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Robert Mundell (1961): A Theory of Optimum Currency Areas, AER, Vol. 51, No. 4, pp. 657-665.

Ursachen: 
• Makroökonomische Schocks (temporär, permanent, inländisch, global, Nachfrage, 

Angebot)
• Asymmetrische Auswirkungen in verschiedenen Ländern

Stabilisierungspolitik:
• Anpassung über Lohn- und Preisniveau
• Faktormobilität (Arbeit und Kapital)
• Wechselkursanpassung

1. Die EU als optimaler Währungsraum?
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• Nachfrageverschiebung, ausgelöst durch eine Veränderung der Präferenzen vom in Land A 
produzierten Gut hin zum in Land B produzierten Gut (asymmetrischer Schock).

• Geringere Nachfrage in A reduziert den Output (Y) und die Preise (P), während die Arbeitslosigkeit 
steigt. In Land B passiert das Gegenteil.
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• Herstellung relativer Preisverhältnisse über Änderung des Wechselkurses (Abwertung WK in Land A)
• Bei gemeinsamer Währung:

• Rückgang der nominalen Löhne und Preise
• Veränderung der Angebotsseite (Abwanderung von Arbeitskräften nach B) --> A steigt
• Expansive Fiskalpolitik --> N steigt
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Konvergenzkriterien (Maastricht, 1993)

Was wird 
gemessen Preisstabilität

Solide und nach-
haltige öffentliche 

Finanzen

Dauerhaftigkeit der 
Konvergenz

Wechselkurs-
stabilität

Wie wird es 
gemessen

Harmonisierter 
Verbraucherpreis-
index (HVPI)

Staatsdefizit und 
Staatsverschuldung

Langfristiger 
Zinssatz

WK-Entwicklung im 
Rahmen des ERM II

Konvergenz-
kriterium

Durchschnittliche 
Inflationsrate 
max. 1,5 Prozent-
punkte über dem 
Durchschnitt der
drei preisstabilsten 
EU-Mitgliedstaaten

Kein Verfahren 
wegen über-
mäßigem Defizit 
zum Zeitpunkt der 
Prüfung

Langfristige 
Zinssätze max. 2 
Prozentpunkte
über dem 
Durchschnitt 
der drei preis-
stabilsten Mitglied-
staaten

Mind. 2 Jahre 
Teilnahme am 
ERM II ohne große 
Volatilität oder 
Abwertung der 
eigenen Währung
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Konvergenzkriterium – öffentliche Finanzen

Quelle: Eurostat Quelle: Eurostat 
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Konvergenzkriterium – langfristige Zinsen
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Konvergenzkriterium – langfrisJge Zinsen
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2. Subsidiaritätsprinzip in der EU

• Entscheidungen sollten von der Ebene getroffen werden, die am effek<vsten und effizientesten 
handeln kann, auch in der Fiskalpoli<k.

• Das Subsidiaritätsprinzip legt fest, wie Zuständigkeiten zwischen europäischen, naeonalen und 
lokalen Behörden verteilt werden.

• Entscheidungen nur dann auf EU-Ebene, wenn drei Bedingungen erfüllt sind:
1. Grenzüberschreitende Relevanz:

Das Thema hat grenzüberschreitende Auswirkungen, die die Mitgliedstaaten nicht allein lösen 
können.

2. Übereins<mmung mit den Verträgen:
Naeonale Maßnahmen oder Untäegkeit würden gegen EU-Verträge verstoßen.

3. Europäischer Mehrwert:
Es gibt klare Vorteile eines Handelns auf europäischer Ebene.
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Grundprinzip: Nationale Zuständigkeit unter europäischem Rahmen
• Fiskalpolitik in nationaler Zuständigkeit (Einnahmen, Ausgaben, Verschuldung)
• EU stellt Rahmenvorgaben, Überwachung und Koordinierung bereit
• EU-Mitgliedschaft verpflichtet zu Haushaltsdisziplin (AEUV)

Rechtliche Grundlage:
• Art. 3, 119–144, 136, 219, 282–284 AEUV (TFEU)
• Protokolle Nr. 12 (Verfahren bei übermäßigem Defizit), Nr. 13 (Konvergenzkriterien)

Zentrale Bestandteile des AEUV
• Art. 121 – Multilaterale Überwachung (Koordinierung der Wirtschaftspolitik)
• Art. 125 – No Bail-out Klausel (Keine Haftung für Verbindlichkeiten anderer MS,

aber: EFSF, ESM, NextGenerationEU)
• Art. 126 – Verfahren bei übermäßigem Defizit (Teil des Stabilitäts- und Wachstumspakts)

Grundprinzipien der Fiskalpolitik in der EU
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• Entwicklung der Schuldenquote (Bewegungsgleichung):

