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Haushaltsentwurf 2026
Einzelplan 32

Bundesschuld

Ausgaben

34,1 Mrd. Euro

520,5 Mrd. Euro

Gesamtentwurf des Bundeshaushalts 2026
Ausgabenverteilung nach Einzelplanen
(ohne Bundesministerium fur Digitales und Staatsmodernisierung)

Soll-Entwicklung Ausgabenstruktur
nach Hauptgruppen
40,5 39,6 34,1 . ‘ ’
342 Mrd.Euro .
. . Sachliche
o Verwaltungsausgaben:
Investitionen: 03
Planstellen 1.2
& Stellen ‘
- Schulden-
dienst: 88,5
Veranderung
2023 2024 2025 2026 zum Vorjahr
Soll Soll 2.RegE  Entwurf -
Wesentliche Ausgaben

Ausgaben fir die Verzinsung von
Schulden, die dem Bundeshaushalt _ 30,17 Mrd. Euro
zugerechnet werden
Entschadigungen und Kosten aus 382
Gewahrleistungen !

Zahlungen an die Finanzagentur | 0,05
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Uberblick

Der Einzelplan 32 umfasst die Einnahmen und Ausgaben fur die Verschuldung des Bun-
deshaushalts. Er besteht aus drei Kapiteln:

- Kapitel 3201 (Kreditaufnahme),
- Kapitel 3205 (Verzinsung) und
- Kapitel 3208 (Burgschaften, Garantien und sonstige Gewahrleistungen).

Kernbereich des Einzelplans 32 sind die ,Einnahmen aus Krediten vom Kreditmarkt”
(Kapitel 3201) sowie die Zinsausgaben (Schuldendienst, Kapitel 3205). Der Einzelplan
umfasst zudem die Einnahmen und Ausgaben fir die Birgschaften, Garantien und
sonstigen Gewahrleistungen des Bundes (Kapitel 3208).

Der Einzelplan 32 tragt den Titel ,Bundesschuld”. Tatsachlich umfasst der Einzelplan
nur den Teil der Einnahmen und Ausgaben der Verschuldung, der auf den Bundes-
haushalt entfallt. Die tatsachliche Verschuldung des Bundes geht dariber hinaus. Sie
umfasst u. a. noch die Verschuldung der Sondervermdgen, die zur eigenen Kreditauf-
nahme ermachtigt sind.’

Zustandig fur den Einzelplan 32 ist das Bundesministerium der Finanzen (BMF).

Dies sind: Investitions- und Tilgungsfonds (ITF), Finanzmarktstabilisierungsfonds (FMS), Wirtschaftsstabilisierungs-
fonds (WSF) und das Sondervermdgen Bundeswehr. Neu errichtet wurde im Jahr 2025 das Sondervermdégen Infra-
struktur und Klimaneutralitat. Weitere Informationen siehe: Bericht des Bundesrechnungshofes nach § 88 Absatz 2
BHO an das BMF Uber die Sondervermégen des Bundes und die damit verbundenen Auswirkungen auf die Haushalts-
transparenz sowie die Funktionsfahigkeit der Schuldenregel vom 25. August 2023 (Geschaftszeichen: I 2 - 0002060).



https://www.bundesrechnungshof.de/DE/0_home/home_node.html
https://www.bundesrechnungshof.de/DE/0_home/home_node.html
https://www.bundesrechnungshof.de/DE/0_home/home_node.html

Tabelle 1

Ubersicht iiber den Einzelplan 32 (Bundesschuld)

P T T . N T i
12024 . 2024 | Differenz zsoozlf 2026 | Anderung
H H H a H _ b H H
E E Soll E Ist E Ist-Soll E (2. RegE) Entwurf E zu 2025 E
E E in Mio. Euro E in % E
I | | | | | |
1 Ausgaben v 39571,8: 442827 v 34172,0 34 080,0 : -0,3
[T T T I I . i
' darunter: ' ! ' ' ' \
! > Ausgaben fir die Verzinsung | 37408,8 | 342230 ! ' 30151,8| 301685 01!
E von Schulden (,Schulden- E E E E E E
i dienst” in Kapitel 3205)
E - Tilgungsausgaben von Notla- ' - ' 8493,8 ' ' - - ‘ ‘
E genkrediten (,Schulden- E E E E E E
i dienst” in Kapitel 3201) ; ; ; E E E
! > Zahlungen an die E 57,2 ! 48,4 | E 52,7 53,7 | 1,9
' Finanzagentur
! > Entschadigungen und Kosten | 2070,0 | 14797 ! ! 39300| 38200 2,81
' aus Gewdahrleistungen
! Einnahmen ! 415878 373293 ' o83942,7| 9123211 87"
[T T T I I . i
' darunter: \ \ | | , ,
! > Einnahmen aus Krediten ! 390276 333202 i 81781,7| 898650 ! 9,9 !
' (Nettokreditaufnahme) : E E E E E
| > Zinseinnahmen aus dem ! 15209 20982 E 972,9 4776 -50,9 !
' Kassenmanagement
! > Entgelte und Einnahmenaus | 10250 19006 ! ! 11800 885,0 ! -25,0'!
' GewahrleistungsmaBnahmen !
I i i i i i I
' Bruttokreditaufnahme ' 399582,5' 381836,9 ! ' 361621,6 | 450449,3 ! 24,6 !
I i i i i i I
' Tilgungsermachtigung© ' ' ' ' 415864,8 | 518016,7 ! 24,6 !
I i i i i i I
' Ermachtigungsrahmen fur ' 1000460 ' 510900 ' 1011710] 1012710 0,1
' Gewahrleistungen
I | | | | | |
' Verpflichtungsermachtigungen | ' 145549 ' i i
I | | |
! ! Planstellen/Stellen ! in % !
I | | | | | |
' Personal ! entfallt ! entfallt ! ! entfallt entfallt ! !

Erlauterung:

@ Bereinigt um haushaltstechnische Verrechnungen.

b Aus den Ursprungswerten berechnet; Rundungsdifferenzen maglich.

¢Kreditermachtigung zur endfalligen Tilgung in Hohe des Nennwertes nach § 2 Absatz 5 Entwurf des Haushaltsgesetzes
2026. Die Bruttokreditaufnahme in der Zeile dartber gibt die Krediteinnahmen an. Das BMF darf Kredite bis zu Nenn-
werten in Hohe der Tilgungsermachtigung aufnehmen.

4 Bis zum Jahr 2044 noch féllig werdende Zahlungsverpflichtungen einer Verpflichtungserméchtigung aus dem Jahr 2021
(Verwaltungs- und Refinanzierungskosten fur den Zukunftsfonds in Titel 3208/871 01, Nummer 10 Haushaltsvermerk).

Quelle: Haushaltsrechnung 2024; 2. Haushalt 2025; Haushaltsentwurf 2026.
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Kreditaufnahme (Kapitel 3201)

Titel 325 11 (Einnahmen aus Krediten vom
Kreditmarkt)

Starke Zunahme der Kreditaufnahme

Ende 2024 betrug die Verschuldung des Bundes 1,9 Billionen Euro.? Der Wert ergibt
sich nach der Maastricht-Abgrenzung. Sie stellt den Schuldenstand des Bundes umfas-
send und international vergleichbar dar. In dieser Abgrenzung werden dem Bund der
Bundeshaushalt sowie alle Sondervermégen und Einheiten zugerechnet, die in seinem
Auftrag Finanzierungen durchfthren.

Die Nettokreditaufnahme fir das Jahr 2026 liegt nach dem Entwurf der Bundesregie-
rung bei 89,9 Mrd. Euro. Damit wird die nach der Schuldenregel (ohne Bereichsaus-
nahme) zuldssige Nettokreditaufnahme von 35,6 Mrd. Euro vollstandig ausgeschopft.
Enthalten sind weiter 54,3 Mrd. Euro gemaf der Bereichsausnahme.? Gegenliber dem
Vorjahr steigt die Nettokreditaufnahme um 10 % an.

