber Ver-
mogenswerte. Werden die Vermdgenswerte von den Brut-
toschulden abgezogen, ergeben sich die Nettoschulden.

Japan

Italien

Dadurch sinkt zwar der Schuldenstand (vgl. Abb. 1), doch
in vielen Landern sind auch die Netto-Schuldenquoten be-
denklich hoch.

Die bisher genannten Zahlen beziehen sich auf die explizi-
ten, also verbrieften Staatsschulden (Staatsanleihen). Sie
werden an den Finanzmdrkten gehandelt. Neben den ver-
brieften Staatsschulden schlummert in den Sozialversiche-
rungen die sogenannte implizite Staatsverschuldung, die
sich in Deutschland auf fast 400 % des BIP belduft (vgl.
Abb. 2). Die implizite oder verdeckte Staatsverschuldung
resultiert aus ungedeckten Leistungsversprechen des
Staates gegeniiber seinen Biirgern und errechnet sich aus
der Gegeniiberstellung der kiinftigen Staatseinnahmen (auf
Basis der geltenden Steuer- und Abgabensdtze) und den
kiinftigen Staatsausgaben (auf Basis der Leistungszusagen
fiir Rente, Pensionen, Beihilfen, Gesundheit und Pflege).
Diese Schulden sind unverbrieft und spielen fiir den Kapi-
talmarkt somit kurzfristig noch keine Rolle. Bei unveran-
derten Rahmenbedingungen - also ohne Strukturreformen,
Leistungskiirzungen oder Steuer- und Abgabenerhhungen
- wird der Staat aber kiinftig neue Schulden aufnehmen
miissen, um seine Leistungszusagen gegeniiber den Biir-
gern einhalten zu konnen. Damit wiirden die bisher impli-
ziten Schulden nach und nach zu expliziten, verbrieften
Schulden. Angesichts der demografischen Situation mit ge-
burtenstarken Jahrgangen, die in den ndchsten Jahren in
den Ruhestand gehen, werden die derzeit noch impliziten
Schulden absehbar auch zum Thema fiir die Kapitalmarkte.

Wie viele Schulden sind zu viel?
Ab welchem Schuldenniveau droht einem Land eine Schul-

denkrise? Dies ist empirisch nicht eindeutig zu beantwor-
ten und hangt von mehreren Faktoren ab. Gleichwohl gibt
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Quelle: Internationaler Wéihrungsfonds (2025). Fiir China gibt es keine Daten zu den Nettoschulden.

Abb. 1: Staatsschuldenquoten international im Jahr 2025 (in % des BIP)
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es verschiedene Indikatoren, die die Tragfdhigkeit von
Staatsschulden iiberwachen. Eine Orientierung bietet die
Schuldenquote, also der Schuldenstand im Verhdltnis zur
jahrlichen Wirtschaftsleistung (BIP). Je hoher die Quote,
umso gefdhrlicher wird tendenziell die finanzpolitische Si-
tuation. Es gibt jedoch keinen festen Schwellenwert, ab
dem es zwangsldufig zu einer Schuldenkrise oder gar einem
Staatsbankrott kommt. Linderindividuelle Faktoren spie-
len eine wichtige Rolle.

So erkldrte Argentinien im Dezember 2001 mit einer Schul-
denquote von rund 62 % des BIP die Zahlungsunfahigkeit.
Zum Vergleich: Deutschland gilt mit einer dhnlich hohen
Schuldenquote von derzeit rund 64 % des BIP nicht als
Pleitekandidat, sondern noch immer als sicherer Anlageha-
fen und Stabilitatsanker der Europdischen Wahrungsunion.

Explizite Schulden

391,6%

62,5%

Implizite Schulden

Griechenland rutschte 2009 mit einer Schuldenquote von
rund 130 % des BIP in eine iiber mehrere Jahre andauern-
de Staatsschuldenkrise. Dagegen kann Japan bisher eine
Schuldenquote von weit {iber 200 % des BIP stemmen, oh-
ne dass die Finanzmdrkte einen Zahlungsausfall befiirch-
ten.