𝑮𝑫𝒕 = 𝑮𝑫𝒕"𝟏 + 𝒊𝒕𝑮𝑫𝒕"𝟏 + 𝑷𝑫𝒕 = 𝟏 + 𝒊𝒕 𝑮𝑫𝒕"𝟏 + 𝑷𝑫𝒕

𝑮𝑫𝒕: öffentliche Verschuldung im Jahr t
𝒀𝒕: nominal BIP im Jahr t
𝑷𝑫𝒕: Primärdefizit im Jahr t (𝑮𝒕 − 𝑻𝒕) ohne Zinszahlungen
𝒊𝒕: effektiver Nominalzins (auf die Staatsschuld)
𝒈𝒕: nominales BIP-Wachstum

• Schuldenquote im Verhältnis zum BIP:

𝑮𝑫𝒕
𝒀𝒕

=
𝟏 + 𝒊𝒕 𝑮𝑫𝒕"𝟏

𝒀𝒕"𝟏
+
𝑷𝑫𝒕
𝒀𝒕

3. Verschuldung und Schuldentragfähigkeit 
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• Schuldenquote im Verhältnis zum BIP:

𝑮𝑫𝒕
𝒀𝒕

=
𝟏 + 𝒊𝒕 𝑮𝑫𝒕"𝟏

𝒀𝒕"𝟏
+
𝑷𝑫𝒕
𝒀𝒕

• da 𝒀𝒕 = 𝟏 + 𝒈𝒕 𝒀𝒕"𝟏, ergibt sich:  

𝑮𝑫𝒕
𝒀𝒕

=
𝟏 + 𝒊𝒕 𝑮𝑫𝒕"𝟏
𝟏 + 𝒈𝒕 𝒀𝒕"𝟏

+
𝑷𝑫𝒕
𝒀𝒕

• Schuldenstand (im Verhältnis zum BIP) hängt ab von:
1. Der Differenz zwischen dem Nominalzins (𝒊𝒕) und der Wachstumsrate des BIP (𝒈𝒕)
2. vom Primärdefizit (𝑷𝑫𝒕)

à Wenn 𝒊𝒕 < 𝒈𝒕: Schuldenquote kann sinken, trotz (moderaten) Primärdefiziten

Schuldentragfähigkeit
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Schuldentragfähigkeit Deutschlands

Quelle: IMF, ECB, Eurostat, eigene Berechnungen. 
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Schuldentragfähigkeit Deutschlands

Quelle: IMF, ECB, Eurostat, eigene Berechnungen. Quelle: IMF, ECB, Eurostat, eigene Berechnungen. 
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Schuldentragfähigkeit – „i-g” im europäischen Vergleich

European Commission 
Fiscal Sustainability Report 2021 

170 

period. The Member States with government debt 
above 90% of GDP in 2019 (222) had a 
(marginally) negative ‘r-g’ only during the strong 
growth period between 2001 and 2007.  

Graph II.3.3: Interest-growth rate differential and public 
debt, average 2001-2021 (based on IIR) 

    

Source: European Commission’s Ameco database, Eurostat. 

 

Graph II.3.4: Interest – growth rate differential across 
economic periods and debt levels (based on 
IIR) 

  

Source: European Commission’s Ameco database, Eurostat. 

The heterogeneity in ‘r-g’ reflects differences in 
both output growth and in interest rates. Strong 
output growth contributed to a negative average ‘r-
g’ in several Member States (see Graph II.3.5, 
especially in those that acceded the EU in 2004 
and 2007 and benefited from a real convergence 
process. The effect from high growth in these 
Member States was in part offset by a higher 
implicit interest rate, due to higher inflation 
expectations and higher risk premia that are likely 
to reflect higher inflation risks, less liquid capital 
markets and currency volatility risks. The implicit 
                                                           
(222) This group of Member States consists of Greece, Italy, 

Portugal, Belgium, France, Spain and Cyprus. 

interest rate was particularly high in Romania, 
Hungary, Slovenia and Poland. Among the euro 
area Member States, low growth in Greece and 
Italy contributed to a positive differential. At the 
same time, the implicit interest rate on government 
debt for Italy, Portugal, Spain and Belgium 
exceeded the rates for Germany and France by 
around ¾ pps, including due to a higher credit risk 
premia (223). 

Graph II.3.5: Breakdown of ‘r-g’ differential across Member 
States, 2001 – 2021 (based on IIR) 

   

(1) Positive growth is expressed with a minus sign, reflecting 
its contribution to the ‘r-g’ differential.  
Source: European Commission’s Ameco database.  

