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1.  Einleitung

In Kapitel 2 folgt nach einer allgemeinen Einfiihrung zu den Charakteristika von Sondervermo-
gen und Erlduterungen beziiglich der verfassungsrechtlichen Regelungen zur Begrenzung der
Kreditaufnahme (,,Schuldenbremse*) (Kapitel 2.1) eine Darstellung der sechs im Auftrag genann-
ten, ab 2020 begriindeten Sondervermogen des Bundes danach, ob sie eine Berechtigung zur Kre-
ditaufnahme haben oder ob ihnen eine eigene Kreditaufnahme untersagt ist (Kapitel 2.2).

Kapitel 3 enthilt eine Ubersicht iiber die Gesamtausgaben des Bundes zur Bewiltigung der wirt-
schaftlichen Folgen der Corona-Pandemie (Kapitel 3.1) sowie der Energiekrise im Zusammen-
hang mit dem russischen Angriffskrieg gegen die Ukraine (Kapitel 3.2). Ferner sind die Ausgaben
beziehungsweise die Zusagen des Bundes zur Unterstiitzung der Ukraine angegeben (Kapitel 3.3).

Kapitel 4 gibt eine Ubersicht iiber die Zinsausgaben des Bundes seit 2010 (Kapitel 4.1), die
durchschnittliche Verzinsung der Kreditaufnahme des Bundes (Kapitel 4.2) sowie Anhaltspunkte
fiir die kiinftige Zinsentwicklung (Kapitel 4.3 und 4.4).

Kapitel 5 préasentiert ausgewéhlte Prognosen zur 6ffentlichen Schuldenentwicklung bis 2035.
2.  Sondervermdgen des Bundes

2.1. Sondervermdgen des Bundes und deren Behandlung im Kontext der verfassungsrechtlichen
Regelungen zur Schuldenbremse

Sondervermogen im Sinne von Artikel 110 Absatz 1 Grundgesetz (GG) sind gesetzlich nicht defi-
niert. Laut den Allgemeinen Verwaltungsvorschriften zur Bundeshaushaltsordnung (VV-BHO) zu
§ 26 der Bundeshaushaltsordnung (BHO) sind Sondervermdgen rechtlich unselbstindige abge-
sonderte Teile des Bundesvermagens, die durch Gesetz oder auf Grund eines Gesetzes entstan-
den und zur Erfiillung einzelner Aufgaben des Bundes bestimmt sind.!

Da Sondervermdgen des Bundes finanzwirtschaftlich nicht in den Haushalt des Bundes einge-
gliedert, aber wirtschaftlich dem Bund zuzurechnen sind, werden Sondervermdégen des Bundes
auch als Schatten- bzw. Nebenhaushalte bezeichnet.?

Sondervermogen des Bundes bediirfen regelmiflig einer eigenstdndigen Wirtschafts- und Rech-
nungsfiihrung, weil sie auBlerhalb des Bundeshaushaltes bewirtschaftet werden. Sie stellen inso-
weit eine Ausnahme von dem Verfassungsgrundsatz der Haushaltseinheit dar und erfordern

1 Nr. 2.1 zu § 26 BHO Allgemeine Verwaltungsvorschriften zur Bundeshaushaltsordnung (VV-BHO) vom
14. Mérz 2001 (GMBI 2001 Nr. 16/17/18, S. 307) in der Fassung des BMF-Rundschreibens vom 13. Januar 2026
—II A 3 -H 1005/00150/006/005 DOK: COO.7005.100.2.13785493 —.

2 Lexikon zur 6ffentlichen Haushalts- und Finanzwirtschaft: Schattenhaushalt. Siehe: https://www.haushaltssteu-
erung.de/lexikon-schattenhaushalt.html, abgerufen am 10. Februar 2026.



https://www.haushaltssteuerung.de/lexikon-schattenhaushalt.html
https://www.haushaltssteuerung.de/lexikon-schattenhaushalt.html
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daher eine eigene gesetzliche Grundlage.’

Sondervermogen des Bundes lassen sich hinsichtlich der Art ihrer Finanzierung unterscheiden
in Sondervermdégen mit eigener Vermogenssubstanz, Sondervermogen mit Mittelzufithrung aus
dem Bundeshaushalt und Sondervermdégen mit eigener Krediterméchtigung. Nur wenige der be-
stehenden Sondervermogen des Bundes haben eine eigene Krediterméichtigung. In diesem Fall
diirfen sie, da unabhéngig vom Bundeshaushalt, sich selbst verschulden.