Die weiter gefasste Bruttokreditaufnahme, die auch die Kredite fur die Umschuldungen
falliger Kredite umfasst, wird um 25 % ansteigen (siehe Tabelle 1). Die Umschuldungen*
sind nicht im Titelansatz ausgewiesen (da saldiert®). Die Summe der neuen zusatzlichen
Kredite (darunter die Nettokreditaufnahme) und der Kredite fir Umschuldungen wird
als Bruttokreditaufnahme bezeichnet. Ausgewiesen wird sie im Kreditfinanzierungs-
plan.

Neue Verbuchung der Kreditaufnahme entspricht nicht mehr dem
Schuldenwachstum

Kredite nimmt der Bund Uber den Verkauf von Wertpapieren auf. Als Einnahme aus der
Kreditaufnahme wird seit dem Jahr 2025 nur noch der tatsachliche Verkaufserlds ver-
bucht. Nur noch in Hohe des Verkaufserloses werden die Kreditermachtigungen des
Haushaltsgesetzes belastet.® Der Verkaufserlds der Wertpapiere entspricht aber in der

2 Deutsche Bundesbank, Monatsbericht - August 2025, Statistischer Teil, S. 59.

Siehe auch BMF, Pressemitteilung vom 30. Juli 2025 ,Bundesregierung fuhrt Investitionsoffensive fort: Bundeshaus-

halt 2026 und Finanzplan bis 2029 beschlossen".

Anschlussfinanzierungen.

5> Entsprechend der gesetzlich vorgesehenen Ausnahme vom Bruttoprinzip (§ 15 Absatz 1 Satz 2 BHO).
6 Siehe Entwurf Haushaltsgesetz 2026, Bundestagsdrucksache 21/600, § 2 Absatz 4.


https://publikationen.bundesbank.de/publikationen-de/berichte-studien/monatsberichte/monatsbericht-august-2025-962158
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/Finanzpolitik/2025/07/2025-07-30-regierungsentwurf-bundeshaushalt-2026.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/Finanzpolitik/2025/07/2025-07-30-regierungsentwurf-bundeshaushalt-2026.html

Regel nicht deren Nennwert, den der Bund am Ende der Laufzeit zurtickzahlen muss
(bei Verkauf mit einem Abschlag - Disagio - liegt die Einnahme unter dem Nennwert).

In Zahlen: Nennwertmaliig darf das BMF im Jahr 2026 Kredite von bis zu 518 Mrd. Euro
aufnehmen, wobei bis zu 67,6 Mrd. Euro niedrigere Verkaufserldse zuldssig sind.’

Um schrittweise die Nennwerte der aufgenommenen Kredite zu erreichen, bucht der
Bund in den Jahren bis zur Ruckzahlung anteilig Ausgaben: Diese Betrage fallen unter
die jeweilige Nettokreditaufnahme.®

Der Schuldenstand des Bundes erhéht sich mit diesen Krediten jedoch unmittelbar
schon zum Zeitpunkt der Aufnahme in voller H6he der Nennwerte. Denn zum Schul-
denstand des Bundes zdhlen ,alle in Geld zu erfullenden Verpflichtungen®, d. h. die
Nennwerte der aufgenommenen Kredite.’ Durch das neue Verbuchungsverfahren liegt
die Kreditaufnahme gemal} Nennwert (bis zu 518 Mrd. Euro) Uber der Obergrenze, die
der Entwurf des Haushaltsgesetzes im § 2 Absatz 1 und 2 vorsieht (bis zu 450 Mrd.
Euro).

7 Das Volumen an Nennwerten, das das BMF im Haushaltsjahr maximal emittieren kann, ergibt sich aus dem ,maximal
zulassigen Verpflichtungsvolumen zur endfalligen Tilgung gemaR & 2 Absatz 5 des Haushaltsgesetzes” (Tilgungser-
machtigung). Fur das Jahr 2026 betragt es 518 Mrd. Euro. Demgegentber plant das BMF Krediteinnahmen von nur
450,4 Mrd. Euro (Bruttokreditaufnahme). Bei der Kreditaufnahme kann also eine Differenz zum Nennwert von bis zu
67,6 Mrd. Euro entstehen (in Form von Abschlagen bzw. Disagien).

Siehe Entwurf Haushaltsgesetz 2026, Bundestagsdrucksache 21/600, § 2 Absatz 5, Gesetzesbegrindung und Kreditfi-
nanzierungsplan.

8 Bei Disagio: Sie belasten die Kreditermachtigung. Siehe § 2 Absatz 4 Satz 3 des Entwurfs des Haushaltsgesetzes 2026.

® Nummer 2.12 und 4.2 Verwaltungsvorschriften fur die Buchfihrung und die Rechnungslegung tber das Vermégen
und die Schulden des Bundes (88 73, 75, 76, 80 und 86 BHO).



Abbildung 1
Aufwuchs der Schulden tibertrifft die Krediteinnahmen

Verbucht werden nur noch die tatsachlichen Krediteinnahmen, zurlickzuzahlen sind die Kredite
aber zu ihren Nennwerten. Entsprechend steigen auch die Schulden.

Maximal mégliche Differenz
zu den Nennwerten
Neue, zusatzliche Kredite
106
Schuldenstand-
erhohend 80

Kredite fir Umschuldungen
(fallig gewordene Altkredite)

2025 2026

Erldauterung: Die Hohe der Sdulen zeigt das maximal zuldssige Volumen an Wertpapieren in Nennwerten an, das der
Bund zur Finanzierung des Bundeshaushalts emittieren darf.

Grafik: Bundesrechnungshof. Quelle: Haushaltsentwurf 2026, Kreditfinanzierungsplan.

Die neue Verbuchung der Kreditaufnahme zeigt nicht den vollen Aufwuchs an Schulden
des Bundeshaushalts. Dieser Aufwuchs der Schulden und die damit verbundene Ent-
wicklung des Schuldenstandes sind von hoher Bedeutung fur die Kreditwurdigkeit des
Bundes an den Kapitalmarkten. Dort wird beurteilt, inwieweit ein Land kinftig in der
Lage ist, seine Schulden in voller Hohe zuruckzuzahlen. Das BMF sollte daher schon bei
der Haushaltsaufstellung verdeutlichen, dass nicht allein die Krediteinnahmen, son-
dern auch die Differenz zu den Nennwerten der aufgenommenen Kredite den Schul-
denstand des Bundes ausmacht.™

AulRerhalb des Bundeshaushalts finanziert der Bund Sondervermégen mit eigenen Kre-
ditermachtigungen.’ Indes sollen die fir sie aufgenommenen Kreditanteile - wie

1% Bislang plant das BMF, die , Tilgungserméachtigung” nur im Kreditfinanzierungsplan auszuweisen. Ein Haushaltsver-
merk im Kapitel 3201 ist nicht vorgesehen.
" ITF, FMS, WSF, Sondervermdgen Bundeswehr und Sondervermdégen Infrastruktur und Klimaneutralitat.
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bisher - zum Nennwert (und nicht mit dem niedrigeren Verkaufserlds) auf ihre Kredi-
termachtigungen angerechnet werden.'?

Die unterschiedlichen Anrechnungen der Kreditaufnahmen fur den Bundeshaushalt
einerseits und die Sondervermégen andererseits erschweren den Uberblick tiber die
Verschuldungsdynamik des Bundes. Der Bundesrechnungshof sieht die Gefahr von
maoglichen Buchungs- und Zurechnungsfehlern, die sich auf die Erfassung des Schul-
denstandes und des Kreditbedarfs des Bundes auswirken konnten."

