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1. Fragestellung 

Der Auftraggeber bittet um Darstellung der Gründe des starken Anstiegs der Schuldenkosten im 
Bundeshaushalt seit 2021. 

2. Entwicklung der Schuldenkosten des Bundes von 2021 bis 2024 

Die Gesamtausgaben für die Verzinsung im Einzelplan 32 (Bundesschuld), Kapitel 3205 (Verzin-
sung) im Haushalt des Bundes betrugen im Jahr 2021 knapp 4 Milliarden Euro. Nach einer fast 
Vervierfachung im darauffolgenden Jahr wird für die Jahre 2023 und 2024 mit einer fast Verzehn-
fachung der Gesamtausgaben für die Verzinsung im Vergleich zum Jahr 2021 gerechnet. 

Abbildung 1: Gesamtausgaben Verzinsung des Bundes 2021 bis 2024 

 

In der nachfolgenden Tabelle sind die bedeutendsten Schuldenkosten des Bundes für die Jahre 
2021 bis 2024 zusammengefasst. Für die Jahre 2021 und 2022 finden sich dort die Istzahlen des 
Einzelplans 32 (Bundesschuld), Kapitel 3205 (Verzinsung) der entsprechenden Bundeshaushalte. 
Um die Dynamik der Entwicklung für das Jahr 2023 dazulegen, enthält die Tabelle die Ansätze 
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aus dem Entwurf der Bundesregierung zum Bundeshaushalt 2023 vom August 20221, die Verän-
derungen durch den Beschluss des Deutschen Bundestages2 sowie die durch das Nachtragshaus-
haltsgesetz 20233 beschlossenen Änderungen. Datenquelle für das Jahr 2024 ist der Entwurf des 
Haushaltsgesetzes 2024 vom August 2023.4 

Tabelle 1: Bedeutende Schuldenkosten des Bundes für die Haushaltsjahre 2021 bis 2024 in 1.000 Euro 

Zinsausgaben 
(in 1.000 Euro) 

Ist 2021 Ist 2022 Entwurf Bun-
desregierung 
Haushalt 2023 

Vom 
Bundestag 
verändert auf  

Neuer Ansatz 
durch Nach-
tragshaushalt 
2023 

Entwurf Bun-
desregierung 
Haushalt 2024 

Titel 575 01 
Zinsen für Bun-
desanleihen 

13.796.581 12.480.698 12.246.272 keine 
Veränderung 

12.588.930 14.636.8635 

Titel 575 09 
Disagio auf Bun-
desanleihen und 
weiteres6 

-10.853.750 -1.460.625 8.583.747 15.826.867 keine 
Veränderung 

10.527.040 

Titel 575 06 
Diskont für Un-
verzinsliche 
Schatzanweisun-
gen 

-585.351 -1.086.690 -289.984 -39.984 keine 
Veränderung 

3.493.822 

                                     

1 Gesetzentwurf der Bundesregierung über die Feststellung des Bundeshaushaltsplans für das Haushaltsjahr 2023 
(Haushaltsgesetz 2023), Bundestags-Drucksache 20/3100 vom 5. August 2022. 

2 Beschlussempfehlung des Haushaltsausschusses zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung über die Feststel-
lung des Bundeshaushaltsplans für das Haushaltsjahr 2023 (Haushaltsgesetz 2023), hier Einzelplan 32 (Bundes-
schuld), Bundestags-Drucksache 20/3524 vom 17. November 2022; vom Plenum angenommen am 25. Novem-
ber 2022, Bundestagsprotokoll 20/71, Seite 8324C bis 8324D. 

3 Gesetzentwurf der Bundesregierung über die Feststellung eines Nachtrags zum Bundeshaushaltplan für das 
Haushaltsjahr 2023 (Nachtragshaushaltsgesetz 2023), Bundestags-Drucksache 20/9500 vom 27. November 2023. 
Der Gesetzentwurf wurde gemäß Beschlussempfehlung und Bericht des Haushaltsausschusses auf Bundestags-
Drucksache 20/9600 am 15. Dezember 2023 unverändert vom Plenum angenommen, vergleiche Bundestagspro-
tokoll 20/145, Seiten 18411B und 18428D. 

4 Gesetzentwurf der Bundesregierung über die Feststellung des Bundeshaushaltsplans für das Haushaltsjahr 2024 
(Haushaltsgesetz 2024 – HG 2024), Bundestags-Drucksache 20/7800 vom 18. August 2023. 

