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Kleine Anfrage zur schriftlichen Beantwortung
gemanl § 46 Abs. 1 GO LT
mit Antwort der Landesregierung

Anfrage der Abgeordneten Dennis Jahn und Peer Lilienthal (AfD)

Antwort des Niedersachsischen Finanzministeriums namens der Landesregierung

Eurobonds-Debatte im Zuge der US-Wirtschaftspolitik: Welche Auswirkungen und welche Po-
sition ergeben sich fir Niedersachsen?

Anfrage der Abgeordneten Dennis Jahn und Peer Lilienthal (AfD), eingegangen am 07.09.2026 -
Drs. 19/11536,
an die Staatskanzlei tibersandt am 09.09.2026

Antwort des Niedersachsischen Finanzministeriums namens der Landesregierung vom 08.10.2026

Vorbemerkung der Abgeordneten

Im Zuge der Wirtschafts- und Finanzpolitik der US-Regierung unter Prasident Donald Trump mehren
sich Stimmen, die von einem Vertrauensverlust internationaler Finanzmarkte gegeniiber US-Staats-
anleihen sprechen.! In der Folge wird auf europaischer Ebene verstarkt tber die Einfiihrung dauer-
hafter gemeinsamer europdischer Anleihen (,Eurobonds") diskutiert, um den Euro als Reserve- und
Leitwéhrung zu starken und ein mit US-Treasuries vergleichbares, liquides ,sicheres” Anlageinstru-
ment zu schaffen.?

Wahrend sich u. a. der franzdsische Prasident, die Européische Zentralbank sowie Vertreter deut-
scher Wirtschaftsinstitute und der Bundesbank fiir eine Ausweitung gemeinsamer EU-Schuldenauf-
nahme aussprechens, lehnt die Bundesregierung unter Bundeskanzler Friedrich Merz eine solche
dauerhafte Vergemeinschaftung von Schulden bislang ab. Bereits heute bestehen mit Instrumenten
wie NextGenerationEU Prazedenzfalle gemeinsamer EU-Schuldenaufnahme, deren Volumen und
Anwendungsbereich kiinftig ausgeweitet werden kénnten - etwa zur Finanzierung von Verteidi-
gungs-, Industrie- oder Infrastrukturvorhaben.

Diese Entwicklung beriihrt auch unmittelbare Interessen des Landes Niedersachsen: als Emittent
eigener Landesanleihen, als Uber den Bundesrat an europapolitischen Entscheidungen mitwirkendes
Land sowie als Empfanger und potenzieller kiinftiger Adressat EU-finanzierter Férderprogramme
(u. a. fur Hafen, die Transformation der Automobilindustrie und digitale Infrastruktur).

1. Wie bewertet die Landesregierung die moglichen Auswirkungen einer verstarkten Emis-
sion gemeinsamer EU-Anleihen (Eurobonds) auf die Nachfrage nach niedersachsischen
Landesanleihen?

Die Auswirkungen einer verstarkten Emission gemeinsamer EU-Anleihen auf die Nachfrage nach
niederséchsischen Landesanleihen lassen sich derzeit nicht belastbar quantifizieren. Grundsatzlich
werden Landesanleihen von einem breiten Kreis institutioneller Investoren nachgefragt. Gemein-
same EU-Anleihen kdnnten das Angebot an europaischen Schuldinstrumenten sehr guter Bonitat
erhéhen. Ob und in welchem Umfang dies zu Veranderungen der Nachfrage nach Landesanleihen

1 https://www.handelsblatt.com/meinung/kommentare/kommentar-pro-euro-bonds-sind-die-richtige-antwort-
auf-den-trump-schock/100249783.html

2 https:/iwww.zdfheute.de/wirtschaft/eu-eurobonds-schulden-100.html

https://www.wiwo.de/politik/europa/umstrittene-eurobonds-bundesbankchef-offen-fuer-gemeinsame-euro-

paeische-schulden/100199563.html

4 https://www.handelsblatt.com/finanzen/maerkte/anleihen/euro-bonds-bundesbankchef-sorgt-mit-seinem-
vorstoss-fuer-irritationen/100199847.html
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fuhrt, hdngt von zahlreichen Faktoren ab, insbesondere vom Emissionsvolumen, der Ausgestaltung
der EU-Anleihen, Marktbedingungen sowie den Anlagepraferenzen der Investoren.

2. Geht die Landesregierung von Veréanderungen bei den Zinsaufschlagen (Spreads) nie-
derséchsischer Landesanleihen gegentiber Bundesanleihen oder kiinftigen Eurobonds
aus, und wenn ja, in welche Richtung?