In seiner Stellungnahme zu diesem Bericht hat das BMF bestatigt, dass die Schuld des
Bundes sich um die aufgenommenen Nennwerte erhéht. Es hat darauf hingewiesen,
dass die in Abbildung 1 dargestellte Differenz zu den Nennwerten kein Planwert son-
dern eine Obergrenze ist. Die Ausschopfung der dargestellten Werte sei zwar mdoglich,
aber sehr unwahrscheinlich. Indes wird die Differenz zu den Nennwerten im Jahr 2025
voraussichtlich nur 9,5 Mrd. Euro betragen (und die Obergrenze von 54 Mrd. Euro nicht
ausschopfen).

213 Umwidmung verhinderte Uberschreitung der Krediterméchtigung

16

Fir die Umschuldung von féllig gewordenen Altkrediten sieht das Haushaltsgesetz eine
eigene Kreditermachtigung vor.™

Im Jahr 2024 nahm das BMF mehr Kredite fur die Umschuldung fallig gewordener Alt-
kredite auf als es die entsprechende Kreditermachtigung zunachst zugelassen hatte.
Das BMF widmete daraufhin rickwirkend einen Kredit Uber 10,7 Mrd. Euro, aufgenom-
men zur Umschuldung, in einen Kassenverstarkungskredit um.’

Kassenverstarkungskredite dienen zur Aufrechterhaltung einer ordnungsmaRigen Kas-
senwirtschaft. Hierflur sieht das Haushaltsgesetz eine gesonderte Kreditermachtigung
vor.'®

Das Haushaltsrecht unterscheidet klar zwischen Kreditermachtigungen zur Deckung
von Ausgaben (darunter die fir Umschuldungen) und Kreditermdachtigungen zur

Das BMF begriindet die vom Bundeshaushalt abweichende Anrechnung der Kreditaufnahme wie folgt: Der Bundes-
haushalt wird jahrlich aufgestellt. Der Nennwert der Kreditaufnahmen ergibt sich hier als Summe aller Anrechnungen
auf die Kreditermachtigungen Uber die Haushaltsjahre bis zur Riickzahlung der begebenen Wertpapiere. Die Sonder-
vermdgen sind hingegen Uberjdhrig angelegt. Die Streckung der Kreditaufnahme kann daher durch sofortige Anrech-
nung des Nennwerts vorweggenommen werden (siehe Entwurf eines Haushaltsbegleitgesetzes 2025, Bundestags-
drucksache 21/778 vom 7. Juli 2025, S. 26 f., vom Deutschen Bundestag am 18. September 2025 beschlossen.

Dies kdnnte z. B. beim Nennwertausgleich geschehen.

§ 2 Absatz 2 Entwurf des Haushaltsgesetzes 2026. Die Kredite zur Umschuldung sind Ausgaben zur Tilgung von Kredi-
ten und werden auch Anschlussfinanzierungen genannt.

Wertpapier mit der Kennung ISIN DEOOOBUOE121 (unverzinsliche Schatzanweisung zwdlf Monate, Emissionsdatum:
29. Januar 2024, Falligkeit: 11. Dezember 2024). 10,7 Mrd. Euro entsprachen dem Anteil der Kreditaufnahme, die auf
den Bundeshaushalt entfiel.

§ 2 Absatz 10 Satz 1 Entwurf des Haushaltsgesetzes 2026.



https://dserver.bundestag.de/btd/21/007/2100778.pdf
https://dserver.bundestag.de/btd/21/007/2100778.pdf
https://www.bundestag.de/dokumente/textarchiv/2025/kw38-de-haushaltsgesetz-2025-dritte-lesung-1104010

Kassenverstarkung."”” Eigenmachtige Umwidmungen des BMF zwischen diesen Kredi-
termachtigungen sind nicht vorgesehen. Denn sie kdnnten dazu genutzt werden, um
mehr neue Kredite zur Deckung von Ausgaben aufzunehmen als das Haushaltsgesetz
erlaubt. Ware der oben genannte Kredit nicht umgewidmet worden, hatte er die zur
Verfligung stehende Kreditermachtigung zur Deckung von (Umschuldungs-)Ausgaben
Uberschritten.

Das BMF erklérte gegentuber dem Bundesrechnungshof, dass das Volumen an Kredit-
aufnahmen fur Umschuldungen in den letzten Jahren stark zugenommen habe. Hier
sei auch mit mehr aulRerplanméaRigen Kreditaufnahmen zu rechnen. Fir auRRerplanma-
RBige Umschuldungen sei mit dem Haushaltsgesetz 2025 die Kreditermachtigung von
15 auf 30 Mrd. Euro erhéht worden.’® Das BMF hofft, dass dadurch kiinftig keine weite-
ren Umwidmungen von Krediten zur Deckung von (Umschuldungs-)Ausgaben in Kas-
senverstarkungskredite notig sind.

In seiner Stellungnahme zu diesem Bericht hat das BMF erklart, dass im Liquiditatsma-
nagement des Bundes alle Kreditmittel zusammenflieRBen. Es sei daher nicht méglich,
zu unterscheiden, ob eingehende Kreditmittel entweder nur zur Kassenverstarkung
oder nur zur Deckung von Ausgaben eingesetzt werden. § 18 Absatz 2 BHO erlaube
dem BMF zu wahlen, ob es Kredite als Kredite zur Deckung von Ausgaben oder als Kre-
dite zur Kassenverstarkung buche.

Eingeraumt hat das BMF, dass die Umwidmung eines Kredites zur Deckung von (Um-
schuldungs-)Ausgaben in einen Kredit zur Kassenverstarkung die Transparenz in den
Statistiken beeintrachtige. Vorliegend habe es sich um einen Ausnahmefall gehandelt.

Der Bundesrechnungshof weist darauf hin, dass der vorliegende Kredit bereits zur De-
ckung von (Umschuldungs-)Ausgaben diente. Im Nachhinein kann es daher nicht mehr
zur Wahl stehen, ihn in einen Kassenverstarkungskredit umzubuchen. Davon unabhan-
gig kann eine ,gemeinsame” Verbuchung im Liquiditdtsmanagement nicht die gesetzli-
che Trennungsvorgabe aufheben.

Unbestritten ist, dass das BMF diesen Kredit umbuchte, weil die daflr bestimmte Kredi-
termachtigung ausgeschopft war. Das BMF hatte hierlber den Haushaltsgesetzgeber
informieren und entscheiden lassen mussen.

7 § 18 Absatz 2 BHO.
'8 § 2 Absatz 2 Haushaltsgesetz 2025.



2.2 Titel 595 01 (Tilgungsausgaben aufgrund nicht-
struktureller Ruickfliisse von
notlagenkreditfinanzierten Ausgaben)

Im Jahr 2024 erhielt die Bundesregierung 8,5 Mrd. Euro Ruckzahlungen aus dem WSF-
Energie (6,3 Mrd. Euro), den Corona-Soforthilfen (0,8 Mrd. Euro) sowie den Corona-Un-
ternehmenshilfen (1,4 Mrd. Euro). Rickgeflossen sind Mittel, die auf Notlagenkredite
zurickgingen.'

Das BMF nennt diese Ruckflisse ,nicht-strukturelle Ruckfltsse”. Es will damit verdeutli-
chen, dass sie nicht zur Deckung aller Ausgaben herangezogen werden durfen, son-
dern in die Tilgung der Notlagenkredite flie3en. Mit dem Titel 595 01 will das BMF die
gesonderte Buchung dieser Tilgungsausgaben transparent machen.?

Fur das Jahr 2026 kann das BMF nicht absehen, in welcher H6he zur Tilgung der Notla-
genkredite zu verwendende Ruckflisse eingehen werden. Es hat keine Einnahmen ver-
anschlagt.

Die planmaRige Ruckfihrung der Notlagenkredite soll laut Beschluss des Deutschen
Bundestages ab dem Jahr 2028 beginnen.?’