5 Nach den erneuten Beratungen der Bundesregierung über den Haushalt 2024 wurden die Annahmen für die 
Zinsausgaben des Bundes „auf Basis des neuen Emissionskalenders und veränderter Zins- und Inflationsdaten 
an die im Vergleich zur Aufstellung des Regierungsentwurfes veränderten Marktbedingungen angepasst 
(2,3 Milliarden Euro)“, vergleiche Presse- und Informationsamt der Bundesregierung: Zum Haushalt 2024, Pres-
semitteilung Nummer 280/23 vom 19. Dezember 2023, Seite 7, abgerufen am 21. Dezember 2023. 

6 Weiteres sind Bundesobligationen, Bundesschatzanweisungen, unverzinsliche Schatzanweisungen und Darle-
hen. 

https://www.bundesregierung.de/resource/blob/975226/2250312/6fc279292e1cd7a71d62fa31d7aaf7bb/2023-12-19-haushalt-data.pdf?download=1
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Zinsausgaben 
(in 1.000 Euro) 

Ist 2021 Ist 2022 Entwurf Bun-
desregierung 
Haushalt 2023 

Vom 
Bundestag 
verändert auf  

Neuer Ansatz 
durch Nach-
tragshaushalt 
2023 

Entwurf Bun-
desregierung 
Haushalt 2024 

Titel 575 08 
Zinsen gemäß § 4 
des SchlFinG7 

735.712 4.621.386 7.598.765 9.798.765 8.157.587 3.117.821 

Titel 575 21 
Zinsen für das 
Kassenmanage-
ment des Bun-
des8 

432.301 450.607 788.961 1.388.961 keine 
Veränderung 

2.165.187 

 

Nachrichtlich sind in der nachfolgenden Tabelle die Zinseinnahmen aus dem Kassenmanage-
ment des Bundes (vergleiche Fußnote 8) für die Haushaltsjahre 2021 bis 2024 erfasst. Für das 
Haushaltsjahr 2023 erfolgt dieselbe differenzierte Darstellung wie für die Zinsausgaben. 

Tabelle 2: Zinseinnahmen aus dem Kassenmanagement des Bundes für die Haushaltsjahre 2021 bis 2023 

Zinseinnahmen 
(in 1.000 Euro) 

Ist 2021 Ist 2022 Entwurf Bun-
desregierung 
Haushalt 2023 

Vom 
Bundestag 
verändert auf 

Neuer Ansatz 
durch Nach-
tragshaushalt 
2023 

Entwurf Bun-
desregierung 
Haushalt 2024 

Titel 162 12 
Zinseinnahmen 
aus dem Kassen-
management des 
Bundes 

203.806 431.689 496.230 1.096.230 1.775.562 1.122.451 

 

                                     

7 Gesetz zur Errichtung eines Sondervermögens „Vorsorge für Schlusszahlungen für inflationsindexierte Bundes-
wertpapiere“ (Schlusszahlungsfinanzierungsgesetz – SchlussFinG) vom 6. Juli 2009, Bundesgesetzblatt I, 
Seite 1702. 

8 Der Bund nimmt zum vorgeschriebenen Ausgleichs seines Zentralkontos bei der Deutschen Bundesbank in 
wechselnder Höhe kurzfristige Kredite zur Kassenfinanzierung in Anspruch, tätigt Geldanlagen und schließt 
-  zur Absicherung von Zinsrisiken beim Ausgleich des Zentralkontos - Zinsswapgeschäfte auf Basis des Refe-
renzzinssatzes €STR ab, vergleiche Bundesministerium der Finanzen: Kreditaufnahmebericht des Bundes 2022, 
Seite 47, abgerufen am 19. Dezember 2023. 

https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Broschueren_Bestellservice/kreditaufnahmebericht-2022.pdf?__blob=publicationFile&v=2
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3. Analyse der Kostensteigerungen 

3.1. Steigerung der Nettoneuverschuldung und der Zinsen 

Der Bundesrechnungshof sprach bereits im November 2022 in seinem Bericht über die Entwick-
lung des Einzelplans 32 (Bundesschuld) für die Beratungen zum Bundeshaushalt 20239 von „ex-
plodierenden“ Schuldenkosten des Bundes. 