Gleichwohl kann das Beispiel Japan keine Entwarnung fiir
andere Lander mit hohen, aber doch wesentlich niedrige-
ren Schuldenquoten sein, denn fiir Japan sind einige Be-
sonderheiten zu beriicksichtigen: Die Zentralbank (Bank of
Japan) hat jahrelang mit einer unorthodoxen, ultra-ex-
pansiven Geldpolitik (,Yield Curve Control”, 2016-2024)
das Zinsniveau duflerst niedrig gehalten (vgl. Abb. 3) und
damit die Finanzierungskosten fiir die japanische Regie-
rung kiinstlich gesenkt. Durch den regelmaRigen Ankauf
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Abb. 4: Bruttofinanzierungsbedarf in der Eurozone (in % des BIP)

japanischer Staatsanleihen liegt inzwischen gut die Halfte
der japanischen Staatsschulden bei der eigenen Zentral-
bank. Zudem ist Japan eine Nation von Sparern, sodass das
Land nicht so sehr auf externe Geldgeber angewiesen ist.
Und schlieRlich ist der Ausgang des japanischen Schulden-
experiments noch offen. Seit dem Ende der ,Yield Curve
Control” steigen die Zinsen wieder und beginnen den &f-
fentlichen Haushalt stdrker zu belasten. Die Rendite der
10-jdhrigen Staatsanleihen Japans ist Ende Januar 2026
auf iiber 2,3 % gestiegen und damit so hoch wie seit Ende
der 1990er Jahre nicht mehr. Dies sind alarmierende Zei-
chen, jedoch ist ein abschlieRendes Urteil noch nicht még-
lich.

Neben der Schuldenquote wird hdufig der Bruttofinanzie-
rungsbedarf (Gross Financing Needs, GEN) zur Beurteilung
der Schuldentragfahigkeit eines Staates herangezogen. Er
setzt sich aus dem gesamtstaatlichen Primdrsaldo, den
Zinszahlungen sowie unterjdhrig zu revolvierenden Anlei-
hen eines Staates zusammen und erfasst somit den Gesamt-
betrag an Finanzmitteln, den ein Staat innerhalb eines
Haushaltsjahres aufnehmen muss, um seinen Zahlungs-
verpflichtungen nachzukommen. Er gibt also an, wie stark
ein Staat kurz- und mittelfristig auf die Kapitalmarkte an-
gewiesen ist.

Wie bei der Schuldenquote existiert beim Bruttofinanzie-
rungsbedarf ebenfalls kein allgemeingiiltiger Grenzwert, ab
dem eine Staatsschuldenkrise ausgeldst wird. Prinzipiell
gilt auch hier: Je hoher der Wert, desto hoher das Liquidi-
tdts- und Refinanzierungsrisiko. Allerdings haben interna-
tionale Organisationen beim Bruttofinanzierungsbedarf
einen gewissen Schwellenwert identifiziert, ab dem sie ein
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erhohtes fiskalisches Risiko sehen. Fiir die Europdische
Kommission besteht dieses Risiko ab einem Schwellenwert
von 16 % (in Relation zum BIP), der Internationale Wéh-
rungsfonds hat den Schwellenwert auf 20 % gesetzt.
Aktuelle Projektionen zeigen, dass die Bruttofinanzie-
rungsbedarfe in den Mitgliedstaaten der Eurozone nicht
nur sehr unterschiedlich ausfallen, sondern in den kom-
menden Jahren weiter ansteigen werden (vgl. Abb. 4).
Frankreich und Italien haben die Schwellenwerte bereits
deutlich iiberschritten, andere Staaten wie Deutschland
diirften die kritischen Werte aufgrund ihrer angekiindigten
Schuldenexpansion im kommenden Jahrzehnt ebenfalls
iiberschreiten. Zur Erinnerung: Die Troika aus EZB, IWF und
EU-Kommission hatte auf dem Hohepunkt der griechischen
Staatsschuldenkrise im Jahr 2015 die griechische Regie-
rung dazu gedrangt, den Bruttofinanzierungsbedarf mittel-
fristig auf unter 15 % zu driicken, um weiterhin Finanzhil-
fen zu erhalten. Diese Grenze wird perspektivisch von etwa
der Hilfte der Euro-Staaten iiberschritten.