9 Der Deutsche Bundestag hatte flr die Haushaltsjahre 2020, 2021 und 2022 eine auRergewdhnliche Notsituation fest-
gestellt, die sich der Kontrolle des Staates entzieht und die staatliche Finanzlage erheblich beeintrachtigt. Er hatte
beschlossen, von der Ausnahmeregelung der Schuldenbremse Gebrauch zu machen und Notlagenkredite aufzuneh-
men (Artikel 115 Absatz 2 Satz 6 und 7 Grundgesetz).

20 Die Einnahmen aus den Ruckflissen verbucht das BMF laut Haushaltsvermerk im Einzelplan 60 (,Mehrausgaben dur-
fen bis zur Hohe der zweckgebundenen Mehreinnahmen bei folgendem Titel geleistet werden: Kapitel 6002 Titel
119 06.").

21 BMF, Monatsbericht Januar 2024.



https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/Ausgabe/2024/01/monatsbericht-01-2024.html

3  Verzinsung (Kapitel 3205)

3.1 Entwicklung der Zinsausgaben

Abbildung 2

In den nachsten vier Jahren verdoppeln sich die jahrlichen
Zinsausgaben

Die Zinsausgaben werden sich im Zeitraum 2026 bis 2029 verdoppeln. Zugleich wachst ihr Anteil
an den Gesamtausgaben des Bundeshaushalts.

66,5 Mrd. Euro Zinsausgaben

30,3

(/51| Anteil an den
% Gesamtausgaben
(Zinsquote)

5,8

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Erlauterung: Bis zum Jahr 2024 Ist-Werte, danach Soll-Werte. Die Werte zeigen die Zinsausgaben im Kapitel 3205. Sie
fallen an fur die Kredite, die dem Bundeshaushalt und dem neuen Sondervermégen fir Infrastruktur und Klimaneutrali-
tat zugerechnet werden. Zudem sind die Zinszahlungen fir die vom Sondervermégen Bundeswehr aufgenommenen
Kredite nach dessen Auslaufen zum 1. Januar 2028 berucksichtigt.

Grafik: Bundesrechnungshof. Quelle: Bundesregierung, Finanzplan des Bundes 2025 bis 2029; BMF, Finanzberichte.
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Tabelle 2

Zinsausgaben fiir einzelne Wertpapierarten

E Titel E Wertpapierart E Soll 2026 E Soll 2025 E
(mit Laufzeiten) in Mrd. Euro in Mrd. Euro
E 575 01 E Zinsen fur Bundesanleihen E 20,4 E 17,6 E
' (7 bis 30 Jahre)
E 57503 [ Zinsen flr Bundesobligatio- [ 33 [ 2,4 [
E ' nen (5 Jahre) E E E
E 57505 [ Zinsen fur Bundesschatzan- [ 2,6 [ 3.1 [
E ' weisungen (2 Jahre) E : E
E 575 06 E Diskont fUr unverzinsliche E 1,8 E 3,4 E
! Schatzanweisungen (1 Jahr) !
575 11 [ Zinsen fur Griine Bundes- [ 0,9 [ 0,6

Quelle: Haushalt 2025, Haushaltsentwurf 2026.

Die Zinsausgaben fur Bundesanleihen und Bundesobligationen steigen gegentber
dem Planwert fur das Jahr 2025 deutlich an (Titel 575 01 und 575 03). Wesentlicher
Grund hierfur sind die steigende Verschuldung und gestiegene Zinssatze im mittel-
und langfristigen Kapitalmarktsegment.

Bei den Bundesschatzanweisungen und den unverzinslichen Schatzanweisungen ge-
hen die Zinsausgaben trotz steigender Verschuldung zurtck (Titel 575 05 und 575 06).
Dies ist im Wesentlichen begrindet durch gesunkene Zinssatze im hier angesproche-
nen kurzfristigen Kapitalmarktsegment. Bei den unverzinslichen Schatzanweisungen
senken Uberdies Effekte aus der Umstellung auf die periodengerechte Verbuchung die
veranschlagten Zinsausgaben.?

Auch die Verschuldung mit Griinen Bundeswertpapieren soll im Gesamten ausgeweitet
werden. Uber alle begebenen Laufzeiten rechnet das BMF mit héheren Zinssatzen.

22 Ausgaben fir Stlickzinsen fallen nach der Umstellung auf die periodengerechte Verbuchung von Zinsausgaben bei
den Unverzinslichen Schatzanweisungen (,Bubills”) nicht mehr an: Jede Emission wird fortan wie eine Neuemission
behandelt.



3.2

Marktentwicklung lasst Zinsausgaben unerwartet
verlaufen

Krediteinnahmen erzielt der Bund Uberwiegend durch den Verkauf von festverzinsli-
chen Bundeswertpapieren.? Zu welchen Zinssatzen der Bund sie absetzen kann, ent-
scheidet sich an den Kapitalmarkten. Dort zeigt sich, zu welchen Renditen bzw. Markt-
zinsen festverzinsliche Wertpapiere abgenommen werden. Ein Mal3 fur die Rendite von
festverzinslichen Wertpapieren, die im Handel sind, ist die Umlaufrendite. Begibt der
Bund neue Wertpapiere, legt er fur sie einen festen Zinssatz (Kupon) fest. Indem der
Bund sich mit dem Kupon an der aktuellen Umlaufrendite orientiert, kann er darauf
hinwirken, dass Bundeswertpapiere eine gute Nachfrage finden.

Die Umlaufrendite verlief im Marz 2025 mit deutlichem Ausschlag nach oben, zuvor im
letzten Quartal 2024 mit Ausschlag nach unten (siehe Abbildung 3). Fir den Bund hat-
ten diese Ausschlage bei den damals anstehenden Emissionen merkliche Auswirkun-
gen:;%

Im Marz 2025 begab der Bund u. a. eine 30-jdhrige Bundesanleihe (mit Falligkeit im
Jahr 2056).%° Der in diesem Monat deutlich steigende Marktzinssatz flhrte dazu, dass
der Bund einen héheren Zinskupon bieten musste als geplant war. Die jahrlichen Zins-
ausgaben fur diese Bundesanleihe liegen nun knapp ein Viertel héher als in der Emissi-
onsplanung prognostiziert war (Uber die gesamte Laufzeit 900 Mio. Euro hdher).

Im Oktober 2024 emittierte der Bund u. a. ein Wertpapier mit zweijahriger Laufzeit.?
Auf Grund der relativ niedrigen Umlaufrendite in diesem Monat konnte der Bund den
Zinskupon niedriger als geplant festlegen. Die jahrlichen Zinsausgaben liegen rund ein
Viertel unter den Planungen (tber die gesamte Laufzeit 52 Mio. Euro niedriger).

2 Festverzinsliche Wertpapiere haben einen Zinskupon bzw. Zinssatz, der bei der Begebung des Wertpapieres festge-
legt wird. Dieser Zinskupon bleibt tber die Laufzeit des Wertpapieres unverandert. Der Schuldner (hier der Bund)
zahlt dem Halter des Wertpapiers zu festen Terminen den Zinskupon.

2 Die Beispiele konzentrieren sich auf Neuemissionen. In den Monaten Oktober und Dezember 2024 zeigten sich rela-
tive Tiefstande, im Monat Marz 2025 ein relativer Hochststand. Neuemissionen begab der Bund in diesen Monaten
nur im Oktober 2024 und im Marz 2025 (jeweils zwei). Nachfolgend wird die jeweils gréBte Neuemission in diesen Mo-
naten betrachtet. Die Planwerte ergeben sich aus den jeweiligen jahrlichen Emissionsplanungen der Finanzagentur
fiir die Jahre 2024 und 2025. Uber die durchgefiihrten Emissionen informiert die Finanzagentur auf ihrer Internet-
seite: Emissionsergebnisse - Deutsche Finanzagentur.