Die ausdriicklich in Artikel 109 Absatz 3 Satz 1 GG enthaltene Vorgabe an Bund und Lander, ihre
Haushalte grundsitzlich ohne Einnahmen aus Krediten auszugleichen, begrenzt die Staatsver-
schuldung rechtlich.* Artikel 115 Absatz 2 Satz 1 GG bekréftigt diesen Grundsatz fiir den Bund
nochmals.

Artikel 115 Absatz 2 GG regelt weiterhin im Detail die Kreditaufnahme und Verschuldung des
Bundes. Demnach besteht fiir den Bund nach Artikel 115 Absatz 2 Satz 2 GG ein struktureller
Verschuldungsspielraum, der dem Bund eine jdhrliche Neuverschuldung in Héhe von 0,35 Pro-
zent des nominalen Bruttoinlandsprodukts erlaubt. Zudem erweitert oder verengt die sogenannte
Konjunkturkomponente nach Artikel 115 Absatz 2 Satz 3 GG diesen Verschuldungsspielraum in
Symmetrie zu der von der Normallage abweichenden konjunkturellen Entwicklung.

Artikel 109 Absatz 3 und Artikel 115 Absatz 2 GG bilden somit die als ,,Schuldenbremse* be-
kannten Regelungen, die im Zuge der Finanzkrise im Rahmen der Foderalismusreform II zum
1. August 2009 eingefiihrt wurden.

Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom 15. November 2023 hat die Anwendung der
Schuldenbremse mit Blick auf den Umgang mit Sondervermoégen des Bundes konkretisiert. Dem-
nach kann die Geltung der Grundsétze der Jahrlichkeit, Jdhrigkeit und Falligkeit im Staatsschul-
denrecht nicht dadurch auBer Kraft gesetzt werden, dass der Haushaltsgesetzgeber eine Gestal-
tungsform wahlt, bei der Krediterméchtigungen fiir ein juristisch unselbstdndiges Sondervermo-
gen nutzbar gemacht werden.’

Mit Inkrafttreten des Gesetzes zur Anderung des Grundgesetzes (Artikel 109, 115 und 143h)°
zum 25. Mirz 2025 wurde die bestehende Schuldenbremse gedndert, um hohere Investitionen in
den in Artikel 115 Absatz 2 Satz 4 GG aufgefiihrten Bereichen zu erméglichen. Die Bereichsaus-
nahme in Artikel 115 Absatz 2 Satz 4 GG erlaubt es, bestimmte Ausgaben des Bundes bei der Be-
rechnung der Nettokreditaufnahme auszuklammern, wenn sie 1 Prozent des nominalen BIP iiber-
steigen. Dies betrifft Verteidigung, Zivil-/Bevolkerungsschutz, Nachrichtendienste, IT-Sicherheit
und Hilfe fiir vélkerrechtswidrig angegriffene Staaten.

3 Bundesministerium der Finanzen, Bericht iiber die Kreditaufnahme des Bundes im Jahr 2024, Seite 29. Siehe:

https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Broschueren Bestellservice/kreditaufnah-
mebericht-2024.pdf? blob=publicationFile&v=5, abgerufen am 4. Februar 2026.

4 Siehe: Huber/VoBkuhle/Kirchhof, GG, 8. Auflage 2024, Artikel 109, Randnummer 4.
5 Bundesverfassungsgericht, Urteil vom 15. November 2023, 2 BvF 1/22, Leitsdtze, Nr. 2.

6 Gesetz zur Anderung des GG (Artikel 109, 115 und 143h) vom 22. Mérz 2025 (BGBI. I 2025, Nr. 94).


https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Broschueren_Bestellservice/kreditaufnahmebericht-2024.pdf?__blob=publicationFile&v=5
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Broschueren_Bestellservice/kreditaufnahmebericht-2024.pdf?__blob=publicationFile&v=5
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Weiterhin erlaubt Artikel 115 Absatz 2 Satz 7 GG dem Bund, bei Naturkatastrophen oder auler-
gewohnlichen Notsituationen, die sich der staatlichen Kontrolle entziehen, die reguldre Schul-
denbremse zu iiberschreiten.

Grundsitzlich bleiben Sondervermdégen zwar an die verfassungsrechtlichen Bestimmungen der
Schuldenbremse gebunden. Gleichwohl wirken die verfassungsrechtlichen Lockerungen der
Schuldenbremse unmittelbar auf einige der bestehenden und im folgenden Kapitel beschriebe-
nen Sondervermogen des Bundes.

Seitens des Bundesrechnungshofs wurde die Handhabung des Instruments des Sondervermogens
des Bundes in den letzten Jahren kritisiert. Nach Auffassung des Bundesrechnungshofs muss die
Finanzierung von Zwecken, die zur Kernaufgabenerfiillung des Staates gehoren, auch aus dem
Kernhaushalt erfolgen. Werde der Bundeshaushalt durch Sondervermdégen ,,entkernt”, laufe er
Gefahr seine zentrale Funktion einzubiilen und der Bundeshaushalt verliere an Transparenz.”