Ganz generell lässt sich die Steigerung der Schuldenkosten des Bundes zum einen auf die gestie-
gene Nettoneuverschuldung zurückführen, maßgeblich wegen der Bekämpfung der Auswirkun-
gen der Corona-Pandemie und des russischen Angriffskriegs auf die Ukraine. Konnte der Bund in 
den Jahren 2018 und 2019 noch auf eine Nettokreditaufnahme verzichten, musste er im Jahr 2020 
rund 130 Milliarden Euro, im Jahr 2021 rund 215 Milliarden Euro und im Jahr 2022 rund 
115 Milliarden Euro an Krediten zum Ausgleich des Haushalts aufnehmen.10 

Zum anderen stiegen die Zinsen innerhalb weniger Monate deutlich. Nachdem der Zinssatz der 
Europäischen Zentralbank (EZB) für das Hauptrefinanzierungsgeschäft, der sogenannte Leitzins 
im Euroraum, vom 16. März 2016 bis zum 27. Juli 2022 0 Prozent betragen hatte, erhöhte die EZB 
seitdem den Leitzins in zehn Schritten auf aktuell 4,5 Prozent. Die Termine dieser Schritte und 
die dann gültigen Zinssätze sind aus nachfolgender Tabelle zu entnehmen.11 

Tabelle 3: Leitzinsänderungen der Europäischen Zentralbank seit 2022 

Datum der Leitzinsänderung der EZB Zinshöhe in Prozent 

16. März 2016 0,00 
27. Juli 2022 0,50 
14. September 2022 1,25 
02. November 2022 2,00 
21. Dezember 2022 2,50 
08. Februar 2023 3,00 
22. März 2023 3,50 
10. Mai 2023 3,75 
21. Juni 2023 4,00 
02. August 2023 4,25 
seit 20. September 2023 4,50 
 

                                     

9 Die Beratungen des Bundesrechnungshofs zum Einzelplan 32 des Bundeshaushalts 2024 seien noch nicht abge-
schlossen, vergleiche Bundesrechnungshof: Bundeshaushalt 2024 unter der Lupe, abgerufen am 4. Januar 2024. 
Der Bundesrechnungshof verweist dabei auch auf das Urteil des Bundesverfassungsgerichts von 15. Novem-
ber 2023, Aktenzeichen 2 BvF 1/22, Zweites Nachtragshaushaltsgesetz 2021. 

10 Bundeshaushalt Einzelplan 32 Bundesschuld, Kapitel 3201 (Kreditaufnahme), Titel 325 11 (Einnahmen aus Kre-
diten vom Kreditmarkt). 

11 Statista: Entwicklung des Zinssatzes der Europäischen Zentralbank für das Hauptrefinanzierungsgeschäft von 
1999 bis 2023 (Stand: Oktober 2023), abgerufen am 4. Januar 2024. 

https://www.bundesrechnungshof.de/SharedDocs/Kurzmeldungen/DE/2023/einzelplananalyse/einzelplan-bundeshaushalt-2024-node.html
https://de.statista.com/statistik/daten/studie/201216/umfrage/ezb-zinssatz-fuer-das-hauptrefinanzierungsgeschaeft-seit-1999/
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3.2. Zinsen auf Bundeswertpapiere 

Die Schuldenkosten in Form von Zinsen für Bundesanleihen werden von knapp 13,8 Milliarden 
Euro im Jahr 2021 nach einem leichten Rückgang im Jahr 2022 auf voraussichtlich knapp 17 Mil-
liarden Euro (Planung Haushalt 2024) steigen. Die an den Gläubiger der Bundesanleihe zu zah-
lenden Zinsen (Kuponzahlung) werden, verteilt auf die restliche Laufzeit der Anleihe, jährlich 
als Ausgabe im Bundeshaushalt verbucht. Die Bundesregierung hat die Zinsausgaben für 2024 
auf Basis des neuen Emissionskalenders und veränderter Zins- und Inflationsdaten im Vergleich 
zum Entwurf des Haushalts 2024 angepasst (vergleiche Fußnote 5). Durch die Verteilung auf die 
Laufzeit machen sich höhere Zinsen erst beim Verkauf neuer Wertpapiere im Haushalt bemerk-
bar. 