2 Wertpapierkennung ISIN DEO00BU2D012 (mit einem Volumen von 5 Mrd. Euro).

2 Wertpapierkennung ISIN DEO00BU22072 (mit einem Volumen von 4,2 Mrd. Euro).



https://www.deutsche-finanzagentur.de/bundeswertpapiere/emissionen/emissionsergebnisse

Abbildung 3
Ausschlage bei Marktzinsen
Marktentwicklungen beeinflussen die Zinsausgaben des Bundes.

relativer Hochststand
12. Marz 2025

2,76 %
275 | o _______
250 | o ___
2,25 | _
200 | ___.
Oktober Januar Apr|| JUlI
2024 2025 2025 2025

Erlauterung: Die Rendite einer Anleihe gibt im Gegensatz zum Zinskupon die tatsachliche jahrliche Verzinsung an. Die
Abbildung zeigt die Umlaufrendite fur Anleihen und Obligationen des Bundes mit langster Laufzeit gemal’ Emissionsbe-
dingungen von Uber vier Jahren, sofern ihre Restlaufzeit mehr als drei Jahre betragt.

Grafik: Bundesrechnungshof. Quelle: Deutsche Bundesbank.?”

Die guinstige Neuemission im Oktober 2024 zeigt, dass sich aus unerwartet niedrigen
Umlaufrenditen bzw. Marktzinsen fur den Bund auch Opportunitdten ergeben kénnen.
Jedoch kann der Bund solche Opportunitdaten kaum ausnutzen: Angesichts des perma-
nenten und ansteigenden Kreditbedarfs des Bundes wie auch der Aufnahmefahigkeit
des Marktes lassen sich Wertpapieremissionen zeitlich nur begrenzt verschieben oder
vorziehen. Dies zeigt die genannte Neuemission im Marz 2025, die Uber die Laufzeit
des Wertpapiers zu hohen Mehrausgaben fuhrte.

Entscheidungen des Deutschen Bundestages bzw. der Bundesregierung kénnen den
Marktzins bzw. die Renditen von Bundeswertpapieren beeinflussen. Im Marz 2025
zeigte sich, dass der Deutsche Bundestag einer Ausweitung der Verschuldung zustim-
men wurde.® Zu diesem Zeitpunkt stieg die Umlaufrendite an den Kapitalmarkten fur

27 Deutsche Bundesbank, Statistik zu Umlaufsrenditen.
28 Deutscher Bundestag, Meldung vom 18. Mérz 2025 "Mehrheit fur Reform der Schuldenbremse".
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https://www.bundesbank.de/de/statistiken/geld-und-kapitalmaerkte/zinssaetze-und-renditen/umlaufsrenditen
https://www.bundestag.de/dokumente/textarchiv/2025/kw12-de-sondersitzung-1056916

Bundeswertpapiere sprunghaft an. Das BMF verkennt nicht, dass zwischen der Ankun-
digung héherer schuldenfinanzierter Ausgaben des Bundes und dem Anstieg des
Marktzinses ein Zusammenhang bestand.?

Noch im Marz 2025 sank die Umlaufrendite wieder auf ein mittleres Mal3. Ihre Schwan-
kungen bleiben unvorhersehbar. Fir den Bund bedeutet dies, dass die Zinsausgaben
nicht exakt eingeplant und im Bundeshaushalt veranschlagt werden kénnen. Unge-
plante Zinsausgaben, fur die jeweils Rechtsverpflichtungen eingegangen wurden, sind
in haushaltsrechtlicher Sicht GberplanmaRige Ausgaben. Sind sie von erheblicher finan-
zieller Bedeutung, ist der Haushaltsausschuss des Deutschen Bundestages (Haushalts-
ausschuss) dariber unverziglich zu unterrichten.?® Da im Ubrigen die mittelfristigen
Zinsausgaben des Bundes schon planmaRig massiv ansteigen, kdnnen dariberhinaus-
gehende Uberplanmalige Zinsausgaben den Ausgabenspielraum des Bundeshaushalts
noch weiter einengen.

In seiner Stellungnahme auf diesen Bericht erganzte das BMF, dass bei Neuemissionen
erste Zinsausgaben meist erst ab dem Folgejahr anfielen. Fir ungeplant hdéhere Zins-
ausgaben im laufenden Jahr waren zunachst Ausgabereste in Kapitel 3205 zu nutzen,
eine ,Notbewilligung” kdme erst danach in Betracht.

3.3 Veranschlagungen des Sondervermogens

2
3
3

3

9

= o

N

Infrastruktur und Klimaneutralitat aufwandig und
unubersichtlich

Mit dem neuen Sondervermdégen Infrastruktur und Klimaneutralitat wird erstmals ein
Sondervermdgen mit eigener Kreditermachtigung errichtet, dessen Zinsen der Bundes-
haushalt (und nicht mehr das Sondervermdgen selbst) tragt.?" Insoweit beziehen sich
im Einzelplan 32 abgebildete Zinsausgaben nicht mehr auf Kreditaufnahmen des Bun-
deshaushalts. Das Haushaltsrecht sieht vor, dass alle zu erwartenden Einnahmen und
Ausgaben im Haushaltsplan enthalten sind.*? Dies ist beim Einzelplan 32 und dem
(Wirtschaftsplan des) Sondervermdgen(s) nicht mehr der Fall: Im Sondervermdgen sind
Krediteinnahmen ohne die dazugehdérigen Zinsausgaben veranschlagt - im Einzelplan
hingegen Zinsausgaben ohne die dazugehdérigen Krediteinnahmen.

BMF, Monatsbericht April 2025, S. 63.

§ 37 Absatz 4 BHO.

Bei der Begebung von Wertpapieren gibt es keine Unterscheidung, ob sie zur Finanzierung des Bundeshaushalts oder
zu der einzelner Sondervermdgen mit eigenen Kreditermachtigungen dienen. Bei der Planung der Begebungen von
Bundeswertpapieren berticksichtigt die Finanzagentur den gesamten Finanzbedarf des Bundes. Die beim Verkauf der
Wertpapiere erzielten Erldse (Kreditaufnahmen) rechnet die Finanzagentur dem Bundeshaushalt und den Sonderver-
mogen zu, aufgeteilt je nach Finanzbedarf. Hierbei teilt sie rechnerisch auch die jeweiligen Ausgaben fir die Zinsen
auf. Die H6he der jeweiligen Zinsausgaben ist hierbei abhdngig von der Laufzeit der (rechnerisch) aufgeteilten Kredit-
aufnahmen.

Entsprechend der Haushaltsgrundsatze der Vollstandigkeit und Einheit des Haushaltsplans nach § 11 Absatz 2 BHO.



https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/Ausgabe/2025/04/Inhalte/Kapitel-4-Wirtschafts-und-Finanzlage/4-4-kreditaufnahme-des-bundes.html#doc462640bodyText5

Ein gesonderter Ausweis dieser Zinsen im Einzelplan 32 ist beim BMF noch in Arbeit.>

Uber den Finanzplanzeitraum 2027 bis 2029 kann das BMF bislang zudem keine Kredit-
finanzierungsubersicht vorlegen.3

Der mit dem Sondervermdégen Infrastruktur und Klimaneutralitat verbundene techni-
sche Aufwand zeigt, dass ,seine” Veranschlagungen nicht nur die Haushaltsordnung
durchbrechen, sondern auch unwirtschaftlich sind.

Im Ubrigen ist zu erwédhnen, dass die anderen Sondervermégen mit eigener Ermachti-
gung zur Kreditaufnahme ihre Zinsausgaben selbst tragen.*® Ihre Zinsausgaben sind
nicht im Bundeshaushalt veranschlagt. Das BMF erwartet bei ihnen im Jahr 2026 Zins-
ausgaben von insgesamt 1,8 Mrd. Euro (im Jahr 2027: 2,8 Mrd. Euro).