Auch bei den Sondervermogen des Bundes hat eine bedarfsgerechte Veranschlagung der Haus-
haltsmittel und Kreditermichtigungen nach § 6 BHO zu erfolgen. Ist absehbar, dass die veran-
schlagten Mittel nicht ben6tigt werden, sind diese Mittelbedarfe entsprechend zu reduzieren.®

2.2. Ubersicht: Sondervermégen des Bundes seit dem Jahr 2020

Im Folgenden werden die seit dem Jahr 2020 eingerichteten Sondervermogen des Bundes auf-
tragsgemdl insbesondere mit Blick auf ihren Verwendungszweck und damit einhergehend ihre
rechtliche Grundlage sowie hinsichtlich ihrer Finanzierungsart, ihres Volumens, ihres Umfangs
der bereits abgerufenen Mittel und ihrer Laufzeit ndher betrachtet.’

Die nachstehend beschriebenen sechs der insgesamt 27 Sondervermdégen des Bundes lassen sich
hinsichtlich ihrer Finanzierung unterscheiden nach Sondervermdégen mit eigener Krediterméch-
tigung und Sondervermoégen ohne Krediterméchtigung (d. h. mit eigener Vermoégenssubstanz
oder Mittelzuweisung aus dem Bundeshaushalt).’’ Einige der aufgefiihrten Sondervermégen sind
zudem von den grundgesetzlichen Regelungen der Schuldenbremse befreit.

7 Bundesrechnungshof, Bericht nach § 88 Absatz 2 BHO an das Bundesministerium der Finanzen iiber die Son-
dervermogen des Bundes und die damit verbundenen Auswirkungen auf die Haushaltstransparenz sowie die
Funktionsfihigkeit der Schuldenregel vom 25. August 2023, Seite 14.

8 Bundesrechnungshof, Bericht nach §§ 88 Absatz 2 BHO an den Haushaltsausschuss des Deutschen Bundesta-
ges: Finanzvolumen des Wirtschaftsstabilisierungsfonds, Finanzvolumen des Wirtschaftsstabilisierungsfonds
zur Abfederung der Folgen der Energiekrise (WSF-Energiekrise), Seite 11, abgerufen am 5. Februar 2026.

9 Auftragsgemal wird von der Darstellung des Sondervermdogens ,,Ausbau ganztigiger Bildungs- und Betreuungs-
angebote fiir Kinder im Grundschulalter” abgesehen, das durch das Ganztagsfinanzierungsgesetz vom 9. Dezem-
ber 2020 (BGBL. I S. 2865), das zuletzt durch Artikel 2 des Gesetzes vom 17. Juli 2025 (BGBL. 2025 I Nr. 174) ge-
dndert worden ist, errichtet wurde.

10 Deutscher Bundestag, ,,Die Sondervermogen dgs Bundes — ein Uberblick” vom 11. Dezember 2025.
Siehe: Die Sondervermdégen des Bundes — ein Uberblick, abgerufen am 17. Februar 2026.



https://www.bundesrechnungshof.de/SharedDocs/Downloads/DE/Berichte/2023/finanzvolumen-wsf-energiekrise-volltext.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.bundesrechnungshof.de/SharedDocs/Downloads/DE/Berichte/2023/finanzvolumen-wsf-energiekrise-volltext.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.bundestag.de/dokumente/textarchiv/sondervermoegen-doku-1106000
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Die dargestellten Sondervermogen lassen sich somit wie in Tabelle 1 grob klassifizieren:

Tabelle 2: Kreditermédchtigung, Bezug zur Schuldenbremse und Kreditbestand der sechs wichtigsten seit 2020 geschaf-
fenen Sondervermdogen des Bundes

Mit eigener Krediterméchtigung Anwendung der | Kreditbestand!!
Schuldenbremse in Milliarden Euro
]a Nein ]a Nein (Stand: 31.12.2025)
WSF — Corona X X1z 13,7
WSF - Energiekrise X X 71,7
(bis 31.12.2023) (Stand: 31.12.2023)
SV Bw X X 43
SVIK X X 24,3
KTF X 13
SV Aufbh 2021 X 5,8"

Im Gegensatz zu den anderen Sondervermdgen mit eigener Kreditermédchtigung werden die Zin-
sen des SVIK vom Bundeshaushalt getragen.