Insgesamt zeigt sich: Eine Vielzahl ganz unterschied-
licher Faktoren ist fiir die Beurteilung der Schuldentragfi-
higkeit zu berlicksichtigen. Entscheidend ist am Ende die
Frage: Vertrauen die Investoren darauf, dass ein Land fahig
ist, die Schulden samt anfallender Zinsen zuriickzuzahlen
und sind sie auch gewillt, dies zu tun? Die US-Okonomen
Carmen Reinhardt und Kenneth Rogoff haben darauf hinge-
wiesen, dass historisch betrachtet oft nicht die Riickzah-
lungsfahigkeit das Problem war, sondern der Unwille von
Regierungen, die schmerzhaften und unpopuldren Refor-
men durchzufiihren, die nétig waren, um die Tragfahigkeit
der Staatsschulden zu gewdhrleisten. Die Zahlungsunfahig-



keit zu erkldren oder Zentralbanken unter fiskalischen
Druck zu setzen, erscheint Politikern manches Mal als das
kleinere Ubel.

Frithwarnindikatoren und fiskalische Disziplin

In einer idealen Lehrbuchwelt erhalten Regierungen bei
unsolider Finanzpolitik negative Riickmeldungen von un-
terschiedlichen Seiten: Senken die Ratingagenturen fiir ein
Land das Kreditrating, ist dies ein Warnschuss fiir das be-
troffene Land. Auch Zinsen konnen disziplinierend wirken,
denn steigende Zinsen auf Staatsanleihen signalisieren,
dass Investoren fiir hohere Risiken entschddigt werden
wollen. Und an den Prdmien fiir Kreditausfallversicherun-
gen ldsst sich direkt ablesen, wie die Marktteilnehmer das
Ausfallrisiko einzelner Lander einschétzen. Die Regierun-
gen erhalten dadurch wertvolle Hinweise fiir mehr fiskali-
sche Disziplin und fiir eine Kurskorrektur in der Wirt-
schafts- und Finanzpolitik.

In der Praxis funktionieren diese Frithwarnindikatoren
jedoch nicht immer wie gewiinscht. So hat die globale Fi-
nanzkrise gezeigt, dass auch die Profis der Ratingagentu-
ren bei ihrer Risikoeinschatzung nicht unfehlbar sind. Sie
haben damals die Risiken zu lange unterschitzt und sind
ihrer Frithwarnfunktion somit nicht nachgekommen. Neben
Fehleinschdtzungen gibt es systemimmanente Probleme:
Ratingagenturen bewerten die Wahrscheinlichkeit einer
piinktlichen und vollstindigen Riickzahlung eines aufge-
nommenen Kredites. Bewertet werden dabei nominale,
nicht reale Werte. Das heif’t: Wenn der Kreditbetrag zwi-
schenzeitlich durch Inflation teilentwertet wurde, spielt
das fiir die Ratingagenturen keine Rolle. Wenn also eine
Notenbank der Regierung durch eine expansive Geldpolitik
zu Hilfe kommt und einen Teil der Schulden ,weginflatio-
niert”, kann das Kreditrating des Landes unberiihrt blei-
ben. Fiir die Kreditgeber ist ein entsprechender Wertverlust
aber schmerzhaft, egal ob er durch Inflation oder durch
eine Teilinsolvenz des Staates verursacht wird.
Ratingagenturen haben zudem mit dem Problem der sich
selbst erfiillenden Prophezeiungen umzugehen, denn die
Agenturen konnen durch die Herabstufung eines Landes
Investoren verschrecken und im ungiinstigen Fall so zum
Ausloser einer Marktpanik werden. Im speziellen Fall der
USA kommt hinzu, dass ein Zahlungsausfall der USA kein
isoliertes Ereignis wdre. Die potenzielle Ansteckungsgefahr
ware grof3, das Hereinziehen anderer Linder in den Ab-
wartsstrudel sehr wahrscheinlich. Deshalb gelten die USA
als ,too big to fail” und ,too interconnected to fail”. Die
Ratingagenturen befinden sich somit in einer diffizilen Si-
tuation.

Auch die Zinsen, die ein Land fiir die Aufnahme von Kredi-
ten zahlen muss, eignen sich nur bedingt als Frithwarnindi-

kator. Theoretisch gilt: Je hoher die Geldgeber das Risiko
eines Zahlungsausfalls einschdtzen, desto hohere Zinsen
fordern sie. Anders ausgedriickt: Die Risikoprdmien stei-
gen. Hohere Zinsen konnen also prinzipiell ein Indikator
fiir unsolide Staatsfinanzen und sogar einen nahenden
Staatsbankrott sein. Steigen die Zinsen friihzeitig und all-
mahlich, kann die Regierung des betreffenden Landes dies
als Mahnung verstehen, den wirtschafts- und finanzpoliti-
schen Kurs zu korrigieren.