3.4 Umstellung auf periodengerechte Veranschlagung

33

34

3

«

36
37

38

dampft nur voriibergehend die Zinsausgaben

Die Zinsausgaben fur das Jahr 2026 sind mit 30,2 Mrd. Euro dhnlich hoch veranschlagt
wie fur das Vorjahr 2025. Im Jahr 2024 hatte der ,Schuldendienst” 34,2 Mrd. Euro betra-
gen.3®

Der wesentliche Grund fir den gegentiber dem Jahr 2024 niedrigeren ,Schuldendienst”
ist die Umstellung auf die periodengerechte Veranschlagung von Zinsausgaben.*” Hier-
durch ist der Titel 575 09 (Disagio auf Bundeswertpapiere) entfallen. Bis einschlielich
2024 wurden sie im Jahr der Entstehung einmalig in voller Hohe gebucht.?® Im Jahr
2024 fielen in diesem Titel noch Ausgaben von 6,8 Mrd. Euro an.

Seit dem Haushaltsjahr 2025 bucht das BMF die Disagien in den einzelnen Haushalts-
jahren bis zur Rickzahlung der betreffenden Wertpapiere als Ausgaben. Sie sind Teil
der Zinsausgaben fir die einzelnen Wertpapierarten.

Bundesregierung, Finanzplan des Bundes 2025 bis 2029, Bundestagsdrucksache 21/601 vom 1. September 2025,

S. 76. Angepasst werden muss ein IT-System, das sowohl fir die Zinsausgabenschatzung als auch fir die Aufstellung
des Kreditfinanzierungsplans und der Kreditfinanzierungsubersicht genutzt wird. Das BMF erklarte dem Bundesrech-
nungshof, dass es noch im Rahmen des parlamentarischen Verfahrens zum Haushalt 2026 die Zinsausgaben fir das
Sondervermégen Infrastruktur und Klimaneutralitat - nach Titel des Kapitels 3205 aufgeteilt - vorlegen wolle.
Bundesregierung, Finanzplan des Bundes 2025 bis 2029, Bundestagsdrucksache 21/601 vom 1. September 2025,

S. 76. Ohne mittelfristige Kreditfinanzierungsubersicht fehlen Planwerte, die zeigen wie sich die weitere Kreditauf-
nahme zur Finanzierung des Bundeshaushalts (und der Tilgungen bzw. Umschuldungen) entwickelt.

ITF, FMS, WSF und Sondervermdgen Bundeswehr.

Siehe Entwurf zum Bundeshaushaltsplan 2026, Einzelplan 32, Uberblick zu Kapitel 3205, S. 8.

Am 1. Januar 2025 trat das ,Gesetz zur periodengerechten Veranschlagung von Zinsausgaben im Rahmen der staatli-
chen Kreditaufnahme und Drittes Gesetz zur Weiterentwicklung der Qualitat und zur Teilhabe in der Kindertagesbe-
treuung” vom 27. November 2024 (BGBI. 2024 I Nummer 361) in Kraft.

Fir eine ausfuhrliche Darstellung siehe Bericht des Bundesrechnungshofes nach 8 88 Absatz 2 BHO an den Haushalts-
ausschuss, Informationen Uber die Entwicklung des Einzelplans 32 (Bundesschuld) fir die Beratungen zum Bundes-
haushalt 2025 vom 14. August 2025 (Geschaftszeichen: III 5 - 0003308).



https://dserver.bundestag.de/btd/21/006/2100601.pdf
https://dserver.bundestag.de/btd/21/006/2100601.pdf
https://www.recht.bund.de/bgbl/1/2024/361/VO.html
http://www.bundesrechnungshof.de/
http://www.bundesrechnungshof.de/
http://www.bundesrechnungshof.de/

3.5

Durch die geanderte Veranschlagung von Disagien werden die Zinsausgaben voruber-
gehend gedampft. Eingespart werden die Disagien nicht: Bei Rickzahlung der Wertpa-
piere werden sie in voller HOhe kassenwirksam fallig.

Titel 575 08 (Zinsen nach dem
Schlusszahlungsfinanzierungsgesetz)

In diesem Titel finden sich die ,Ausgaben* fir die Schlusszahlungen fir inflationsinde-
xierte Bundeswertpapiere. Anders als bei klassischen Bundeswertpapieren ist ihre no-
minale Verzinsung nicht fixiert. Ihre Zinszahlungen und die H6he der Rickzahlung bei
Falligkeit orientieren sich vielmehr an der Inflationsrate.

Seit dem Jahr 2024 emittiert der Bund keine weiteren inflationsindexierten Bundes-
wertpapiere. Er will auch keine bereits getatigten Emissionen aufstocken oder Papiere,
die er im Eigenbestand hat, ,systematisch” an den Markt bringen.*® Die aktuell ausste-
henden inflationsindexierten Bundeswertpapiere werden weiterhin am Markt gehan-
delt. Sie haben ein Gesamtvolumen von 66,3 Mrd. Euro (inkl. 6,4 Mrd. Euro an Eigenbe-
standen des Bundes, die nicht am Markt gehandelt werden). Die letzten Tilgungen sind
im Jahr 2046 zu leisten.*

Als einen Grund fur den Verzicht auf weitere Emissionen nannte das BMF:

»Die Risiken dieser Papiere fir die Planungssicherheit und Kosten des Bundes wiegen
schwerer als die Vorteile, die das Instrument flr das Schuldenportfolio des Bundes mit
sich bringt".#!

Buchmaflige ,Vorsorge® iiber ein Sondervermogen

Einen Teil der Rickzahlungen fir die inflationsindexierten Bundeswertpapiere bildet
das BMF buchmaliig im Sondervermdgen ,Vorsorge fur Schlusszahlungen fur
inflationsindexierte Bundeswertpapiere" ab: Zufihrungen zu diesem Sondervermégen
umfassen den inflationsbedingten Betrag, um den sich die Riickzahlung erhéht
(Schlusszahlung).*?

3% Siehe Entwurf eines Haushaltsbegleitgesetzes 2025,Bundestagsdrucksache 21/778 vom 7. Juli 2025, S. 24 (vom Deut-
schen Bundestag am 18. September 2025 beschlossen).

40

Siehe Finanzagentur ,Inflationsindexierte Bundeswertpapiere” (Abruf am 21. Oktober 2025).

41 BMF, Monatsbericht Januar 2024.

4

S}

Bei Falligkeit eines inflationsindexierten Bundeswertpapiers wird aus dem Sondervermdgen der Betrag gezahlt, um

den der Ruckzahlungsbetrag den Gesamtnennbetrag Ubersteigt. Dieser Betrag wird ,Schlusszahlung” genannt - er
entspricht nicht dem Tilgungsbetrag. Siehe § 2 Gesetz zur Errichtung eines Sondervermdgens ,Vorsorge fur Schluss-
zahlungen fur inflationsindexierte Bundeswertpapiere”.


https://dserver.bundestag.de/btd/21/007/2100778.pdf
https://www.bundestag.de/dokumente/textarchiv/2025/kw38-de-haushaltsgesetz-2025-dritte-lesung-1104010
https://www.bundestag.de/dokumente/textarchiv/2025/kw38-de-haushaltsgesetz-2025-dritte-lesung-1104010
https://www.deutsche-finanzagentur.de/bundeswertpapiere/bundeswertpapierarten/inflationsindexierte-bundeswertpapiere
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/Ausgabe/2024/01/monatsbericht-01-2024.html
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Die inflationsindexierten Bundeswertpapiere dienten urspriinglich der Finanzierung
sowohl des Bundeshaushalts als auch der Sondervermdgen FMS und ITF. Der fur die
Sondervermdgen gefuhrte Bestand wird mit dem Jahr 2026 auf den Bundeshaushalt
Ubertragen. Dann ist der Bestand an inflationsindexierten Bundeswertpapieren voll-
standig dem Bundeshaushalt zugeordnet. BuchmaRige Zufihrungen zum Sonderver-
maogen fur die Schlusszahlungen sind ab dem Jahr 2026 nur noch im Bundeshaushalt
veranschlagt und nicht mehr auch bei den Sondervermoégen.*

Das BMF wird ab dem Haushaltsjahr 2026 die Zufuhrungen zum Sondervermdégen sen-
ken.** Noch im Eigenbestand des Bundes befindliche inflationsindexierte Bundeswert-
papiere werden bei der Vorsorge fur Schlusszahlungen nicht mehr bertcksichtigt und
auch nicht mehr verauRert.