Einzelheiten zu den Einnahmen und den Ausgaben werden jdhrlich in einem Wirtschaftsplan
des jeweiligen Sondervermdgens als Anlage zum Haushaltsgesetz dokumentiert. Dem Haushalts-
gesetz 2026 selbst lassen sich die Ausgabeerméchtigungen fiir das Jahr 2026 entnehmen.'®

11 Bundesministerium der Finanzen, Entwicklung des Kreditbestandes des Bundes im Dezember 2025, in: Monats-
bericht vom 29. Januar 2026, Kreditaufnahme des Bundes und seiner Sondervermégen. Siehe: https://www.bun-

desfinanzministerium.de/Monatsberichte/Ausgabe/2026/01/Inhalte/Kapitel-3-Wirtschafts-und-Finanzlage/3-4-
kreditaufnahme-des-bundes.html, abgerufen am 17. Februar 2026. Die Angaben in der Tabelle sind gerundet.

12 Allerdings handelt es sich bei den WSF-Instrumenten regelmafig um finanzielle Transaktionen, die gemaly Arti-
kel 115 Absatz 2 Satz 6 GG bei der Schuldenbremse unberiicksichtigt bleiben.

13 Eine Kreditaufnahme am Kreditmarkt ist nach § 4 Absatz 4 Satz 1 Klima- und Transformationsfondsgesetz nicht
zuldssig. Siehe: Klima- und Transformationsfondsgesetz vom 8. Dezember 2010 (BGBL. I S. 1807), das zuletzt
durch Artikel 3 des Gesetzes vom 30. September 2025 (BGBI. 2025 I Nr. 231) gedndert worden ist.

14 Die Finanzierung erfolgt iiber den Bundeshaushalt und indirekt iiber die Lander. Siehe Kapitel 2.2.2.2.

15 Bundesministerium der Finanzen, Monatsbericht vom 29. Januar 2026, Kreditaufnahme des Bundes und seiner

Sondervermogen. Siehe: https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/Ausgabe/2026/01/In-
halte/Kapitel-3-Wirtschafts-und-Finanzlage/3-4-kreditaufnahme-des-bundes.html, abgerufen am 17. Feb-

ruar 2026.

16 Haushaltsgesetz 2026 vom 22. Dezember 2025 (BGBI. 2025 I Nr. 343), abgerufen am 17. Februar 2026.



https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/Ausgabe/2026/01/Inhalte/Kapitel-3-Wirtschafts-und-Finanzlage/3-4-kreditaufnahme-des-bundes.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/Ausgabe/2026/01/Inhalte/Kapitel-3-Wirtschafts-und-Finanzlage/3-4-kreditaufnahme-des-bundes.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/Ausgabe/2026/01/Inhalte/Kapitel-3-Wirtschafts-und-Finanzlage/3-4-kreditaufnahme-des-bundes.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/Ausgabe/2026/01/Inhalte/Kapitel-3-Wirtschafts-und-Finanzlage/3-4-kreditaufnahme-des-bundes.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/Ausgabe/2026/01/Inhalte/Kapitel-3-Wirtschafts-und-Finanzlage/3-4-kreditaufnahme-des-bundes.html
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2.2.1. Sondervermogen des Bundes mit Kreditermédchtigung
2.2.1.1. Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) — Corona

Mit der Corona-Pandemie sind zahlreiche Unternehmen, insbesondere aus dem Tourismussektor,
in wirtschaftliche Schwierigkeiten geraten. Zur Stabilisierung dieser Unternehmen mit Liquidi-
tdts- und Kapitalhilfen wurde der Wirtschaftsstabilisierungsfonds Corona'’ nach vorherigen bei-
hilferechtlichen Genehmigungen der Europdischen Kommission zum 28. Mirz 2020 geschaffen.'®

Der Fonds wurde urspriinglich mit einem Volumen von bis zu 600 Milliarden Euro ausgestattet,
davon 400 Milliarden Euro fiir Garantien und jeweils 100 Milliarden Euro fiir Rekapitalisierun-
gen und fiir Darlehen an die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW). Fiir die Rekapitalisierungen
und Darlehen wurde der Fonds mit einer Kreditermichtigung iiber insgesamt 200 Milliarden
Euro ausgestattet. Zum 1. Januar 2022 wurde das Gesamtvolumen auf 250 Milliarden Euro redu-
ziert, sodass der WSF zuletzt mit einem Volumen von bis zu 100 Milliarden Euro fiir Garantien
(§ 21 Stabilisierungsfondsgesetz — StFG), 50 Milliarden Euro fiir Rekapitalisierungen (§ 22 StFG)
und 100 Milliarden Euro fiir die Refinanzierung von Sonderprogrammen der KfW (§ 23 StFG)
ausgelegt war."