Fiir einen solchen idealtypischen Verlauf gibt es aber keine
Garantie. So kann ein plotzlicher Vertrauensverlust zu
einem rasanten Zinsanstieg und gegebenenfalls zu einer
Marktpanik fiihren. Wo die Staatsverschuldung kiirzlich
noch als tragfdhig galt, wird sie nun plotzlich als untragbar
hoch eingeschdtzt — und das, obwohl sich am volkswirt-
schaftlichen Datenkranz kaum etwas gedndert hat (,multi-
ple Gleichgewichte”). Wie besorgt Finanzmarktakteure iiber
einen bestimmten Schuldenstand sind und wie hoch die
daraus resultierenden Zinsen sind, hdangt maRgeblich vom
Vertrauen der Akteure ab, das wiederum von den am Markt
dominierenden Narrativen beeinflusst wird. Kippt das Ver-
trauen schlagartig, bleibt der betreffenden Regierung kaum
Zeit fiir einen Kurswechsel. Die Zinsen erfiillen ihre Friih-
warnfunktion in so einem Fall nicht.

Letztlich konnen die Marktzinsen auch von den Zentral-
banken verzerrt werden. Wenn eine Zentralbank signali-
siert, im Notfall die gefdhrdeten Staatsanleihen aufzukau-
fen - wie es einst der ehemalige EZB-Prasident Mario Draghi
mit seiner ,Whatever it takes“-Rede tat —, entspannen sich
typischerweise die Mdrkte. Die Finanzmarktakteure miissen
nun nicht mehr fiirchten, keine Kaufer fiir die Anleihen fi-
nanzpolitisch angeschlagener Staaten zu finden — denn im
Notfall steht nun die Zentralbank als Kdufer bereit.

Damit werden aber die Risikosignale verzerrt bzw. ausge-
schaltet. Das ist in Ordnung, wenn die Zentralbank mit ih-
rem Eingreifen einer irrationalen Marktpanik entgegen-
wirkt. Wenn die Markte aber zu Recht Zweifel an der Riick-
zahlungsfahigkeit/-bereitschaft eines Staates haben und
deswegen hohere Risikopramien verlangen, ist ein Eingrei-
fen der Zentralbank nicht sachgerecht. Die Kunst ist, be-
rechtigte Sorgen von irrationaler Marktpanik zu unter-
scheiden. In der Praxis ist das eine schwierige Aufgabe. Die
EZB wird diese Entscheidung mdglicherweise treffen miis-
sen, wenn sie ihr 2022 neu geschaffenes , Transmission
Protection Instrument” (TPI) aktiviert, um hoch verschul-
dete Linder vor einem zu starken Zinsanstieg zu schiitzen.
Die EZB hat die Einfiihrung des TPI damit begriindet, dass
eine reibungslose und wirksame Transmission der Geldpoli-
tik in allen Mitgliedstaaten des Euroraums gewdhrleistet
werden miisse. Sie verwies auf die Gefahr, dass ungerecht-
fertigte, nicht-fundamentale Marktbewegungen in einzel-
nen Lindern dazu fiihren konnten, dass sich eine geldpoli-
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Abb. 5: Gldubigerstruktur der Staatsschulden im Euroraum

tische Normalisierung asymmetrisch auswirkt. Nach Auffas-
sung der EZB ist es jedoch Voraussetzung fiir eine funk-
tionsfahige einheitliche Geldpolitik, dass geldpolitische
Impulse - insbesondere Leitzinsanderungen — gleichmdfRig
auf die nationalen Finanzierungsbedingungen durchschla-
gen und so die Erreichung des Preisstabilitdtsziels ermdg-
lichen.