Mégliche Auswirkungen auf die Zinsaufschlage niedersachsischer Landesanleihen gegentiber Bun-
desanleihen oder etwaigen zukinftigen Eurobonds kénnen derzeit nicht verlasslich prognostiziert
werden. Die Entwicklung von Spreads wird von einer Vielzahl von Faktoren beeinflusst, darunter
Kapitalmarktumfeld, Liquiditdtsbedingungen, Bonitatseinschatzungen und das Emissionsverhalten
offentlicher Schuldner. Belastbare Aussagen Uber Richtung und Umfang mdglicher Veranderungen
sind daher nicht mdglich.

3. Welches Volumen haben niedersachsische Landesanleihen derzeit, und wie stellt sich
die Investorenstruktur dar?

Zum Stichtag 31.12.2025 belief sich das ausstehende Volumen der Kapitalmarktverbindlichkeiten
des Landes Niedersachsen auf rund 46,8 Milliarden Euro.

Die Investorenbasis niederséchsischer Anleihen ist breit diversifiziert. Zu den Investoren zahlen ins-
besondere Banken, Versicherungen, Pensionsfonds, Asset Manager, Zentralbanken sowie weitere
institutionelle Anleger aus dem In- und Ausland. Eine vollstandige und aktuelle Erfassung der Inves-
torenstruktur ist aufgrund der Handelbarkeit der Anleihen am Sekundarmarkt nicht moglich.

4. Sieht die Landesregierung durch ein wachsendes Angebot an Eurobonds das Risiko ei-
nes Verdrangungseffekts (,Crowding-out*) zulasten niederséachsischer Landesanleihen
am Kapitalmarkt?

Ein mdglicher Verdrangungseffekt zulasten niedersachsischer Landesanleihen kann gegenwartig
nicht ausgeschlossen, aber auch nicht belastbar belegt werden. Zwar kénnte ein zusatzliches Ange-
bot européischer Schuldinstrumente zu Anpassungen von Investorenportfolios fihren. Gleichzeitig
weist der europdische Kapitalmarkt eine hohe Aufnahmekapazitat auf. Die tats&chlichen Auswirkun-
gen wurden mafRgeblich von Umfang, Laufzeitenstruktur und Marktakzeptanz maglicher zukunftiger
EU-Anleihen abhéngen.

5.  Welche Auswirkungen auf die kiinftigen Zinskosten des Landes Niedersachsen erwartet
die Landesregierung im Falle einer dauerhaften Ausweitung gemeinsamer EU-Anleihen?

Konkrete Aussagen zu den Auswirkungen auf die kiinftigen Zinskosten des Landes Niedersachsen
sind derzeit nicht mdglich. Die Zinskosten des Landes werden durch zahlreiche Faktoren bestimmt,
insbesondere durch das allgemeine Zinsniveau, die Kapitalmarktbedingungen sowie die Nachfrage
nach Landesanleihen. Die Auswirkungen maoglicher kiinftiger EU-Anleiheprogramme lassen sich der-
zeit nicht belastbar abschéatzen.

6. Wie positioniert sich die Landesregierung gemaf Artikel 23 des Grundgesetzes im Bun-
desrat beziehungsweise in der Europaministerkonferenz der Lander zur Frage einer dau-
erhaften gemeinsamen europdischen Schuldenaufnahme?

Die Landesregierung verfolgt die Diskussionen tiber die européaische Finanzarchitektur und die Wei-
terentwicklung bestehender européischer Finanzierungsinstrumente aufmerksam. Die Positionie-
rung Niedersachsens erfolgt im Rahmen der jeweiligen Beratungen des Bundesrates und der Euro-
paministerkonferenz unter Berlicksichtigung der konkreten Vorschlage der Européischen Union und
der Haltung der Bundesregierung. Da gegenwartig keine konkreten Vorschlage fir eine dauerhafte
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gemeinsame europaische Schuldenaufnahme zur Entscheidung vorliegen, besteht keine dariiber
hinausgehende Festlegung der Landesregierung.

7. Welche Haltung vertritt die Landesregierung zur Frage einer Vergemeinschaftung von
Haftungsrisiken im Zusammenhang mit Eurobonds?