3.3. Agien und Disagien auf Bundeswertpapiere 

Die in den Bundeshaushalten 2021 und 2022 ausgewiesenen negativen Ausgaben aus Disagien 
sind in der Niedrigzinsphase der letzten Jahre entstanden: Weil der Anleger mit einem Bundes-
wertpapier höhere Zinsen erzielen kann als wenn er ein anderes Wertpapier mit marktüblichen 
Zinsen kauft und der minimale Zinssatz eines Bundeswertpapiers nicht unter null sinken darf, 
zahlt er dem Emittenten, dem Bund, einen Aufschlag (Agio), die dieser wie eine Einnahme ver-
bucht.12 Umgekehrt muss der Bund bei steigenden Zinsen am Markt und höherer Inflationserwar-
tung bei der Veräußerung von Bundeswertpapieren mit niedrigen Nominalzinssätzen dem Anle-
ger einen Abschlag (Disagio) beim Kauf gewähren, was zu entsprechenden Schuldenkosten beim 
Bund führt.13 Entscheidend für die Höhe der Auf- und Abschläge ist neben der Differenz zwi-
schen Marktzins und Kupon auch die Laufzeit des Wertpapiers. 

Die deutlichen Veränderungen der Werte von 2021 bis 2024 sind zum einen darauf zurückzufüh-
ren, dass Agien im Bundeshaushalt sofort in voller Höhe als negative Ausgaben und Disagien als 
sofort in voller Höhe als Ausgaben gebucht und nicht wie Zinsausgaben über die Laufzeit verteilt 
werden. 

Zum anderen spielt die Emissionsstrategie des Bundes eine Rolle, die grundsätzlich auf ein rela-
tiv hohes Volumen der einzelnen Wertpapierserien abzielt. Um die angestrebten Volumina zu er-
reichen, werden die einzelnen Serien in der Regel in mehreren Tranchen an den Markt gebracht. 
Die Erstemission einer Serie wird also später durch weitere Verkäufe aufgestockt. Während sich 
bei der Erstausgabe der Kupon in der Regel am aktuellen Kapitalmarktzins orientiert, kann er bei 

                                     

12 Vergleiche dazu: Hentze, Tobias; Leiß, Janik: Gründe für den starken Anstieg der Zinsausgaben beim Bund, 
Institut der deutschen Wirtschaft (IW), IW-Kurzbericht 75/2023, abgerufen am 4. Januar 2024. 

13 Bundesrechnungshof: Bericht nach § 88 Absatz 2 Bundeshaushaltsordnung (BHO) an den Haushaltsausschuss 
des Deutschen Bundestages: Information über die Entwicklung des Einzelplans 32 für die Beratungen zum Bun-
deshaushalt 2023, 2. November 2022, Seite 13, abgerufen am 4. Januar 2024. 

https://www.iwkoeln.de/studien/tobias-hentze-gruende-fuer-den-starken-anstieg-der-zinsausgaben-beim-bund.html
https://www.bundesrechnungshof.de/SharedDocs/Downloads/DE/Berichte/2022/entwicklung-einzelplan-32-bundeshaushalt-2023.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.bundesrechnungshof.de/SharedDocs/Downloads/DE/Berichte/2022/entwicklung-einzelplan-32-bundeshaushalt-2023.pdf?__blob=publicationFile&v=2
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den nachfolgenden Aufstockungen stärker davon abweichen. Bei langer Zinsbindung kann somit 
leicht ein beträchtliches (Dis)Agio anfallen.14 

3.4. Diskont für Unverzinsliche Schatzanweisungen 

Bei Unverzinslichen Schatzanweisungen (Bubill) handelt es sich um die Geldmarktpapiere des 
Bundes, sie haben eine Laufzeit von nur 12 Monaten.15 Bei diesen sogenannten Diskontpapieren 
ist keine Verzinsung vorgesehen, vielmehr errechnet sich der Ertrag des Gläubigers aus der Diffe-
renz zwischen Ausgabepreis und Nennwert. Nennwert ist der Betrag, den der Emittent am Ende 
der Laufzeit an den Käufer zahlen muss (Rückzahlungswert).16 Wegen der kurzen Laufzeit zeigen 
Änderungen des Diskonts sofort Wirkung bei den Schuldenkosten des Bundes. 

3.5. Inflationsindexierte Bundeswertpapiere 

In seinem Bericht vom 2. November 2022 nahm der Bundesrechnungshof auch zu den Zinsen 
nach dem Schlusszahlungsfinanzierungsgesetz17 Stellung. 