Der Einfithrung des TPI ging eine auRerordentliche Sitzung
des EZB-Rats im Juni 2022 voraus, die in einer Phase be-
reits deutlich erhohter Inflationsraten stattfand, ohne
dass zuvor eine substanzielle geldpolitische Straffung er-
folgt war. Zinserh6hungen wurden erst nach der Ankiindi-
gung des TPI vorgenommen. Dieser zeitliche Zusammen-
hang verdeutlicht den Zielkonflikt zwischen einer konse-
quenten Inflationsbekdmpfung und der Stabilisierung na-
tionaler Finanzierungsbedingungen.

Das TPI ermdglicht gezielte Kdufe von Staatsanleihen ein-
zelner Mitgliedstaaten, sofern Renditeanstiege als unge-
rechtfertigt und als Storung der geldpolitischen Transmis-
sion interpretiert werden. Funktional {ibernimmt das In-
strument damit eine Rolle, die bislang dem Programm der
Outright Monetary Transactions (OMT) zugeschrieben
wurde. Im Unterschied zum OMT ist der Einsatz des TPI je-
doch nicht an ein formales, konditioniertes Anpassungs-
programm des Europdischen Stabilititsmechanismus (ESM)
gebunden. Dadurch entfdllt ein zentrales Element externer
fiskalpolitischer Kontrolle, das bislang als Voraussetzung
fiir eine landerspezifische Krisenintervention galt.

Diese Ausgestaltung ist problematisch, da die gezielte Un-
terstiitzung einzelner Staaten die Marktdisziplin unter-
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grabt und die Gefahr fiskalischer Fehlanreize verscharft.
Zudem ist die Abgrenzung zwischen fundamentalen Risi-
ken und vermeintlich ungerechtfertigten Marktbewegun-
gen dkonomisch unscharf und institutionell kaum {iber-
priifbar. In der Praxis erdffnet dies der Geldpolitik einen er-
heblichen Ermessensspielraum.

Hinzu kommt, dass sich die Glaubigerstruktur in der Eu-
rozone seit Beginn der massiven Anleihekdufe im Jahr
2015 grundlegend verdndert hat (vgl. Abb. 5). Die Zentral-
banken des Eurosystems halten inzwischen einen erheb-
lichen Anteil der ausstehenden Staatsschulden, wahrend
private Investoren teilweise verdrangt wurden. Diese Ver-
schiebung schwacht die disziplinierende Funktion der Ka-
pitalmdrkte und verstarkt die wechselseitige Abhangigkeit
von Staaten und Notenbanken. Vor diesem Hintergrund
vertieft das TPI eine Entwicklung, in der geldpolitische
MaRnahmen zunehmend fiskalische Risiken internalisieren
und die institutionellen Grenzen zwischen Geld- und Fis-
kalpolitik weiter verwischen.

Zinsdnderungsrisiko: Schuldendynamik bei steigenden
Zinsen

Inshesondere bei hohen Schuldenstdnden stellen Zinsdn-
derungen einen zentralen Risikofaktor fiir die Tragfdhig-
keit staatlicher Verschuldung dar. Steigen die Marktzinsen,
erhohen sich mittel- bis langfristig die Zinsausgaben des
Staates, da auslaufende Verbindlichkeiten zu hoheren Kon-
ditionen refinanziert werden miissen. Der Umfang und die
Geschwindigkeit dieses Effekts hangen mafRgeblich von der
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Abb. 6: Durchschnittliche Restlaufzeit der ausstehen-
den Staatsschulden

durchschnittlichen Restlaufzeit des Schuldenportfolios ab.
Diese Restlaufzeit sind international sehr unterschiedlich
ausgepragt (Abb. 6). Von den Industriestaaten hat das Ver-
einigte Konigreich mit knapp 14 Jahren die langste durch-
schnittliche Restlaufzeit der ausstehenden Staatsschulden,
wahrend die G7-Staaten im Durchschnitt auf sieben Jahre
kommen. In der Eurozone nutzten insbesondere Osterreich
und Belgien die lange Niedrigzinsphase der 2010er Jahre
dazu, die durchschnittlichen Laufzeiten ihrer Staatsschul-
den auf 12 respektive 10 Jahre zu verlangern. Auf der an-
deren Seite sind die USA vom Ende der Niedrigzinsphase
besonders stark betroffen, da ihre Staatsschulden mit
durchschnittlich 5,8 Jahren eine relativ kurze Restlaufzeit
besitzen und daher Zinsdnderungen schneller durchschla-
gen. Eine vorausschauende Fiskalpolitik, die neben der Mi-
nimierung kurzfristiger Finanzierungskosten auch die Sta-
bilitdt der offentlichen Finanzen iiber den Konjunkturzy-
klus hinweg beriicksichtigt, ist daher von zentraler Bedeu-
tung.