Die von Juni 2020 bis Juni 2022 tatsdchlich gewihrten Hilfen beliefen sich auf 9,6 Milliarden
Euro fiir Rekapitalisierungen und umfassten 33 StabilisierungsmaBinahmen.?® 11 Milliarden Euro
stehen an Darlehen fiir die KfW-Sonderprogramme aus.*' Die Mdglichkeit zur Beantragung neuer
Hilfen lief am 30. Juni 2022 aus. Im Dezember 2025 betrugen die fiir den WSF-Corona aufgenom-
menen Kredite noch rund 13,7 Milliarden Euro.?? Nach der Pandemie wurde der Fonds zur Abfe-
derung von Energiekosten umgewidmet (siehe dazu 2.2.1.2.).

Die Rechtsgrundlagen des WSF sind das Gesetz zur Errichtung eines Finanzmarkt- und eines
Wirtschaftsstabilisierungsfonds (Stabilisierungsfondsgesetz — StFG) in der durch Artikel 1 des
Wirtschaftsstabilisierungsfondsgesetzes (WStFG) gednderten Fassung, die

17 Gesetz zur Errichtung eines Wirtschaftsstabilisierungsfonds (Wirtschaftsstabilisierungsfondsgesetz — WStFG),
BGBI. 12020, Nr. 14 vom 27. Mérz 2020, Seite 543.

18 Européische Kommission, Pressemitteilung ,,COVID-19: EU-Kommission présentiert koordinierte Mafnahmen
fiir die Abfederung der wirtschaftlichen Auswirkungen des Coronavirus® vom 13. Mérz 2020.

Siehe: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/ip 20 459, abgerufen am 17. Februar 2026.

19 Die Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH, Die StabilisierungsmaBnahmen des WSF in der Uber-
sicht. Siehe: WSF auf einen Blick - Deutsche Finanzagentur, abgerufen am 4. Februar 2026.

20 Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie: Fragen und Antworten zum Wirtschaftsstabilisierungsfonds

(WSF) (Stand 14. Juli 2025), https://www.bundeswirtschaftsministerium.de/Redaktion/DE/FAQ/WSF/faq-
wsf.html, abgerufen am 13. Februar 2026.

21 Die Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH, Die StabilisierungsmaBnahmen des WSF in der Uber-
sicht. Siehe: MaBnahmen - Deutsche Finanzagentur, abgerufen am 4. Februar 2026.

22 Bundesministerium der Finanzen: Monatsbericht Januar 2026, Entwicklung des Kreditbestands des Bundes im

Dezember 2025. Siehe: https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/Ausgabe/2026/01/Inhalte/Ka-
pitel-3-Wirtschafts-und-Finanzlage/3-4-kreditaufnahme-des-bundes.html, abgerufen am 17. Februar 2026.



https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/ip_20_459
https://www.deutsche-finanzagentur.de/stabilisierungsmassnahmen/wirtschaftsstabilisierungsfonds/wsf-auf-einen-blick
https://www.bundeswirtschaftsministerium.de/Redaktion/DE/FAQ/WSF/faq-wsf.html
https://www.bundeswirtschaftsministerium.de/Redaktion/DE/FAQ/WSF/faq-wsf.html
https://www.deutsche-finanzagentur.de/stabilisierungsmassnahmen/wirtschaftsstabilisierungsfonds/massnahmen
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/Ausgabe/2026/01/Inhalte/Kapitel-3-Wirtschafts-und-Finanzlage/3-4-kreditaufnahme-des-bundes.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/Ausgabe/2026/01/Inhalte/Kapitel-3-Wirtschafts-und-Finanzlage/3-4-kreditaufnahme-des-bundes.html
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Wirtschaftsstabilisierungsfonds-Durchfiihrungsverordnung (WSF-DV)*, die Wirtschaftsstabilisie-
rungsfonds-Ubertragungsverordnung (WSF-UV)* sowie die Wirtschaftsstabilisierungsfonds-Kos-
tenverordnung (WSF-KostV)*.

2.2.1.2. Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) — Energiekrise

Nach der Corona-Phase wurde der WSF im Oktober 2022 neu ausgerichtet zum Schutz privater
Haushalte und Unternehmen vor hohen Energiepreisen infolge des Ukraine-Kriegs.*® Der WSF-
Energiekrise umfasste insbesondere die sogenannten Gas- und Strompreisbremsen und Stiit-
zungsmabBnahmen fiir aufgrund der Energiekrise in finanzielle Schwierigkeiten geratene Unter-
nehmen.”