The dispersion of the interest-rate-growth 
differential across the Member States has been 
significantly lower during the recent COVID-19 
crisis compared with the GFC and the 
European sovereign debt crisis. The economic 
crisis between 2008 and 2012 saw an exceptionally 
sharp increase in the ‘r-g’ differential for the 
quarter of Member States with the highest debt, 
compared with the median value of the differential 
and with the quartile of Member States with the 
lowest debt (see Graph II.3.6), mainly on account 
of greater concerns about credit risks. By contrast, 
the COVID-19 crisis was characterised by a 
reduced dispersion of the ‘r-g’ differential and the 
quarter of Member States with the highest debt had 
a differential that was close to the median, 
indicating that the current crisis was accompanied 
by reduced debt sustainability fears for this group 
of countries compared to the GFC and the 
European sovereign debt crisis. This reduced 
dispersion likely reflects the coordinated fiscal-
monetary response in the COVID crisis, which 
                                                           
(223) Corradin et al., 2021. 
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Zins-Wachstums Differenz der EU-Mitgliedsländer, 2001-2021

Quelle: European Commission, Fiscal Sustainability Report 2021, 
InsBtuBonal Paper 171, April 2022. 

Quelle: European Commission, Fiscal Sustainability Report 2021, 
Institutional Paper 171, April 2022. 

Zins-Wachstums Differenz und Schuldenstand, 2001-2021
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Quelle: AMECO database, eigene Berechnungen. Quelle: AMECO database, eigene Berechnungen. 
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• Akkommodierende (expansive) Geldpolitik (u.a. QE) hat Niedrigzinsumfeld unterstützt 
• Nicht-lineare Reaktion von Risikoprämien (Spreads) auf Schuldenstand 
• Interaktion mit anderen makroökonomischen Treibern (Fehlende Anreize für 

diskretionäre Fiskalpolitik, geringere Anstrengung beim Primärdefizit)
• Günstige Finanzierungskosten erhöht Attraktivität neuer Schuldenaufnahme
• Funktioniert in normalen Zeiten, aber schwierig in Zeiten großer Schocks (Finanzkrise, 

COVID-19)
• Zukünftige Herausforderungen: Demografie, Klimawandel, Verteidigung

• „g” weiterhin zukünftiger Hauptreiber 

Schuldentragfähigkeit – „i-g“ kein Selbstläufer
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4. Der EU-Fiskalrahmen

Ziele:
• Aufbau eines robusten und effektiven Rahmens zur Koordinierung und Überwachung der 

nationalen Wirtschaftspolitiken
• Sicherstellung solider öffentlicher Finanzen in allen Mitgliedstaaten
• Vermeidung negativer Ansteckungseffekte im Euroraum

Reformen:
• 2011: „Six Pack“ – Stärkung des Stabilitäts- und Wachstumspakts (SWP)
• 2013: TSCG inkl. Fiskalpakt & „Two Pack“
• 2024: Reform des EU-Fiskalrahmens – einfachere Regeln, Förderung nachhaltiger 

Investitionen (Green Deal, Digitalisierung), verbesserte Durchsetzung und mehr Flexibilität
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1. Wirtschaftspolitische Koordinierung: Sicherstellung, dass nationale Wirtschaftspolitiken mit 
den EU-Zielen Wachstum, Stabilität und Konvergenz vereinbar sind
• Europäisches Semester, Länderspezifische Empfehlungen, Nationale Reformprogramme

2. Fiskalüberwachung: Gewährleistung solider öffentlicher Finanzen und Vermeidung 
übermäßiger Defizite oder Schuldenstände
• SWP, Nationale mittelfristige Haushaltsziele, Schuldentragfähigkeitsanalyse (DSA)

3. Überwachung makroökonomischer Ungleichgewichte: Erkennen und Korrigieren von 
makroökonomischen Ungleichgewichten, die die Stabilität der EU gefährden könnten
• Macroeconomic Imbalance Procedure, Alert Mechanism Report, In-Depth Reviews

4. Krisenbewältigungsmechanismen: Sicherung der finanziellen Stabilität im Euroraum in 
Krisenzeiten 
• European Stability Mechanism, NextGenerationEU

Der EU-Fiskalrahmen (Rahmen für wirtschaftspolitische Steuerung) 
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Der Stabilitäts- und Wachstumspakt (SWP) – Struktur

SWP

Präventiver Arm Korrektiver Arm

1. Präventive Komponente → Verordnung (EU) 2024/1263
Koordination & Überwachung der Haushaltspolitik

2. Korrektive Komponente (EDP) → Verordnung (EU) 2024/1264 (aktualisiert)
Frühzeitige Korrektur übermäßiger Defizite
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Zielsetzung
• Sicherung solider Finanzpolitik und makroökonomischer Stabilität
• Förderung von nachhaltigem, inklusivem Wachstum, Beschäftigung und Resilienz

Zentrales Instrument: Nationale mittelfristige finanzpolitisch-strukturelle Pläne (MTPs)
• Laufzeit: 4–5 Jahre
• Nettoausgabenpfad und Schuldenabbau, inkl. Strategien für Investitionen & Reformen (z. B. 