Zinsanderungsrisiken wurden in der Niedrigzinsphase je-
doch lange ausgeblendet. Niedrige Zinsausgaben vermit-
teln kurzfristig fiskalischen Spielraum und kénnen Anreize
zu einer expansiveren Schuldenpolitik setzen. Da der Zins-
satz oft sogar unterhalb des Wirtschaftswachstums lag, pla-
dierten Okonomen und Politiker fiir anhaltend h@here
Staatsverschuldungen. Die dahinterstehende Logik war ba-
nal: Wenn der Zinssatz (r) kleiner ist als das Wachstum der
Wirtschaft (g), sinkt die Schuldenquote automatisch, selbst
wenn der Staat neue Schulden aufnimmt. Diese sogenannte
Zins-Wachstums-Differenz ist dann negativ: r-g<0. Befiir-
worter dieser expansiven Schuldenpolitik sprachen von
einem ,free lunch”, der ausgenutzt werden sollte und dem
Fiskalregeln nicht im Wege stehen diirften. Ihre zentrale
Annahme war, dass die Zinsen noch iiber Jahrzehnte nied-
rig bleiben (vgl. etwa Blanchard, 2019, oder Hiither/Siid-
ekum, 2020).

Vorhersagen dieser Art sind allerdings mit groRer Unsicher-
heit behaftet. So hatte etwa der Sachverstindigenrat zur Be-
gutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR) in
seinem Jahresgutachten 2019/20 darauf hingewiesen, dass
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aus historischer Perspektive eine negative Zins-Wachs-
tums-Differenz zwar nicht auRergewohnlich ist, sie jedoch
immer wieder von Phasen abgeldst wird, in denen die Zin-
sen deutlich iiber dem BIP-Wachstum liegen. Der SVR
schétzte im Jahr 2019 ein solches Umkehrrisiko fiir die
Euro-Staaten anhand historischer Daten in den kommen-
den fiinf bis zehn Jahren relativ hoch ein, je nach Szenario
und Land zwischen 32 und 77 % (vgl. SVR, 2019). Ange-
sichts des abrupten Endes der Niedrigzinsphase im Jahr
2022 sollte der SVR im Gegensatz zu den Befiirwortern des
Jfree lunch” Recht behalten.

Schuldenprdvention durch Fiskalregeln

Angesichts steigender Schuldenquoten, wachsender Brut-
tofinanzierungsbedarfe und eines hdheren Zinsniveaus
kommt der praventiven Begrenzung staatlicher Verschul-
dung eine besondere Bedeutung zu. Fiskalregeln schaffen
verbindliche Leitplanken fiir finanzpolitische Entscheidun-
gen. Ihr Ziel ist es, dauerhaft tragfahige offentliche Haus-
halte sicherzustellen und einer iibermdRigen Staatsver-
schuldung entgegenzuwirken. Zwar konnen Schulden ge-
rechtfertigt sein, beispielsweise um Wirtschaftskrisen abzu-
mildern, oft gibt es aber andere Griinde fiir eine anhaltende
Verschuldung. Demgegeniiber erweitert ein moderater
Schuldenstand den finanzpolitischen Handlungsspielraum
des Staates, ermdglicht rasche und wirksame Reaktionen in
Krisenzeiten und stdarkt damit die gesamtwirtschaftliche
Widerstandsfahigkeit.

Fiskalregeln konnen unterschiedlich ausgestaltet sein, et-
wa in Form von Schuldenregeln, die eine Obergrenze fiir
den oOffentlichen Schuldenstand in Relation zum Bruttoin-
landprodukt festlegen, oder als Budget- und Ausgabenre-
geln, welche Defizite und Staatsausgaben direkt begren-
zen. Wahrend Schuldenregeln aufgrund ihrer Klarheit gut
kommunizierbar sind, entfalten Budget- und Ausgabenre-
geln haufig eine starkere unmittelbare Steuerungswirkung
auf die laufende Haushaltspolitik.