Fur die Eigenbestande hat das BMF im Sondervermdgen bereits Vorsorge flr Schluss-
zahlungen gebucht. Diese Betrdge wird das BMF im Haushaltsjahr 2026 entnehmen.
Far den Bundeshaushalt ergibt sich im Jahr 2026 dadurch buchmaRig eine Einnahme
von 1,8 Mrd. Euro. Im selben Jahr ist eine buchmalige Ausgabe von 1,6 Mrd. Euro flr
die Vorsorge zu leisten, so dass sich im Titelansatz ein Plus (Einnahme) von 263 Mio.
Euro ergibt.** Dieses Plus ist einmalig. Im Jahr 2027 rechnet das BMF wieder mit einer
Ausgabe (1,4 Mrd. Euro).

Riickzahlung erfordert weitere Kreditaufnahme

Im Jahr 2026 muss der Bund inflationsindexierte Bundeswertpapiere mit einem Um-
laufvolumen von 19,2 Mrd. Euro zurlickzahlen. Zusatzlich muss der Bund die verein-
barte inflationsbedingte Schlusszahlung leisten. Sie betragt 5 Mrd. Euro. Firr diese
Schlusszahlung greift das BMF auf die Riicklage des Sondervermdgens ,Vorsorge fiir
Schlusszahlungen fur inflationsindexierte Bundeswertpapiere” zurtck. Da das Sonder-
vermogen Uber kein Vermdgen verfigt,* muss der Bund im Jahr 2026 in Hohe der

5 Mrd. Euro Kredite aufnehmen.

Das BMF rechnet diese Kreditaufnahme nicht der Schuldenregel im Jahr 2026 an. Denn
die ,Vorsorge” hierfur traf es bereits in vorherigen Haushaltsjahren und buchte hierftr
Ausgaben. Das BMF nimmt diese Kredite in Hohe der 5 Mrd. Euro flr die Auszahlung

Indes heil3t es in der Vorbemerkung zum Entwurf des Kapitels 3205 zum Einzelplans 32 noch: ,Dazu werden dem Son-
dervermdgen ,Vorsorge fir Schlusszahlungen fir inflationsindexierte Bundeswertpapiere” Mittel aus dem Bundes-
haushalt und aus den mitfinanzierten Sondervermégen ,Investitions- und Tilgungsfonds” und ,Finanzmarktstabilisie-
rungsfonds’ zugefiihrt.” Die Zufihrung aus diesen Sondervermdgen entfallt ab dem Jahr 2026.

Siehe Entwurf eines Haushaltsbegleitgesetzes 2025, Bundestagsdrucksache 21/778 vom 7. Juli 2025, Artikel 4 (vom

Deutschen Bundestag am 18. September 2025 beschlossen).

Siehe Haushaltsentwurf 2026, Einzelplan 32, Anlage 1 (Ubersicht gemaR § 5 Schlusszahlungsfinanzierungsgesetz).
Statt der veranschlagten -263 Mio. Euro gibt das BMF im Kreditfinanzierungsplan eine Zufihrung von -248 Mio. Euro
an. Auf Nachfrage des Bundesrechnungshofes erklarte das BMF, dass es bei der Veranschlagung den Ubergang der
inflationsindexierten Bundeswertpapiere, die den Sondervermdgen zugerechnet waren, nicht bertcksichtigt habe. Zu
veranschlagen seien im Titel 575 08 korrekterweise -248 Mio. Euro.

4 BMF, Vermégensrechnung des Bundes fiir das Jahr 2023, S. 8.



https://dserver.bundestag.de/btd/21/007/2100778.pdf
https://www.bundestag.de/dokumente/textarchiv/2025/kw38-de-haushaltsgesetz-2025-dritte-lesung-1104010
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Oeffentliche-Finanzen/Haushalts-und-Vermoegensrechnungen/vermoegensrechnung-2023.pdf?__blob=publicationFile&v=2

der Schlusszahlungen auRBerhalb der Kreditermachtigungen des Haushaltsgesetzes
2026 auf.

Nach Auffassung des Bundesrechnungshofes widerspricht dieses Vorgehen den Prinzi-
pien der Jahrlichkeit und Jahrigkeit, die auch fur die Kreditaufnahmen von Sonderver-
maogen gelten. Kreditfinanzierte Ausgaben von Sondervermégen sind im Jahr ihrer Kas-
senwirksamkeit bei der zulassigen Kreditaufnahme zu bertcksichtigen.?

4  Biurgschaften, Garantien und sonstige
Gewahrleistungen

Zur Absicherung ungewisser, in der Zukunft liegender Risiken kann der Bund fur au-
Ren- und binnenwirtschaftliche Zwecke Biirgschaften, Garantien und sonstige Gewahr-
leistungen Ubernehmen. Es handelt sich dabei um Eventualverbindlichkeiten, bei de-
nen nicht feststeht, ob, wann und in welcher Héhe der Bund daraus in Anspruch
genommen wird. Falls der Bund in Anspruch genommen wird, wird der Bundeshaus-
halt belastet.

Nach dem Entwurf des Haushaltsgesetzes 2026 soll der Bund ermachtigt werden, Ge-
wahrleistungen bis zu 1 012,7 Mrd. Euro zu Ubernehmen. Der Ermachtigungsrahmen
hat sich innerhalb weniger Jahre mehr als verdoppelt. Im Jahr 2019 betrug er noch
456,2 Mrd. Euro.

Zum 31. Dezember 2024 war der Ermachtigungsrahmen mit 509,9 Mrd. Euro ausge-
nutzt. Das entspricht einer Belegung von 51 %. Eine nennenswerte Ruckfuhrung der
Belegung ist nicht in Sicht. Damit einhergehend hat sich das Risikopotenzial fur den
Bundeshaushalt auf hohem Niveau verstetigt. Umso relevanter ist daher die Risikosteu-
erung und -Uberwachung sowohl durch die Ressorts als auch durch den Haushaltsge-
setzgeber.

47 Schriftliche Stellungnahme des Bundesrechnungshofes zum Entwurf eines Gesetzes Uber die Feststellung des Bun-
deshaushaltsplans fur das Haushaltsjahr 2024 (Bundestagsdrucksache 20/7800) und Entwurf eines Haushaltsfinanzie-
rungsgesetzes (Bundestagsdrucksache 20/8298) fiir die Offentliche Anhérung des Haushaltsausschusses am 21. No-
vember 2023.



https://www.bundestag.de/resource/blob/978616/Dr-Jan-Keller.pdf

Abbildung 4

Spanne zwischen Ermachtigungsrahmen und Belegung
weiterhin hoch

Seit dem Jahr 2020 ist der Ermachtigungsrahmen massiv ausgeweitet worden. Die Belegung
rechtfertigt diesen Anstieg nicht.
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Grafik: Bundesrechnungshof. Quelle: BMF.

Von den acht Gewahrleistungstatbestanden ist der Ermachtigungsrahmen fir ,Binnen-
wirtschaft und sonstige Zwecke im Inland” (Inlandsgewahrleistungen) mit 650 Mrd.
Euro mit Abstand am héchsten. Er wurde wahrend der Corona-Krise mit dem 1. Nach-
tragshaushalt 2020 von urspringlich 130 auf zunachst 430 Mrd. Euro erhéht. Infolge
der sich aus dem Angriffskrieg Russlands auf die Ukraine ergebenden Auswirkungen
auf die deutsche Wirtschaft und der Energiekrise hat der Haushaltsgesetzgeber den
Ermachtigungsrahmen fir Inlandsgewahrleistungen im Jahr 2022 auf 550 Mrd. Euro
erhéht. Im Jahr 2023 erhdhte der Haushaltsgesetzgeber erneut den Erméachtigungsrah-
men um 100 Mrd. Euro auf das jetzige Niveau von 650 Mrd. Euro.