Das bereits bestehende Stabilisierungsfondsgesetz wurde im Abschnitt 2 um einen Teil 3 ,,Abfe-
derung der Folgen der Energiekrise” ergdnzt.?® ,Danach ist das Bundesministerium der Finanzen
nach § 26b Abs 1 StFG fiir das Jahr 2022 erméchtigt, fiir den WSF zur Finanzierung von Malnah-
men gemdl § 26a Abs. 1 StFG Kredite im Volumen von 200 Milliarden Euro aufzunehmen.“*

Die Kreditaufnahme erfolgte aufgrund eines Notlagebeschlusses des Deutschen Bundestages vom
21. Oktober 2022.%* Damit wurde eine Ausnahme von der Schuldenregel des Grundgesetzes be-
schlossen, um die vorgesehene Kreditaufnahme zu erméglichen.

Das Bundesverfassungsgericht bewertete in seinem Urteil vom 15. November 2023 die Ubertra-

gung von Kreditermédchtigungen, die urspriinglich fiir die Bewaltigung der Corona-Pandemie ge-
dacht waren, fiir mehrere Folgejahre auf den Klima- und Transformationsfonds (KTF) als verfas-
sungswidrig und erklérte sie fiir nichtig. Bei Krediten zur Abwendung von Notlagen gelten nach

23 Wirtschaftsstabilisierungsfonds-Durchfiihrungsverordnung vom 1. Oktober 2020 (BGBI. I S. 2058), die durch
Artikel 1 der Verordnung vom 14. Februar 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 48) gedndert worden ist.

24 Wirtschaftsstabilisierungsfonds-Ubertragungsverordnung vom 1. Oktober 2020 (BGBI. I S. 2055).

25 Wirtschaftsstabilisierungsfonds-Kostenverordnung vom 1. Oktober 2020 (BGBI. I S. 2051), die zuletzt durch Ar-
tikel 1 der Verordnung vom 12. Mérz 2025 (BGBL. 2025 I Nr. 82) gedndert worden ist.

26 Artikel 1 Gesetz zur Anderung des Stabilisierungsfondsgesetzes zur Reaktivierung und Neuausrichtung des
Wirtschaftsstabilisierungsfonds vom 28. Oktober 2022 (BGBI. 2022 I Nr. 40 S. 1902).

27 Bundesrechnungshof, Bericht nach § 88 Absatz 2 BHO an den Haushaltsausschuss des Deutschen Bundestages
Umsetzung der Finanzierung des Wirtschaftsstabilisierungsfonds-Energiekrise vom 29. August 2023, Seite 4.
Siehe: https://www.bundesrechnungshof.de/SharedDocs/Downloads/DE/Berichte/2023/wsf-energiekrise-voll-
text.pdf? blob=publicationFile&v=2, abgerufen am 17. Februar 2026.

28 Siehe §§ 26a bis 26g StFG.

29 Bundesministerium der Finanzen: Monatsbericht Januar 2023, Aktuelle Wirtschafts- und Finanzlage, Kreditauf-
nahme des Bundes und seiner Sondervermdogen, Seite 83 (Hervorhebung nur hier). Siehe: https://www.bundes-

finanzministerium.de/Monatsberichte/2023/01/Inhalte/Kapitel-4-Wirtschafts-und-Finanzlage/4-4-kreditauf-

nahme-des-bundes-und-seiner-sondervermoegen-pdf.pdf? blob=publicationFile&v=1, abgerufen am 5. Februar
2026.

30 Deutscher Bundestag: Drucksache 20/4058 vom 18. Oktober 2022 in Verbindung mit Plenarprotokoll 20/64
Seite 7261 A bis 7279 C vom 21. Oktober 2022.


https://www.bundesrechnungshof.de/SharedDocs/Downloads/DE/Berichte/2023/wsf-energiekrise-volltext.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.bundesrechnungshof.de/SharedDocs/Downloads/DE/Berichte/2023/wsf-energiekrise-volltext.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/01/Inhalte/Kapitel-4-Wirtschafts-und-Finanzlage/4-4-kreditaufnahme-des-bundes-und-seiner-sondervermoegen-pdf.pdf?__blob=publicationFile&v=1
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/01/Inhalte/Kapitel-4-Wirtschafts-und-Finanzlage/4-4-kreditaufnahme-des-bundes-und-seiner-sondervermoegen-pdf.pdf?__blob=publicationFile&v=1
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/01/Inhalte/Kapitel-4-Wirtschafts-und-Finanzlage/4-4-kreditaufnahme-des-bundes-und-seiner-sondervermoegen-pdf.pdf?__blob=publicationFile&v=1
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dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts die Haushaltsprinzipien der Jahrlichkeit und der Jah-
rigkeit fiir notlagenkreditfinanzierte Sondervermdogen in strikter Form, so dass Notlagen-Krediter-
maéchtigungen lediglich fiir das Notlagenjahr zur Verfiigung stehen und anschliefend verfallen.*

Der speziell fiir die Energiekrise eingerichtete Teil des WSF wurde vor dem Hintergrund dieser
hochstrichterlichen Entscheidung zum 31. Dezember 2023 aufgeldst.*? Bis zu diesem Stichtag
sind Kredite in Hohe von 71,7 Milliarden Euro in Anspruch genommen worden, die zum Ende
des Jahres 2023 auf den Einzelplan 32 (Bundesschuld) des Bundeshaushalts iibergegangen sind.*?

