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Europas Aufriistung und die Folgen

Die seit 80 Jahren wahrende Sicherheitsgarantie der USA flr die européischen | Dr. Jorg Kramer
Demokratien ist Vergangenheit. Um die Aufristung zu finanzieren, dirfte sich | Dr. Ralph Solveen
Deutschland von vergleichsweise niedrigen Haushaltsdefiziten verabschieden. Die

europaischen Lander werden im Durchschnitt in den kommenden Jahren Defizite

von deutlich mehr als 3% des Bruttoinlandsprodukts fahren. Die Risiken an den

Staatsanleihemarkten steigen.

Der Riickzug der Amerikaner

Seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs haben die Amerikaner die europdischen Demokratien vor Russland beschtzt. Diese seit

80 Jahre wahrende Sicherheitsgarantie ist nun Vergangenheit. In einer Rede vor europaischen NATO-Mitgliedern hat der US-
Verteidigungsministers Pete Hegseth gesagt, die Europaer mussten klnftig selbst die Verantwortung fur inre konventionelle Sicherheit
Ubernehmen.

Das ware kein Problem, wenn Russlands Flihrung Frieden wollte. Aber das Putin-Regime will offenbar den Einflussbereich zumindest
teilweise zurlckzugewinnen, den Russland nach dem Zusammenbruch der Sowjetunion verloren hatte. Es verhalt sich gegen

seine direkten westlichen Nachbarn wie Polen seit langem duBerst aggressiv. Insofern ist es durchaus méglich, dass Russland die
Verteidigungsbereitschaft der westlichen Demokratien etwa durch einen Angriff auf ein baltisches Land testet, wenn es sich in ein
paar Jahren vom Krieg in der Ukraine militarisch erholt hat. Bis dahin mUssen die Streitkrafte der europaischen NATO-Mitglieder stark
genug sein, um einen moglichen konventionellen Angriff Russlands ohne amerikanische Hilfe glaubhaft abwehren zu kénnen.

Wieviel die Wiederaufriistung kostet

Die Europaer verflgen derzeit aber nicht Uber diese Fahigkeit - man denke nur an den Zustand der Bundeswehr. Das liegt daran, dass
sie ihre Verteidigungsausgaben nach dem Zusammenbruch der Sowjetunion massiv zurlckgefahren hatten. Die meisten europaischen
Nato-Lander haben das 2014 beschlossene Nato-Ziel, 2% des Bruttoinlandsprodukts flr Verteidigung auszugeben, Uber viele Jahre
nicht erreicht. Gemessen an dieser Relation betragt die in den vergangenen gut zehn Jahren aufgelaufenen Unterinvestition kumuliert
knapp 700 Mrd Dollar (Chart 1) oder 3,6% des Bruttoinlandsprodukts der europaischen Nato-Mitglieder.
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Chart 1 - Europa hat 700 Mrd. Dollar zu wenig fiir Verteidigung ausgegeben
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Verteidigungsausgaben der europaischen NATO-Staaten in % des BIP, "Unterinvestitionen”: zum 2%-Ziel fehlende Ausgaben in Mrd.
Dollar, kumuliert seit 2014
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Um verteidigungsfahig zu werden, sollen die Europaer ihre Verteidigungsausgaben laut US-Regierung auf 5% des

Bruttoinlandsprodukts hochfahren. Am Ende kdnnte es auf 3,5% hinauslaufen, was aber immer noch fast doppelt so viel ware wie die

meisten Lander zuletzt ausgaben (Chart 2). Die Mehrausgaben pro Jahr wirden fUr die gesamten europdischen NATO-Lander 280

Mrd Euro betragen (Chart 3). Auf eine dhnliche GréRenordnung (250 Mrd Euro) kommt das Kieler Institut fiir Weltwirtschaft in einer

Studie.

Um die LUcke zu schlieBen, ohne die Steuern oder die Neuverschuldung zu erhdhen, musste beispielsweise Deutschland die zivilen
Ausgaben des Bundes um ein Funftel kiirzen. Das wére politisch kaum durchsetzbar, auch wenn es mit Blick auf das Burgergeld

oder die haufig ineffiziente Klimapolitik betrachtliche Einsparmoglichkeiten gibt. Am Ende dirften die meisten européische NATO-

Mitglieder ihre Haushaltsdefizite deutlich erhéhen, um sich verteidigungsfahig zu machen. Im Folgenden stellen wir dar, wie das

realisiert werden kénnte.


https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/fis-import/437819c9-6512-4339-881a-c74456c23f19-KPB_183_de.pdf?fdf
https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/fis-import/437819c9-6512-4339-881a-c74456c23f19-KPB_183_de.pdf?fdf
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Chart 2 - Verteidigungsausgaben sollen auf 3,5% des Bruttoinlandsprodukts steigen
Verteidigungsausgaben 2024, notwendige Mehrausgaben, um ZielgréBe von 3,5% des Bruttoinlandsprodukts zu erreichen, in % des
Bruttoinlandsprodukts