Fragen der Vergemeinschaftung von Haftungsrisiken sind wesentlicher Bestandteil der Diskussion
Uber mogliche Eurobonds. Die Landesregierung ist der Auffassung, dass jede Diskussion (ber ge-
meinsame europaische Finanzierungsinstrumente die fiskalische Verantwortung der Mitgliedstaaten,
die Einhaltung des europaischen Rechtsrahmens sowie die langfristige Tragféahigkeit éffentlicher Fi-
nanzen angemessen beriicksichtigen muss. Im Ubrigen wird auf die Zusténdigkeit des Bundes fiir
die europdische Finanz- und Haushaltspolitik verwiesen.

8. Inwiefern sieht die Landesregierung eigene Interessen Niedersachsens als Land mit ei-
gener Anleiheemission bei einer méglichen kiinftigen Vertragséanderung auf EU-Ebene
berihrt?

Niedersachsen ist als Emittent eigener Anleihen grundsétzlich von Veréanderungen der europaischen
Kapitalmarktarchitektur betroffen. Ob und in welchem Umfang eine mdégliche kiinftige Vertragséande-
rung auf EU-Ebene Auswirkungen auf die Refinanzierungsbedingungen des Landes hétte, kann der-
zeit nicht beurteilt werden, da entsprechende konkrete Vorschléage nicht vorliegen.

9. Welche Erkenntnisse liegen der Landesregierung dartber vor, in welchem Umfang ge-
meinsame EU-Anleihen kiinftig zur Finanzierung von Verteidigungs-, Industrie- oder Inf-
rastrukturvorhaben eingesetzt werden kénnten (vergleichbar mit NextGenerationEU)?

Im Entwurf des Mehrjahrigen Finanzrahmens (MFR) 2028 bis 2034, den die Europdische Kommis-
sion am 16.07.2025 vorgelegt hat, sind fur Verteidigungs-, Industrie- und Infrastrukturvorhaben be-
reits eigenstandige Finanzierungsstrange vorgesehen. Die EU-Kommission schlagt vor, 131 Milliar-
den Euro fur den Bereich Verteidigung, Sicherheit und Raumfahrt bereitzustellen. Das entspricht
etwa dem Funffachen des bisherigen Finanzrahmens fiir vergleichbare EU-Instrumente. Die Mittel
sollen insbesondere Uber den neuen European Competitiveness Fund (ECF) bereitgestellt werden.
Ein zentrales Novum des MFR-Entwurfs ist der ECF, Uiber den strategische Industriepolitik gebindelt
werden soll. Der Fonds soll Investitionen in saubere Technologien, digitale Technologien, Biotech-
nologie, Verteidigungsindustrie, Resilienz kritischer Lieferketten unterstiitzen. Auch Infrastrukturvor-
haben sind bereits angelegt. Die Mittel fir militdrische Mobilitdt im Rahmen der Connecting Europe
Facility (CEF) sollen gegeniiber der laufenden Férderperiode auf das Zehnfache steigen. Weiterhin
sind Investitionen in grenziiberschreitende Verkehrsnetze, Energieinfrastruktur, kritische Infrastruk-
tur, digitale Netze vorgesehen.

Im bisherigen MFR-Entwurf 2028 bis 2034 ist keine neue NextGenerationEU-artige gemeinsame
Schuldenaufnahme in groBem Umfang vorgesehen. Die EU-Kommission plant vielmehr, die bereits
bestehende gemeinsame Verschuldung fortzufiihren, um laufende Verpflichtungen zu bedienen und
die EU als Emittentin am Kapitalmarkt zu etablieren. Ein neuer grof3er schuldenfinanzierter Investi-
tionsfonds ist im Entwurf nicht angelegt. Der MFR-Vorschlag enthélt bereits einen Budgetposten von
149,3 Milliarden Euro (Preise 2025) fir die Rickzahlung der im Rahmen von NextGenerationEU auf-
genommenen Schulden. Diese Summe ist Bestandteil des vorgeschlagenen MFR.

Die Mitgliedstaaten miissten eine Anderung beschlieRen, wenn erneut gemeinsame Kreditpro-
gramme aufgelegt werden sollten. Es liegen dem Ministerium fiir Wirtschaft, Verkehr und Bauen
keine Erkenntnisse vor, dass dieses umgestellt werden soll oder die EU-Kommission etwas anderes
plant vorzuschlagen, zumal die Beratungen fur den MFR jetzt beim Rat und dem Europaischen Par-
lament erfolgen. Den Medien ist zu entnehmen, dass u. a. Deutschland, Niederlande, Osterreich und
Schweden einer Verstetigung gemeinsamer Schulden grundsatzlich zuriickhaltend gegenuberste-
hen. Demgegeniiber sollen Teile des Europaischen Parlaments, Frankreich, Spanien, mehrere



Niederséchsischer Landtag — 19. Wahlperiode Drucksache 19/11811

stid- und osteuropaische Mitgliedstaaten zusatzliche gemeinsame Finanzierungsinstrumente fiir Ver-
teidigung, Wettbewerbsfahigkeit und strategische Investitionen positiv gegeniiberstehen. Dies ist al-
lerdings bislang keine Position des Rates oder eines EU-Kommissionsentwurfs.