Die Notwendigkeit von Fiskalregeln ergibt sich nicht zu-
letzt aus der strukturellen Neigung demokratischer Syste-
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me zu anhaltender Verschuldung. Ohne klare fiskalische
Vorgaben besteht die Gefahr, dass politische Entschei-
dungstrdger — etwa im Wettbewerb um Wahlerstimmen oder
zur Finanzierung zusatzlicher Programme - Ausgaben tati-
gen, die die langfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen Fi-
nanzen iibersteigen. Dieses als Deficit Bias bekannte Pha-
nomen wird durch Fiskalregeln begrenzt, indem sie die
Ausgabendisziplin stdrken, eine bewusste Prioritdtenset-
zung erzwingen und die Transparenz der Budgetpolitik er-
hohen.

Empirische Analysen zeigen, dass Fiskalregeln eine Reihe
positiver Wirkungen entfalten konnen (vgl. etwa Brind-
le/Elsener, 2024, sowie Potrafke, 2025). Sie tragen zur Sta-
bilisierung der Haushaltssalden bei, begrenzen den Schul-
denaufbau und unterstiitzen eine antizyklische Ausrich-
tung der Finanzpolitik, indem sie in konjunkturell guten
Zeiten Zurilickhaltung férderm und in Abschwungphasen
Spielrdume erdffnen. Dariiber hinaus verbessern sie die
Qualitdt von Budgetprognosen und erhéhen die Glaubwiir-
digkeit der Finanzpolitik, was sich giinstig auf Kreditra-
tings und die staatlichen Finanzierungskosten auswirken
kann.

Der Erfolg von Fiskalregeln héngt jedoch entscheidend von
ihrer konkreten Ausgestaltung und vom institutionellen
Umfeld ab. Eine zentrale Herausforderung besteht im
Spannungsverhdltnis zwischen Glaubwiirdigkeit und Flexi-
bilitdt. Regeln miissen streng genug sein, um Vertrauen zu
schaffen, zugleich aber Ausnahmen fiir auRergewShnliche
Notsituationen zulassen (z.B. schwere Rezessionen, Natur-
katastrophen oder militdrische Bedrohungen). Entschei-
dend ist, dass solche Ausnahmeklauseln klar definiert und
zeitlich begrenzt sind. Unbestimmte oder politisch leicht
aktivierbare Ausnahmen untergraben hingegen die Glaub-
wiirdigkeit der Regeln.

Fiskalregeln entfalten ihre Wirkung nur dann, wenn sie in-
stitutionell gut abgesichert sind. Dazu gehoren eine mdg-
lichst hochrangige rechtliche Verankerung (z.B. Verfas-
sungsrang), unabhingige fiskalische Uberwachungsinsti-
tutionen (z.B. Fiscal Councils), transparente Berichts- und
Kontrollmechanismen sowie klar definierte Konsequenzen
bei Regelverst6Ren. Ohne glaubwiirdige Durchsetzung dro-
hen Fiskalregeln zu reinen Symbolen zu verkommen.
Schlieflich ist die Nachvollziehbarkeit von Fiskalregeln
von zentraler Bedeutung. Komplexe Regeln mit hohem
Schatz- und Interpretationsspielraum erschweren die of-
fentliche Kontrolle und erhohen die politische Versuchung
zur kreativen Buchfiihrung. Eine gute Regel ist daher so
einfach wie mdglich, ohne ihre 6konomische Substanz zu
verlieren. Fehlen diese Voraussetzungen, besteht die Ge-
fahr, dass Fiskalregeln zwar formal bestehen, in der prakti-
schen Umsetzung jedoch umgangen oder verwdssert wer-
den.
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Gerade in der Europdischen Wahrungsunion kommt Fis-
kalregeln eine besondere Bedeutung zu. Da die Geldpolitik
vergemeinschaftet ist, fiskalische Fehlentwicklungen ein-
zelner Lander aber negative Spillover-Effekte fiir andere
Mitgliedstaaten erzeugen konnen, sind gemeinsame Re-
geln unerlédsslich. In einer Wahrungsunion unabhangiger
Fiskalstaaten sind sie zudem Voraussetzung dafiir, dass die
einheitliche Geldpolitik der Zentralbank nicht von fiskali-
schen Motiven dominiert und die Staatengemeinschaft
nicht in Solidarhaftung genommen wird. Andernfalls dro-
hen hohe Inflation, ein Abwdlzen von Schuldenlasten auf
solidere Staaten sowie Fehlanreize, unpopuldre Reformen
zu unterlassen und sich in der Krise auf Finanzhilfen zu
verlassen.