Klima, Digitalisierung, Verteidigung)

Neue Methodik seit 2024 – Referenzpfad für Nettoausgaben
• Grundlage: Schuldentragfähigkeitsanalyse (DSA)
• Fokus: wachstumsbasiertes Nettoausgabenmaß (ohne Zinsen, Einmaleffekte, konjunkturelle

Effekte)
• Ausweichklausel: nationale Notfallklausel, Regierungswechsel

SWP – Neuausrichtung präventiver Arm
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Zukunftsorientierung der öffentlichen Finanzen stärken – Kapitel 2 

Jahresgutachten 2024/25 – Sachverständigenrat 113

 ABBILDUNG 48

Die bisherigen Regelungen standen aus verschiedenen Gründen in der Kritik. Der Ermes-
sensspielraum der Europäischen Kommission war bei der Auslegung der Regeln erheblich. Das 
dürfte zu einer widersprüchlichen Wahrnehmung der Regeln und insgesamt zu einem Glaub-
würdigkeitsverlust beigetragen haben (JG 2022 Ziffer 233). Insbesondere war die Verbindlich-
keit des präventiven Arms gering (JG 2022 Ziffer 230). Mit dem neu eingerichteten Kontroll-
konto, auf dem Abweichungen vom festgelegten Nettoausgabenpfad dokumentiert werden, 
wurde im präventiven Arm ein Instrument zur Überwachung der fiskalpolitischen Vorgaben ge-
schaffen. Darüber hinaus spielt das Kontrollkonto bei der Einleitung eines Defizitverfahrens 
eine zentrale Rolle. Diesbezüglich wurde der Ermessensspielraum der Europäischen Kommis-
sion aus Sicht des Bundesfinanzministeriums mit der Reform zwar eingeschränkt (BMF, 

Präventiver Arm der EU-Fiskalregeln bei Verfehlung mindestens eines Maastricht-Kriteriums

Verfehlung mindestens eines der beiden Maastricht-Kriterien:
Maastricht-Defizit < 3 % des BIP oder Schuldenstandsquote (SSQ) < 60 % des BIP

Europäische Kommission übermittelt dem Mitgliedstaat einen mehrjährigen Referenzpfad für die 
Nettoausgaben1, der als Rahmen für Dialog mit dem Mitgliedstaat dient.

Risikobasierte Anforderungen

• SSQ auf fallendem Pfad oder
< 60 % des BIP

• Defizit < 3 % des BIP im Anpas-
sungszeitraum

• Referenzwerte werden mittel-
fristig eingehalten2

Absicherung der 
Schuldentragfähigkeit Absicherung der Defizitresilienz

• SSQ sinkt jährlich durchschnitt-
lich um mindestens
• 1 Prozentpunkt (PP), wenn

SSQ > 90 % des BIP
• 0,5 PP, wenn SSQ > 60 % des

BIP

• Anpassungen werden fortgesetzt
bis strukturelles Defizit < 1,5 %
des BIP

• jährliche Verbesserung des struk-
turellen Primärsaldos um 0,4 PP
bzw. 0,25 PP des BIP bei 4- bzw.
7-jährigem Anpassungspfad

Vorgabe mit größtem Konsolidierungsaufwand definiert den Referenzpfad.

Fachlicher Dialog zwischen Europäischer Kommission und Mitgliedstaat und Vorlage des nationalen 
mittelfristigen finanzpolitisch-strukturellen Plans (inkl. Nettoausgabenpfad) durch den Mitgliedstaat.3 

Annahme durch den Europäischen Rat.

Anforderungen an den Referenzpfad:
10-jähriger Schulden-
Rückführungszeitraum
in Richtung 60 % des BIP24 Jahre

maximal 7 Jahre Ausgaben-Anpassungspfad

+ maximal 3 Jahre bei
Reformen & Investitionen

Der Mitgliedstaat legt einen jährlichen Fortschrittsbericht zur Umsetzung des Nettoausgabenpfads 
sowie der Reformen und Investitionen vor. Abweichungen der Nettoausgaben1 vom festgesetzten 

Nettoausgabenpfad werden auf einem Kontrollkonto erfasst.

1 – Die Staatsausgaben ohne Zinsausgaben, diskretionäre einnahmenseitige Maßnahmen, Ausgaben für Program-
me der Europäischen Union, die vollständig durch Einnahmen aus den Fonds der Europäischen Union ausgeglichen 
werden, nationale Ausgaben für die Kofinanzierung von Programmen, die von der Europäischen Union finanziert 
werden, konjunkturelle Komponenten der Ausgaben für Leistungen bei Arbeitslosigkeit und einmalige und sonstige 
befristete Maßnahmen.  2 – Unter der Annahme, dass keine weiteren Haushaltsmaßnahmen getroffen werden.  
3 – Fachlicher Dialog soll sicherstellen, dass der nationale mittelfristige finanzpolitisch-strukturelle Plan die forma-
len Anforderungen erfüllt. Ist der im nationalen mittelfristigen finanzpolitisch-strukturellen Plan vorgesehene Netto-
ausgabenpfad höher als der von der Europäischen Kommission übermittelte Referenzpfad, so ist dies durch stich-
haltige und datengestützte wirtschaftliche Argumente zu begründen.