4.5 -
4.0
3.5 A
3.0 A
2.5 A
2.0 A
1.5
1.0
0.5 A
0.0 T T T T T T 1
Deutschland Frankreich Italien Spanien Polen UK Nato Europa
2024 getatigte Verteidigungsausgaben m Notige Mehrausgaben

Quelle: NATO, Commerzbank Research

Chart 3 - Europa miisste 280 Milliarden Dollar mehr fiir Verteidigung ausgeben
Verteidigungsausgaben 2024, notwendige Mehrausgaben, um ZielgréBe von 3,5% des Bruttoinlandsprodukts zu erreichen, in Mrd.
Dollar
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Erst mal keine gemeinsamen Schulden

Viele stideuropaische Lander und Frankreich wollen die Aufristung Uber gemeinsame europaische Schulden finanzieren. Ein Vorbild
hierflr ware der Corona-Wiederaufbaufonds mit seinem Volumen von urspringlich mehr als 800 Mrd Euro.

Zwar sehen wir den Euroraum seit Ausbruch der Staatsschuldenkrise im Jahr 2010 auf dem Weg in eine Schuldenunion, sodass der
Corona-Wiederaufbaufonds keine Ausnahme bleiben durfte. Allerdings verwasserte eine Vergemeinschaftung der Schulden die hohe
Bonitat der noérdlichen Lander der Wahrungsunion, weshalb sie dort duBerst unbeliebt ist. Das gilt auch fiur CDU und CSU, die mit
Friedrich Merz vermutlich den nachsten Bundeskanzler stellen werden. Es bedarf wohl einer wesentlich tieferen Krise als zurzeit, um
ein ausreichendes politisches Momentum flr eine erneute gemeinsame Schuldenaufnahme zu schaffen.

In diesem Zusammenhang wird auch diskutiert, die bisher nicht verwendeten 95 Mrd Euro des Corona-Wiederaufbaufonds fur
Verteidigung umzuwidmen. Vorbild ist das REPowerEU-Programm, fur das 2022 zur Bewaltigung der Energiekrise Mittel aus dem
Corona-Wiederaufbaufonds verwendet wurden. Allerdings stehen die Mittel aus dem Wiederaufbaufonds nur bis Ende 2026 zur
Verfligung. AuBBerdem reicht die Summe von 95 Mrd Euro mit Blick auf den pro Jahr benétigten Mehrbedarf von 280 Mrd Euro bei
weitem nicht aus.

Lockerung der EU-Fiskalregeln eine ausgemachte Sache

Ausgemacht ist dagegen eine weitere Lockerung der EU-Fiskalregeln. So hat EU-Kommissionsprasidentin von der Leyen auf der
MUnchener Sicherheitskonferenz gesagt, dass hdohere Verteidigungsausgaben nicht an den Fiskalregeln scheitern werden. Sie werde
vorschlagen, nationale Ausweichklauseln flr Verteidigungsausgaben zu aktivieren. Das ist laut Artikel 26 der EU-Verordnung zur
Koordinierung der Wirtschaftspolitik moglich ,,bei Vorliegen auBergewdhnlicher Umstande, die sich der Kontrolle des Mitgliedstaats
entziehen und erhebliche Auswirkungen auf die 6ffentlichen Finanzen des betreffenden Mitgliedstaats haben.” Offenbar bejaht die EU-
Kommission das Vorliegen dieser Bedingungen mit Blick auf die Aggressivitat Russlands und den Rickzug der Amerikaner.

Und was macht Deutschland?

Flr Deutschland ergibt sich aus einer solchen Lockerung der europaischen Regeln allerdings kein entscheidend gréBerer Spielraum
fur Verteidigungsausgaben. Hierflr mUsste die Schuldenbremse gedndert oder ein zusatzliches Sondervermdgen fur die Bundeswehr
eingerichtet werden, Gber das zur Finanzierung von RUstungsinvestitionen Kredite aufgenommen werden kénnte, die nicht auf die
Schuldenbremse angerechnet werden.

Sperrminoritat von AfD und Linkspartei im "neuen” Bundestag, ...

Um eine dieser beiden Optionen umzusetzen, mlsste das Grundgesetz gedndert werden, woflr es im neuen Bundestag aber kaum die
erforderliche 2/3-Mehrheit geben wird. Denn sowohl die Linkspartei als auch die AfD lehnen zuséatzliche Ristungsausgaben kategorisch
ab. Zwar koénnte die Linkspartei wahrscheinlich flr eine komplette Abschaffung der Schuldenbremse gewonnen werden, da sie das in
ihrem Wahlprogramm fordert. Allerdings ist fraglich, ob CDU und CSU hierzu bereit sind. SchlieBlich drohten dann weitere Wahler zur
AfD abzuwandern, die jegliche Lockerung der Schuldenbremse ablehnt.