Der Stabilitdts- und Wachstumspakt beruht auf dieser Lo-
gik. Allerdings haben die vergangenen Jahre gezeigt, dass
die Bindungswirkung der Fiskalregeln des SWP nicht son-
derlich hoch ist und von den Mitgliedstaaten in sehr unter-
schiedlicher Weise eingehalten werden (vgl. Abb. 7).
Frankreich hat die Fiskalregeln in den vergangenen
25 Jahren nur zu 24 % eingehalten. Demgegeniiber haben
Schweden und Luxemburg zu 91 % die Regeln befolgt, wie
der Europdische Fiskalausschuss ermittelt hat (zur Systema-
tik der Messung vgl. Larch et al., 2023).

Die insgesamt geringe Einhaltung der EU-Fiskalregeln - vor
allem der am hochsten verschuldeten Staaten — hat einer-
seits damit zu tun, dass RegelverstofRe nicht konsequent
geahndet werden. Mehr als 100 Verst6f3e allein gegen die
Defizitregel haben zu keinerlei Sanktionen gefiihrt.
Deutschland und Frankreich tragen hier eine gewisse Mit-
schuld, da ihre Regelverletzungen 2003 und 2004 sowie ih-
re Weigerung, Defizitverfahren zu akzeptieren, zu einer
ersten Verwdsserung der Regeln gefithrt und Nachahmer
animiert hat.

Andererseits sind die EU-Fiskalregeln immer komplexer
und intransparenter geworden, wodurch der diskretiondre
Spielraum der Europdischen Kommission als Hiiterin der
Regeln stetig vergrofRert wurde. Jiingstes Beispiel ist die
Reform der EU-Fiskalregeln im April 2024, die dazu gefiihrt
hat, dass der Pfad zu soliden Staatsfinanzen nun zwischen
jedem Mitgliedstaat und der Kommission bilateral ausge-
handelt wird. Der Ermessensspielraum der Kommission ist
dadurch weiter gestiegen. Ein glaubwiirdiger Wille zur
Schuldenbegrenzung ist in vielen Staaten jedoch weiterhin
nicht erkennbar.

Wie es besser geht, zeigen nationale Schuldenbremsen.
Lander wie Schweden, die Schweiz oder Deutschland, die
nationale Fiskalregeln verfassungsrechtlich verankert ha-
ben, konnten ihre Schuldenquoten deutlich senken (vgl.
Abb. 8). Allerdings kommt es auch hier auf die konkrete
Ausgestaltung an. Wird eine nationale Schuldenbremse
aufgeweicht und umgangen, wie zuletzt durch die Verfas-
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Quelle: Europdischer Fiskalaus-
schuss, eigene Darstellung.
Durchschnittliche Einhaltungs-
quote der Fiskalregeln von 1998
bis 2024. Compliance Tracker:
https://commission.europa.eu/
european-fiscal-board-efb/comp
liance-tracker.

Abb. 7: Geringe Einhaltung der 50%~ Zypern
EU-Fiskalregeln
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Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Daten des Internationalen Wéihrungsfonds (2025).

Abb. 8: Nationale Fiskalregeln begiinstigen Schuldenriickgang
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sungsanderungen in Deutschland im Mdrz 2025, droht per-
spektivisch ein rasanter Anstieg von Schuldenquote und
Zinslasten.

Fazit

Fiskalregeln sind kein Allheilmittel, aber sie sind ein un-
verzichtbares Element praventiver Schuldenpolitik. Sie
ersetzen weder politisches Verantwortungsbewusstsein
noch wirtschaftliche Vernunft, schaffen jedoch einen insti-
tutionellen Rahmen, der beides fordert. In einer Welt hoher
Unsicherheit, steigender Zinsen und begrenzter finanziel-
ler Reserven gewinnen regelgebundene Staatsfinanzen an
Bedeutung. Ohne glaubwiirdige Fiskalregeln droht die
Schuldenpolitik exzessiv zu werden — mit allen bekannten
Risiken fiir Stabilitdt, Wohlstand und politische Hand-
lungsfahigkeit.
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