2.2.1.3.  Sondervermoégen Bundeswehr

Durch die Grundgesetzédnderung fiir ein ,,.Sondervermégen Bundeswehr“** vom 1. Juli 2022
wurde der Artikel 87a um Absatz 1a ergédnzt, der den Bund zur einmaligen Kreditaufnahme von
bis zu 100 Milliarden Euro legitimiert. In Artikel 87a Absatz 1a Satz 2 heil3t es weiter, dass auf
die Kreditermédchtigung die Artikel 109 Absatz 3 und Artikel 115 Absatz 2 nicht anzuwenden
seien. Die Schulden des Sondervermégens Bundeswehr unterliegen nicht der iiblichen Defizit-
grenze.”

Weitere Einzelheiten regelt das am 1. Juli 2022 in Kraft getretene Gesetz zur Finanzierung der
Bundeswehr und zur Errichtung eines ,,Sondervermoégens Bundeswehr” (Bundeswehrfinanzie-
rungs- und -sondervermoégensgesetz Bundeswehr - BwFinSVermG)*°.

Gemadl § 2 BwFinSVermG besteht der Zweck des Sondervermégens darin, die Biindnis- und Ver-
teidigungsfdhigkeit zu stdrken und ab dem Jahr 2022 die Féahigkeitsliicken der Bundeswehr zu
schliefen, um damit auch den deutschen Beitrag zu den geltenden NATO-Fahigkeitszielen ge-
wihrleisten zu kénnen.

Die Ausgaben unterliegen nicht dem Jahrlichkeitsprinzip, sondern sind nach § 5 Absatz 2 Satz 1
BwFinSVermG fiir die jeweilige Zweckbestimmung iiber das Haushaltsjahr hinaus iibertragbar.

31 Bundesverfassungsgericht, Urteil vom 15. November 2023, 2. BvF 1/22, Randnummer 155. Siehe auch: Bundes-
ministerium der Finanzen, Pressemitteilung ,,Bundesverfassungsgerichtsurteil: Bundesregierung zieht Konse-
quenzen und beschlieBt Nachtragshaushalt 2023, https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Pres-
semitteilungen/Finanzpolitik/2023/11/2023-11-27-entwurf-nachtragshaushalt-2023-beschlossen.html, abgerufen
am 13. Februar 2026.

32 Artikel 1 Haushaltsfinanzierungsgesetz 2023 vom 22. Dezember 2023 (BGBI. I 2023, Nr. 406).

33 Bundesministerium der Finanzen: Bericht {iber die Kreditaufnahme des Bundes im Jahr 2024 vom Juni 2025,
Seite 10, Kreditaufnahmebericht des Bundes 2024, abgerufen am 5. Februar 2026.

34 Gesetz zur Anderung des GG (Artikel 87a) vom 1. Juli 2022 (BGBI. 2022 I Nr. 22, Seite 968).

35 In Artikel 109 Absatz 3 Satz 4 GG heil}t es nun, dass der Teil der Verteidigungsausgaben, der 1 Prozent des Brut-
toinlandsprodukts (BIP) iiberschreitet, von der Schuldenbremse ausgenommen ist. Die Ausnahme gilt auch fiir
Ausgaben fiir den Zivil- und Bevolkerungsschutz, fiir die Nachrichtendienste, den Schutz der informationstech-
nischen Systeme und fiir Hilfen fiir volkerrechtswidrig angegriffene Staaten.

36 Bundeswehrfinanzierungs- und -sondervermogensgesetz vom 1. Juli 2022 (BGBL. I S. 1030), das zuletzt durch
Artikel 6 des Gesetzes vom 30. September 2025 (BGBI. 2025 I Nr. 231) gedndert worden ist.


https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/Finanzpolitik/2023/11/2023-11-27-entwurf-nachtragshaushalt-2023-beschlossen.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/Finanzpolitik/2023/11/2023-11-27-entwurf-nachtragshaushalt-2023-beschlossen.html
https://www.deutsche-finanzagentur.de/fileadmin/user_upload/Finanzagentur/pdf/kreditaufnahmeberichte/Kreditaufnahmebericht_2024.pdf
https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&start=//*%5B@attr_id='bgbl122s0968.pdf'%5D
https://www.gesetze-im-internet.de/gg/art_109.html
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Nach § 8 Absatz 1 BwFinSVermG gilt das Sondervermogen am 31. Dezember des Jahres als aufge-
16st, in dem der Kreditrahmen vollstdndig ausgeschopft ist. Im 19. Riistungsbericht des Bundes-
ministeriums der Verteidigung vom 30. April 2024 wird der Bindungsstand des Sondervermo-
gens mit 86,6 Milliarden Euro angegeben.?’