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Grossmann et al. (2024)
© Sachverständigenrat | 24-176-02

Quelle: Sachverständigenrat zur Begutachtung der 
gesamtwirtschaLlichen Entwicklung, 
Jahresgutachten 24/25.
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Auslöser
• Defizit > 3% BIP oder Schuldenquote > 60 % BIP
• Abweichung vom Nettoausgabenpfad (aus präventivem Arm) erforderlich

Ablauf des Verfahrens (Art. 126 AEUV)
1) Bericht der Kommission (Art. 126(3) AEUV) → Analyse + Konsultation im WFA
2) Entscheidung ECOFIN: Übermäßiges Defizit? → Empfehlungen Ausgabenpfad + Frist (6 Monate)
3) Umsetzung durch Mitgliedstaat → Wenn unzureichend: Veröffentlichung von Empfehlungen + 

Warnung
4) Inverzugsetzung: Neue Frist + Berichtspflicht → Überwachungsmission möglich
5) Sanktionen: Geldstrafe: bis zu 0,05% des BIP pro Halbjahr, zinslose Einlagen (0,2% des BIP)

Aktuelle EDPs: Belgien, Frankreich, Italien, Malta, Österreich, Polen, Rumänien, Slowakei, Ungarn

SWP – Korrek,ver Arm (EDP, Excessive Deficit Procedure)
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Quelle: Eurostat Quelle: Eurostat 
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Debt Sustainability Monitor – fiskalisches Risiko
European Commission 

DEBT SUSTAINABILITY MONITOR 2024 
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3/ Long-term fiscal sustainability risks (see Chapter 3) 

The Commission uses two complementary fiscal gap indicators: 

• The S1 indicator measures the required fiscal effort in 2026 to bring the government debt-to-GDP 
ratio to 60% by 2070. It complements the S2 indicator by also accounting for vulnerabilities 
related to high debt levels. 

• The S2 indicator measures the required fiscal effort in 2026 to stabilise public debt over the long 
term.  

The analysis includes four stress tests to capture uncertainties surrounding the fiscal gap indicators: (i) 
lower productivity growth, (ii) higher health and long-term care expenditure notably due to 
technological progress, (iii) a less favourable interest-growth rate differential (‘r-g’), and (iv) a reversion 
to past fiscal behaviour. 

4/ Additional aggravating or mitigating risk factors (see Chapter 4) 

The Commission also considers additional qualifying aggravating or mitigating risk factors to 
complement the quantitative results and risk classifications of the short-, medium- and long-term 
fiscal sustainability assessment. This ensures a more balanced and comprehensive assessment of 
fiscal sustainability risks. These factors include the structure of debt, government liabilities beyond 
(EDP) public debt, in particular contingent liabilities, as well as government assets and net debt.  

The importance of these factors, which are sometimes qualitative (e.g., institutional factors) and often 
country specific, requires careful judgement to reach a final assessment of fiscal sustainability risks. 
This approach has been a key element of the Commission’s DSA framework since 2014 and is in line 
with practices of other international institutions. 

 

 

 

 

Graph 1: Key elements of the Commission's fiscal sustainability risk framework 

 

Source: Commission services. 

Quelle: European Commission, Debt Sustainability Monitor 2024, InsBtuBonal Paper 306, March 2025. 
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Table 2: Summary heat map of fiscal sustainability risks 

  

Source: Commission services. 
 

BE BG CZ DK DE EE IE EL ES FR HR IT CY LV LT LU HU MT NL AT PL PT RO SI SK FI SE

Overall SHORT-TERM risk category LOW LOW LOW LOW LOW LOW LOW LOW LOW LOW LOW LOW LOW BORDER- 
LINE LOW LOW LOW LOW LOW LOW LOW LOW HIGH LOW HIGH LOW LOW

S0 indicator 0.35 0.20 0.20 0.28 0.18 0.43 0.22 0.39 0.37 0.38 0.41 0.43 0.25 0.48 0.29 0.22 0.44 0.21 0.24 0.31 0.36 0.40 0.49 0.25 0.48 0.34 0.27

BE BG CZ DK DE EE IE EL ES FR HR IT CY LV LT LU HU MT NL AT PL PT RO SI SK FI SE

Overall MEDIUM-TERM risk category HIGH MEDIUMMEDIUM LOW MEDIUM LOW LOW HIGH HIGH HIGH MEDIUM HIGH MEDIUMMEDIUMMEDIUM LOW HIGH LOW LOW HIGH HIGH MEDIUM HIGH MEDIUM HIGH HIGH LOW

Baseline (no-fiscal-policy-change scenario) HIGH LOW MEDIUM LOW MEDIUM LOW LOW HIGH HIGH HIGH MEDIUM HIGH LOW MEDIUM LOW LOW MEDIUM LOW LOW HIGH HIGH MEDIUM HIGH MEDIUM HIGH HIGH LOW