Da sich die neue Bundesregierung zur Finanzierung deutlich héherer Verteidigungsausgaben wohl kaum auf massive Einsparungen

an anderer Stelle und/oder auf spirbare Steuererhéhungen einigen kénnte, bleibe nur die Moglicheit, die Schuldenbremse jedes Jahr
mit Verweis auf eine bestehende Notlage auszusetzen. Uber die dafiir notwendige absolute Mehrheit wiirde die neue Bundesregierung
verflgen. Allerdings waren auf diesem Wege nur zusatzliche Ausgaben moglich, die im selben Jahr anfallen. Das kurzfristige
Aussetzen der Schuldenbremse wilrde also nicht Investitionen in RUstungsglter erméglichen, die erst nach einigen Jahren realisiert
und bezahlt werden. Zudem liefe die Regierung Gefahr, bei einer regelmaBigen Anwendung der Notlage-Klausel auf den Widerstand
des Bundesverfassungsgerichts zu stoB3en.

... weshalb es der "alte"” Bundestag richten soll

Anders als im "neuen” Bundestag verfligen Union, SPD und Grlne im "alten” Bundestag Uber eine deutliche 2/3-Mehrheit. Darum

ist direkt nach der Bundestagswahl die Diskussion entbrannt, ob man nicht die Mehrheitsverhaltnisse im "alten"” Bundestag noch
nutzen soll, um den finanziellen Spielraum der neuen Bundesregierung flr zusatzliche Verteidigungsausgaben zu vergréBern. Bis zur
Konstituierung des "neuen” Bundestages, die voraussichtlich am 25. Marz erfolgen wird, k&énnte der "alte Bundestag” entsprechende
BeschlUsse fassen.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=OJ:L_202401263&qid=1719854776758
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=OJ:L_202401263&qid=1719854776758

Woche im Fokus , Economic Research

Mehr Geld fiir Bundeswehr-Sondervermégen wahrscheinlich

Dabei dlrfte es kaum um eine formelle Veranderung der Schuldenbremse gehen. Vielmehr dreht sich die Diskussion um einen

neuen Schattenhaushalt ("Sondervermogen™) fur die Bundeswehr oder die Aufstockung des bisherigen Topfs. Auch wenn die
Meinungsbildung bei CDU und CSU offiziell noch nicht abgeschlossen ist, dirfte die Union am Ende wie die SPD und die Grinen einem
solchen neuen/vergréBerten Sondervermdgen zustimmen und es mit 2/3-Mehrheit wohl beschlossen werden. Ein Hindernis besteht
allerdings darin, dass die Grlnen gleichzeitig ein weiteres Sondervermdgen fir Infrastruktur einrichten wollen, was bei CDU und CSU
auf Widerstand trifft. Wir halten es aber fUr unwahrscheinlich, dass die Grinen wegen ihrer Russland kritischen Haltung am Ende
zusatzliche Finanzmittel fir die Bundeswehr blockieren werden. Wir sehen es angesichts der Dynamik der Diskussion inzwischen als
das wahrscheinlichste Szenario an, dass es zu einer Aufstockung des neuen oder zur Einrichtung eines neuen Sondervermogens flr
die Bundeswehr kommen wird.

Fazit: Deutschland mit deutlich héheren Defiziten

Der Rlckzug der Amerikaner und die Aggressivitat Russlands stellen die Européaer vor eine existentielle Herausforderung. In
Deutschland sind die Zeiten verhaltnismafBig geringer Haushaltsdefizite vorbei, auch wenn die Schuldenbremse nicht komplett
abgeschafft wird und es neue gemeinsame européische Anleihen erst nach einer echten Eskalation der Krise geben durfte.

Im Euroraum als Ganzes durften die Haushaltsdefizite in den kommenden Jahren weit GUber dem 3%-Kriterium des Maastricht-Vertrags
liegen. Das Verhaltnis der Staatsschulden zur Wirtschaftsleistung durfte in den meisten Léandern deutlich steigen, wobei es etwa in
Italien schon doppelt so hoch ist, wie der Maastricht-Vertrag vorsieht. Flr steigende Staatsschuldenschuldenguoten spricht nicht

nur die Aufristung, sondern auch das Aufkommen rechter und linker politischer Parteien. Dadurch schrumpfen die traditionellen
Parteien, die als Teil von Koalitionsregierungen ihre weiter bestehenden inhaltlichen Unterschiede durch Mehrausgaben als kleinsten

gemeinsamen Nenner Ubertlnchen.

Anleger fordern héhere Risikopramien

Die hohen Haushaltsdefizite dlrften von den Anlegern zunehmend kritisch bedugt werden. Das gilt selbst fir Deutschland. Schon jetzt
liegt die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen Uber dem entsprechenden Swap-Satz - ein Phdnomen, das es vorher nicht gab.

Alles in allem erwarten wir weiter, dass die Rendite zehnjéhriger Bundesanleihen auf die mittlere Sicht weiter steigen wird, zumal die
EZB ihre Zinssenkungen Mitte des Jahres bei einem Einlagensatz von 2,0% beenden sollte. Das spricht flr eine tendenziell steilere
Zinsstrukturkurve. AuBerdem durfte der Abstand zwischen den Staatsanleiherenditen und der Swap-Kurve weiter steigen.
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