Im Jahr 2026 sollen die Gewahrleistungsermachtigungen erneut etwa das doppelte Vo-
lumen des Bundeshaushalts umfassen. Angesichts der Hohe der Risiken, die sich flr
den Bundeshaushalt daraus ergeben kénnen, sieht der Bundesrechnungshof diese
Entwicklung weiterhin mit groRRer Sorge. Mdglichkeiten, den Ermachtigungsrahmen
wieder auf das notwendige Mal zurtickzufiihren und so das Risikopotenzial fir den
Bundeshaushalt zu verringern, sollten daher genutzt werden. Die Belegung zeigt, dass
diese Moglichkeiten bestehen.



Die Ausgaben fur Gewahrleistungen lagen im Jahr 2024 noch bei 2,1 Mrd. Euro. Sie sol-
len deutlich ansteigen und sind mit 3,8 Mrd. Euro dhnlich hoch wie im Jahr 2025. Grund
hierfur sind insbesondere die Schadensfalle der auslandsbezogenen Gewahrleistungen
in Russland. Zwar sind keine Gewahrleistungen mehr seit Beginn des Angriffskrieges
Russlands in der Ukraine Gbernommen worden, Russland war jedoch jahrelang eines
der Lander mit dem héchsten Entschdadigungsrisiko des Bundes. Dies zeigt, wie risiko-
trachtig die Konzentration von Gewahrleistungen auf einzelne Lander, Branchen oder
Unternehmen ist. Im Falle unvorhergesehener Schadensfalle kénnen diese den Bun-
deshaushalt erheblich belasten. Aufgrund der langen Laufzeiten von Gewahrleistungen
wirkt sich eine veranderte Ubernahmepraxis mit deutlicher Verzégerung auf das Ent-
schadigungsrisiko aus. Der Bund sollte daher bereits bei Ubernahme der Gewéhrleis-
tung darauf achten, dass er Klumpenrisiken vermeidet.

Der Bundesrechnungshof prifte die Risiken bei Inlandsgewahrleistungen. Er hat dabei
festgestellt, dass der Jahresbericht zu den Gewahrleistungen an den Haushaltsaus-
schuss weitgehend nur beschreibende Angaben zu den Gbernommenen Risiken ent-
halt. Der Bundesrechnungshof hat empfohlen, dass das BMF dem Haushaltsgesetzge-
ber die Risiken auch quantifiziert darlegt, um so einen besseren Uberblick tber die
Risikostruktur der tbernommenen Inlandsgewahrleistungen zu ermdglichen.

Der Haushaltsausschuss hat entschieden, kiinftig auf den Jahresbericht zu den Ge-
wahrleistungen sowie auf den Zwischenbericht zum Entschadigungsrisiko der aus-
landsbezogenen Gewahrleistungen zu verzichten. Die Erkenntnisse aus diesen Berich-
ten - insbesondere die Angaben Uber die bisher Gbernommenen Risiken - sind jedoch
fr die Entscheidung Uber den Gewahrleistungsrahmen und die Bemessung des Scha-
dentitels fir den Haushaltsgesetzgeber relevant. Das BMF sollte diese daher in das par-
lamentarische Haushaltsaufstellungsverfahren aufnehmen.

5 Ausblick

Das BMF rechnet in den Jahren 2025 bis 2029 mit einer zusatzlichen Kreditaufnahme
von bis 851,1 Mrd. Euro.*® Dies fUhrt zu stark ansteigenden Zinsausgaben, die einen im-
mer grol3eren Anteil an den Gesamtausgaben des Bundeshaushalts ausmachen und
den Handlungsspielraum weiter einschranken. Im Jahr 2029 werden die Zinsausgaben
bereits knapp 12 % der geplanten Gesamtausgaben ausmachen, was einem Betrag von

48 Fur den Bundeshaushalt und die beiden Sondervermégen Bundeswehr bzw. Infrastruktur und Klimaneutralitat, siehe:
Bericht des Bundesrechnungshofes nach § 88 Absatz 2 BHO an den Haushaltsausschuss, Analyse zur Lage der Bun-
desfinanzen fur die Beratungen zum Bundeshaushalt 2026 vom 17. September 2025, S. 15 (Geschéftszeichen: 12 -
0003192).



rund 66,5 Mrd. Euro entspricht. Dabei zeigt der starke Anstieg der Marktzinsen im Marz
2025, dass unerwartete Entwicklungen an den Kapitalmarkten die Zinsausgaben noch
weiter ansteigen lassen kdnnen.

Schon im Jahr 2028 werden die jahrlichen Zinsausgaben aus dem Bundeshaushalt die
Investitionsausgaben aus dem Bundeshaushalt Gberschreiten.*

Der Bundesrechnungshof bemangelt bereits seit mehreren Jahren die teils intranspa-
rente Veranschlagung bei den Einnahmen und Ausgaben der ,Bundesschuld”. Durch
die Buchungsumstellung im Jahr 2025 sind hier zwei Effekte hinzugekommen:

- Die ausgewiesene zusatzliche Kreditaufnahme entspricht nicht mehr der regelmaRig
héheren Schuld, die mit dieser Kreditaufnahme einhergeht.

- Fir das neue Sondervermdgen Infrastruktur und Klimaneutralitdt werden aus dem Ein-
zelplan 32 nur die Zinsausgaben geleistet, die Krediteinnahmen werden dort aber nicht
verbucht. Diese neue Veranschlagung durchbricht die Einheit und Vollstandigkeit des
Haushaltsplans.

Buchungs- und haushaltstechnische Detailregelungen durfen nicht den Blick auf die
Verschuldungsdynamik des Bundes im Gesamten verstellen. Der Bund nimmt seine
Kredite an den Kapitalmarkten einheitlich auf, d. h. ohne Unterscheidung, ob sie zur
Finanzierung des Bundeshaushalts oder der Sondervermdégen dienen. Das BMF sollte
daher schon im Zuge der Haushaltsaufstellung umfassend, transparent und allgemein
verstandlich Gber den Stand und die weitere geplante Verschuldung des Bundes (im
Gesamten) informieren.

Der Bundesrechnungshof regt zudem an, im Einzelplan 32 auch uber die auRerhalb des
Bundeshaushaltes stehenden, verschuldungsrelevanten Posten des Bundes zu infor-
mieren. Das BMF sollte ihre Krediteinnahmen und Zinsausgaben im Einzelplan 32 nach-
richtlich auffiihren. Eine neue Ubersicht sollte zusammenfassend zeigen, wie sich die
Krediteinnahmen, Schulden und Zinsausgaben des Bundes im Gesamten entwickeln.>°

Ehmann Wenz

Beglaubigt: Daniels, Amtsinspektorin
Wegen elektronischer Bearbeitung ohne Unterschrift und Dienstsiegelabdruck.

4 Im Jahr 2028 plant das BMF Investitionsausgaben aus dem Bundeshaushalt von 46,9 Mrd. Euro. Die Zinsausgaben
liegen im Jahr 2028 bei 55,3 Mrd. Euro (Bundesregierung, Finanzplan des Bundes 2025 bis 2029, Bundestagsdrucksa-
che 21/601 vom 1. September 2026, S. 15 und 17).

% Eine solche Ubersicht ist bisher nicht vorhanden. Der Kreditaufnahmebericht des Bundes liefert lediglich Werte in der
Ruckschau. Der letzte Bericht zeigt die Entwicklung bis zum Jahr 2024.



https://dserver.bundestag.de/btd/21/006/2100601.pdf
https://dserver.bundestag.de/btd/21/006/2100601.pdf
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Broschueren_Bestellservice/kreditaufnahmebericht-2024.pdf
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