Debt level (2035) 126 39 53 17 66 30 13 119 112 142 63 157 34 65 58 21 85 46 50 98 95 74 106 68 96 96 26

Debt peak year 2035 2035 2035 2024 2035 2035 2024 2024 2035 2035 2035 2035 2024 2035 2035 2025 2035 2025 2035 2035 2035 2024 2035 2035 2035 2035 2024
Fiscal consolidation space 
(1-percentile rank of avg SPB 2025- 91% 95% 42% 71% 73% 62% 44% 45% 68% 100% 74% 66% 29% 81% 69% 73% 70% 90% 75% 96% 96% 17% 100% 52% 100% 87% 81%

Stochastic projections HIGH MEDIUM LOW LOW LOW LOW LOW MEDIUM HIGH HIGH LOW HIGH MEDIUMMEDIUMMEDIUM LOW MEDIUM LOW LOW HIGH LOW MEDIUMMEDIUM LOW MEDIUM HIGH LOW
Probability of debt in 2029 > debt in 
2024

78% 60% 61% 13% 47% 64% 16% 18% 48% 94% 52% 69% 14% 69% 79% 38% 54% 47% 66% 72% 99% 23% 92% 33% 90% 74% 23%
Difference between the 10th and 90th 
percentile in 2029 (p.p. of GDP) 28 51 25 17 15 29 35 53 29 21 29 32 46 45 29 21 43 36 16 29 22 46 44 26 27 25 11

'Historical SPB' scenario HIGH LOW MEDIUM LOW LOW LOW LOW HIGH HIGH HIGH LOW HIGH LOW MEDIUM LOW LOW MEDIUM LOW LOW MEDIUMMEDIUMMEDIUMMEDIUMMEDIUMMEDIUM HIGH LOW

Debt level (2035) 116 26 57 13 58 31 44 99 117 140 54 151 47 64 57 18 86 36 50 87 88 89 85 68 89 97 22

Debt peak year 2035 2030 2035 2024 2025 2035 2035 2024 2035 2035 2024 2035 2024 2035 2035 2025 2035 2025 2035 2035 2035 2024 2035 2035 2035 2035 2024
Fiscal consolidation space 
(1-percentile rank of avg SPB 2025- 89% 84% 45% 68% 50% 62% 79% 29% 72% 97% 57% 60% 42% 79% 68% 68% 72% 76% 73% 86% 90% 41% 100% 54% 84% 88% 77%

'Adverse r-g' scenario HIGH LOW MEDIUM LOW MEDIUM LOW LOW HIGH HIGH HIGH MEDIUM HIGH LOW MEDIUMMEDIUM LOW HIGH LOW LOW HIGH HIGH MEDIUM HIGH MEDIUM HIGH HIGH LOW

Debt level (2035) 136 42 57 18 71 32 15 128 121 154 68 171 37 70 62 23 93 50 54 105 102 81 114 72 102 103 28

Debt peak year 2035 2035 2035 2024 2035 2035 2024 2024 2035 2035 2035 2035 2024 2035 2035 2025 2035 2026 2035 2035 2035 2024 2035 2035 2035 2035 2025
Fiscal consolidation space 
(1-percentile rank of avg SPB 2025-

91% 95% 42% 71% 73% 62% 44% 45% 68% 100% 74% 66% 29% 81% 69% 73% 70% 90% 75% 96% 96% 17% 100% 52% 100% 87% 81%

'Financial stress' scenario HIGH LOW MEDIUM LOW MEDIUM LOW LOW HIGH HIGH HIGH MEDIUM HIGH LOW MEDIUM LOW LOW MEDIUM LOW LOW HIGH HIGH MEDIUM HIGH MEDIUM HIGH HIGH LOW

Debt level (2035) 128 40 54 17 66 30 14 122 113 145 64 162 34 65 58 21 86 47 50 98 95 75 107 68 96 97 26

Debt peak year 2035 2035 2035 2024 2035 2035 2024 2024 2035 2035 2035 2035 2024 2035 2035 2025 2035 2025 2035 2035 2035 2024 2035 2035 2035 2035 2025
Fiscal consolidation space 
(1-percentile rank of avg SPB 2025- 91% 95% 42% 71% 73% 62% 44% 45% 68% 100% 74% 66% 29% 81% 69% 73% 70% 90% 75% 96% 96% 17% 100% 52% 100% 87% 81%

'Lower SPB' scenario HIGH LOW MEDIUM LOW MEDIUM LOW LOW HIGH HIGH HIGH MEDIUM HIGH LOW MEDIUM LOW LOW MEDIUM LOW LOW HIGH HIGH MEDIUM HIGH MEDIUM HIGH HIGH LOW

Debt level (2035) 127 40 54 26 67 32 17 122 114 150 64 159 36 65 60 23 87 50 55 99 96 75 107 69 102 99 27