10. Welche Bedeutung hatten daraus resultierende neue oder erweiterte EU-Forderpro-
gramme aus Sicht der Landesregierung fur niedersachsische Hafen, die Transformation
der Automobilindustrie (u. a. Volkswagen) sowie den Ausbau digitaler Infrastruktur?

Fir die niedersachsische Automobil- und Zulieferindustrie kénnten neue oder erweiterte EU-Forder-
programme grundsatzlich von Bedeutung sein, indem sie Investitionen in die Transformation des
Sektors unterstitzen. Dies betrifft beispielsweise Vorhaben in den Bereichen Elektromobilitat, Digi-
talisierung oder Innovation. Aufgrund fehlender Entscheidungen zur konkreten Ausgestaltung mog-
licher neuer Finanzierungsinstrumente sind belastbare Aussagen zu Umfang und Wirkung derzeit
jedoch nicht méglich. Die potenzielle Bedeutung fiir einzelne Unternehmen oder Standorte kann da-
her gegenwartig nicht naher bewertet werden.

Die deutschen Seehafen haben eine zentrale logistische Bedeutung fur Wirtschaft, Versorgungs-
sicherheit und die Energiewende in Deutschland sowie fir die Sicherheits- und Verteidigungsféhig-
keit ganz Europas. Den Seehafen und ihrer Infrastruktur fallt damit eine strategische Rolle von
nationaler und europaischer Tragweite zu. Die bestehende Finanzierungsarchitektur wird den erwei-
terten Aufgaben und Investitionsnotwendigkeiten allerdings zunehmend nicht mehr gerecht. Die Lan-
desregierung sieht deshalb den Bund in der Verantwortung, sich deutlich starker, dauerhaft und ver-
lasslich an der Finanzierung der notwendigen Hafeninfrastrukturen zu beteiligen. In diesem Zusam-
menhang kénnten neue oder erweiterte EU-Forderprogramme, uber die insbesondere auch Hafen-
infrastrukturen geftérdert werden kénnen, durchaus erhebliche Bedeutung erlangen. Aus Sicht der
Landesregierung wére z. B. die Ausweitung der Connecting Europe Facility (CEF II) hilfreich. Ziel-
fuhrend ware dabei bei aller Nachvollziehbarkeit der Fokussierung auf die Hafen des TEN-V-Kern-
netzes vor allem auch die Bereitstellung von deutlich mehr EU-Mitteln fur die Hafen des TEN-V-
Gesamtnetzes - zu dem ein Grof3teil der niederséchsischen Seehéfen zahlt.

11. Bewertet die Landesregierung eine mogliche Ausweitung schuldenfinanzierter EU-Pro-
gramme eher als Chance oder als Risiko fiir die Eigenstandigkeit niedersachsischer Wirt-
schafts- und Strukturpolitik?

Eine Ausweitung schuldenfinanzierter EU-Programme kann nicht eindeutig nur als Chance oder nur
als Risiko bewertet werden. EU-Mittel kénnen jedoch wichtige Impulse fir Zukunftsbereiche wie
Energie, Umwelt, Innovation, Forschung und Wettbewerbsféhigkeit in Niedersachsen geben.

Aus Sicht der Férderumsetzung ist die Herkunft der Mittel irrelevant, Férderprogramme laufen nach
gleichen Grundséatzen ab. Niedersachsen profitiert ergdnzend zur Eigensténdigkeit der niederséach-
sischen Wirtschafts- und Strukturpolitik von auf européischer Ebene aufgelegten Férderprogrammen.

12. Hat die Landesregierung bereits Kontakt zur Bundesregierung oder zur Europaischen
Kommission aufgenommen, um niederséchsische Interessen bei der Ausgestaltung et-
waiger neuer gemeinsamer Finanzierungsinstrumente einzubringen? Wenn ja, mit wel-
chem Ergebnis?

Die Landesregierung hat bisher keinen Kontakt zur Bundesregierung oder EU-Kommission in Bezug
auf etwaige ,gemeinsamen Finanzierungsinstrumente* aufgenommen.

4 (verteilt am 13.10.2026)
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