Bei einem inflationsindexierten Bundeswertpapier, mit einer Laufzeit von fünf oder zehn Jahren 
bis hin zu 30 Jahren, wird die Kuponzahlung als fester Prozentsatz des Produktes aus dem nomi-
nalen Zinsbetrag des Wertpapiers und der zum jeweiligen Kupontermin gültigen Indexverhältnis-
zahl gezahlt. Damit erhöht sich bei Inflation die jährliche Zinszahlung von Jahr zu Jahr. Außer-
dem enthält der bei Fälligkeit zurückzuzahlende Gesamtnennbetrag eine Ausgleichszahlung für 
die Inflation, die sich während der gesamten Laufzeit des Wertpapiers eingestellt hat (Schluss-
zahlung). Weil die Haushaltsplanung im aktuellen Finanzplanzeitraum nur die aus den inflation-
sindexierten Bundeswertpapieren resultierenden Kuponzahlungen berücksichtigt, nicht aber die 
Schlusszahlungen, errichtete der Bund 2009 das Sondervermögen „Vorsorge für Schlusszahlun-
gen für inflationsindexierte Bundeswertpapiere“.18 

Im Entwurf des Bundeshalts 2023 seien Zuführungen zum Sondervermögen in Höhe von 7,6 Mil-
liarden Euro veranschlagt, weil das Bundesministerium der Finanzen für 2022 Begebungen von 
inflationsindexierten Bundeswertpapieren in einer Spanne von 6 Milliarden Euro und 8 Milliar-

                                     

14 Deutsche Bundesbank: Bundesschulden: Bei Zinsausgaben Agien periodengerecht verbuchen, in: Monatsbericht 
Juni 2021, Seite 49f. 

15 Bundesrepublik Deutschland Finanzagentur GmbH: Unverzinsliche Schatzanweisungen, abgerufen am 4. Ja-
nuar 2024. 

16 Deutsche Bundesbank: Bundesschulden: Bei Zinsausgaben Agien periodengerecht verbuchen, in: Monatsbericht 
Juni 2021, Seite 50. 

17 Gesetz zur Errichtung eines Sondervermögens „Vorsorge für Schlusszahlungen für inflationsindexierte Bundes-
wertpapiere“ (Schlusszahlungsfinanzierungsgesetz – SchlussFinG) vom 6. Juli 2009, Bundesgesetzblatt I, 
Seite 1702. 

18 Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Errichtung eines Sondervermögens „Vorsorge für Schlusszahlungen für 
inflationsindexierte Bundeswertpapiere“ (Schlusszahlungsfinanzierungsgesetz – SchlussFinG), 12. März 2009, 
Bundestags-Drucksache 16/12233, Seite 6. 

https://www.deutsche-finanzagentur.de/bundeswertpapiere/bundeswertpapierarten/unverzinsliche-schatzanweisungen#c4848
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den Euro angekündigt hat. Der Bundesrechnungshof forderte das Bundesministerium der Finan-
zen angesichts der erwarteten weiterhin hohen Inflation auf, die Neuemission solcher Papiere 
kritisch zu überprüfen.19 

Inzwischen teilte die Finanzagentur als zentraler Dienstleister für die Kreditaufnahme und das 
Schuldenmanagement des Bundes mit, dass ab 2024 keine inflationsindexierten Bundeswertpa-
piere mehr neu emittiert oder aufgestockt würden.20 

*** 

                                     

19 Bundesrechnungshof: Bericht nach § 88 Absatz 2 Bundeshaushaltsordnung (BHO) an den Haushaltsausschuss 
des Deutschen Bundestages: Information über die Entwicklung des Einzelplans 32 für die Beratungen zum Bun-
deshaushalt 2023, 2. November 2022, Seite 12, abgerufen am 5. Januar 2024. 

20 Bundesrepublik Deutschland – Finanzagentur GmbH: Inflationsindexierte Bundeswertpapiere, abgerufen am 
5. Januar 2024. 

https://www.bundesrechnungshof.de/SharedDocs/Downloads/DE/Berichte/2022/entwicklung-einzelplan-32-bundeshaushalt-2023.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.bundesrechnungshof.de/SharedDocs/Downloads/DE/Berichte/2022/entwicklung-einzelplan-32-bundeshaushalt-2023.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.deutsche-finanzagentur.de/bundeswertpapiere/bundeswertpapierarten/inflationsindexierte-bundeswertpapiere
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