Debt peak year 2035 2035 2035 2024 2035 2035 2024 2024 2035 2035 2035 2035 2024 2035 2035 2025 2035 2026 2035 2035 2035 2024 2035 2035 2035 2035 2024
Fiscal consolidation space 
(1-percentile rank of avg SPB 2025- 91% 95% 43% 90% 73% 63% 48% 46% 71% 100% 75% 67% 33% 81% 72% 76% 73% 100% 82% 97% 100% 18% 100% 56% 100% 90% 81%

BE BG CZ DK DE EE IE EL ES FR HR IT CY LV LT LU HU MT NL AT PL PT RO SI SK FI SE

Overall LONG-TERM risk category HIGH LOW MEDIUM LOW MEDIUM LOW MEDIUM LOW MEDIUMMEDIUM LOW MEDIUM LOW LOW MEDIUM HIGH MEDIUM HIGH MEDIUMMEDIUMMEDIUM LOW MEDIUMMEDIUM HIGH MEDIUM LOW

S2 indicator 6.7 2.0 5.4 -0.5 2.1 0.2 2.2 -0.8 5.7 3.4 1.0 -0.1 1.0 1.5 4.6 7.3 6.0 8.7 3.4 4.2 4.8 -2.0 4.7 6.0 7.8 3.1 1.0

S1 indicator 5.4 1.2 3.6 -1.7 1.4 -0.3 -0.2 0.9 5.1 4.0 0.7 2.4 -0.3 1.6 3.5 2.2 4.2 3.7 1.9 3.5 4.4 0.0 5.8 4.4 6.5 1.8 -0.8

SHORT-TERM RISKS

MEDIUM-TERM RISKS

LONG-TERM RISKS
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Gesamtvolumen und Struktur
• 500 Mrd. € Sondervermögen „Infrastruktur“ (2025–2037), Ausgaben bis 2040:

• 300 Mrd. € für den Bund
• 100 Mrd. € für die Länder
• 100 Mrd. € für den Klima- und Transformationsfonds

• Finanzierung: kreditfinanziert außerhalb der Schuldenbremse (Notlagenregelung)

Verfassungsänderung (2025)
• Permanente Ausnahme von der Schuldenbremse für Verteidigungsausgaben über 1% des BIP
• Länder dürfen strukturell bis zu 0.35% des BIP Kredite aufnehmen

Makroökonomische Auswirkungen (SVR, Frühjahrsgutachten 2025; Ochsner und Zuber, 2025)
• Konsumorientiert
• Investitionsorientiert (100 % Investitionen)

5. Das deutsche Finanzpaket 
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Mul<plikatoren (wieviel kommt von 1 € Mehrausgaben beim BIP an)
• Konsum: 0.5
• Inveseeonen gesamt: 1.5 – 2.0
• Forschung & Entwicklung: >2.5
• Verteidigung: 0.3 – 0.5 (produkev), <0 bei Importen

Makroökonomische Auswirkungen (SVR, Frühjahrsgutachten 2025; Ochsner und Zuber, 2025)

➡ Inves<<onen zahlen sich doppelt aus: mehr Wachstum, weniger Schuldenquote

Das deutsche Finanzpaket 

Szenario Zusätzl. BIP (2040) Inflationseffekt Schuldenquote

Konsumorientiert +1% (kurzfristig) kurzzeitig +0.3pp 80% des BIP

Investitionsorientiert +3% (dauerhaft) etwas höher 
(temporär) 69% (potenziell <63 %)
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Was ist NGEU?
• Einmaliges Aufbauinstrument mit einem Volumen von 750 Mrd. Euro (Preise 2018)
• Finanzierung durch gemeinsame Schuldenaufnahme der EU-Kommission am Kapitalmarkt (bis 2026)
• Hauptbestandteil: „Recovery and Resilience Facility“ (RRF) – 670 Mrd. Euro für Investitionen und 

Reformen

Fiskalpolitische Bedeutung:
• Paradigmenwechsel: Erstmals gemeinsame Schuldenaufnahme durch die EU
• Gezielte fiskalische Impulse auf europäischer Ebene – bisher fast ausschließlich Aufgabe der MS
• Rückzahlungsplan bis 2058 → langfristige fiskalische Bindung auf EU-Ebene

Wirkung:
• Antizyklisch: Stabilisierende Wirkung nach der Corona-Rezession
• Strukturell: Mittelverwendung für zukunftsfähige Investitionen (Klima, Digitalisierung, Resilienz)
• Konditionalität: Auszahlung an nationale Reform- und Investitionspläne gebunden

6. NextGenerationEU (NGEU)
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EU`s zentraler Finanzierungspool
• Verschiedene Finanzierungsinstrumente (EU-Bonds unterschiedlicher Laufzeiten, Green Bonds)
• EU-Primärhändlernetz (Effiziente Durchführung der Transakeonen) 
• Klare Kommunikaeon und Transparenz (halbjährliche Finanzierungspläne)

Gemeinsame Schuldenaufnahme (EU-Bonds)
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European Commission - Press release

European Commission issues €5 billion in its 6th syndicated transaction of

2025

Brussels, 17 June 2025

The European Commission has today raised €5 billion of EU-Bonds in its 6th syndicated transaction for

2025.

The single-tranche transaction concerned a €5 billion tap of the EU-Bond maturing on 4 October 2039.

The 15-year bond was priced 99.209% with a re-offer yield of 3.445%, while bids received were in

excess of €93 billion, which equals oversubscription rates of approximately 19-times.

The proceeds of the transaction will be used to finance EU policy programmes, most notably in the

context of NextGenerationEU and support to Ukraine.

Today's bond syndication

15-year Bond

Due on 4 October 2039, this bond carries a coupon of 3.375% and

came at a re-offer yield of 3.445%, equivalent to a price of 99.209%.

The spread to mid-swap is 73 bps, which is equivalent to 65.4 bps over

the DBR due on 4 July 2039 and -8.5 bps through the Green OAT due

25 June 2039.

The final order book was of over €93 billion.

The joint lead managers of this transaction were BofA, Goldman Sachs,

NatWest, Société Générale, and UBS.

The Commission has now issued approximately €80bn since the start of the year. A full overview of all

EU transactions executed to date is available online. The next transaction in the EU's indicative

issuance calendar is an EU-Bill auction on 18 June 2025. In line with the EU funding plan, the

Commission will finalise its bond issuances for this semester with an up to €6bn auction on 23 June.

Background

The European Commission is empowered by the EU Treaties to borrow from the international capital

markets on behalf of the European Union to finance selected EU policy programmes. It is a well-

established name in debt securities markets, with a track record of bond issuances over the past 40

years. All issuances executed by the European Commission are denominated exclusively in euro. All

EU borrowing is guaranteed by the EU budget, and contributions to the EU budget are an

unconditional legal obligation of all Member States under the EU Treaties.

Since January 2023, the EU funds its different policy programmes by issuing single-branded EU-Bonds

rather than separately labelled bonds for individual programmes. This follows the creation of a unified

funding approach, extending the diversified funding strategy first established in 2021 for

NextGenerationEU to other policy programmes funded by EU borrowing.

To finance EU policies as efficiently and effectively as possible, the Commission's issuances are

structured by semi-annual funding plans and pre-announced issuance windows. In parallel, a

framework incentivising EU Primary Dealers to provide quotes on EU securities on electronic platforms

is in place since November 2023 and a repurchase facility is available to EU Primary Dealers since

October 2024 to support the secondary market liquidity through the use of EU-Bonds in repurchase

agreements.

Gemeinsame Schuldenaufnahme (EU-Bonds)
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NGEU als Blaupause
• COVID-19 als globaler, symmetrischer Schock → Gemeinsame EU-Schulden
• Russische Aggression = ebenso symmetrischer, vielleicht größerer Schock für EU
• Gemeinsame EU-Schulden = effiziente Antwort auf EU-weite Bedrohungen

GeopoliOk
• Trumps US-Zölle → Volamlität an Finanzmärkten → Unsicherheit 
• Zweifel an US-Governance → Suche nach alternamven Anlagen
• Chance für den Euro als Reservewährung?

Verteidigung, Green Deal, Digitalisierung
• Steigende Verteidigungsausgaben (ReArm Europe, Bereitschao 2030, 2%-Ziel der NATO)
• Klimaneutralität bis 2050 → enorme Invesmmonen nömg (Energie, Mobilität, Industrie)
• Ausbau digitaler Infrastrukturen (5G, Glasfaser, Cloud), öffentliche Verwaltung

7. EU-Bonds, NGEU & Geopolitik – Ausblick
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Herausforderungen
• Eingeschränkter fiskalischer Spielraum einiger Mitgliedstaaten
• Temporäre Lockerung der Fiskalregeln? Nur für Verteidigungsausgaben? Länderspezifisch?
• Rückkehr zum Neroausgabenpfad? Länderspezifisch?

Gemeinsame Schulden wirtschaSlich sinnvoll & geopoliOsch strategisch
• Finanzierung von Verteidigung und Klimawandel als europäisches öffentliches Gut
• Stabilisierende fiskalische Wirkung (bei asymmetrischen Schocks)
• Stärkt den Euro und europäische Kapitalmärkte (Ramngs, niedrigere Zinsen)

Offene Frage: Hat Europa den poliOschen Willen?
• Gemeinsame Schulden umstriren (Staatsschuldenkrise)
• Aber: Bei solider fiskalischer Basis → EU-Bonds als sichere globale Assets

➡ Die EU sollte die NGEU-Logik auf Verteidigung und öffentliche Güter übertragen, EU-Bonds 
verstemgen und global Verantwortung übernehmen – finanziell und geopolimsch.

EU-Bonds, NGEU & Geopolitik – Ausblick
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