Fiir das Jahr 2026 sieht der Wirtschaftsplan des Sondervermégens Ausgaben in Hohe von rund
25,5 Milliarden Euro vor.”® Nach dem Finanzplan des Bundes 2025 bis 2029 werden die Mittel
des Sondervermogens Bundeswehr bis zum Jahresende 2027 vollstandig fiir RiistungsmaBnah-
men gebunden sein.* Zum 31. Dezember 2025 belief sich der Kreditbestand auf rund 43 Milliar-
den Euro.* Fiir die nach Verbrauch einsetzenden Tilgungsverpflichtungen zur Riickfiihrung der
zur Finanzierung des Sondervermogens aufgenommenen Schulden ist in der Finanzplanung des
Kernhaushalts ab dem Jahr 2028 eine Vorsorge von 3,2 Milliarden Euro jahrlich getroffen.

2.2.1.4. Sondervermogen Infrastruktur und Klimaneutralitit (SVIK)

Das Sondervermogen Infrastruktur und Klimaneutralitét ist ein neues Finanzinstrument des Bun-
des mit einem Kreditermichtigungsvolumen von 500 Milliarden Euro. Das zum 1. Januar 2025
riickwirkend in Kraft getretene Gesetz zur Errichtung des Sondervermégens (SVIKG) mochte In-
vestitionen in Infrastruktur (Verkehr, Energie, Digitalisierung, Bildung, Gesundheit) und Kli-
maneutralitdt bis zum Jahr 2036 férdern und mit diesem Fonds zugleich zu einer Steigerung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung beitragen. Grundlage der Errichtung des SVIK war eine
Grundgesetzinderung, wonach bei der Krediterméchtigung des SVIK die Vorschriften der Schul-
denbremse gemal Artikel 109 Absatz 3 und Artikel 115 Absatz 2 GG nicht anwendbar

sind.** FlieBen in einem Haushaltsjahr nicht alle veranschlagten Mittel aus dem SVIK ab, schmaé-
lert dies nicht die im Grundgesetz verankerte Kreditermédchtigung von insgesamt 500 Milliar-
den Euro iiber zwo6lf Jahre. Minderausgaben eines Wirtschaftsjahres diirfen somit bei der Aufstel-
lung des SVIK-Wirtschaftsplans in den Folgejahren beriicksichtigt werden.

Die Mittel werden teilweise (300 Milliarden Euro) direkt durch den Bund eingesetzt — sogenannte
Bundessidule — und teilweise (100 Milliarden Euro) in den KTF tiberfiihrt. Weitere 100 Milliarden

37 Bundesministerium der Verteidigung, 19. Riistungsbericht vom 24. Juli 2024, Seite 5. Siehe:
https://www.bmvg.de/resource/blob/5820310/c30ac0f6b6437838720d9d7e1298{6a8/19-ruestungsbericht-teil-1-
data.pdf, abgerufen am 18. Februar 2026.

38 § 1 Absatz 2 Haushaltsgesetz 2026.

39 Deutscher Bundestag, Drucksache 21/601: Unterrichtung der Bundesregierung vom 1. September 2025 zum ,,Fi-
nanzplan des Bundes von 2025 bis 2029, Seite 49. Siehe: https://dserver.bundestag.de/btd/21/006/2100601.
pdf, abgerufen am 10. Februar 2026.

40 Bundesministerium der Finanzen: Monatsbericht Januar 2026, Entwicklung des Kreditbestands des Bundes im

Dezember 2025. Siehe: https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/Ausgabe/2026/01/Inhalte/Ka-
pitel-3-Wirtschafts-und-Finanzlage/3-4-kreditaufnahme-des-bundes.html, abgerufen am 17. Februar 2026.

41 Siehe Artikel 143h Absatz 1 Satz 3 GG: ,,Bei der Krediterméachtigung dieses Sondervermdgens sind die Vor-
schriften der Schuldenbremse nach Artikel 109 Absatz 3 und Artikel 115 Absatz 2 nicht anzuwenden.”


https://www.bmvg.de/resource/blob/5820310/c30ac0f6b6437838720d9d7e1298f6a8/19-ruestungsbericht-teil-1-data.pdf
https://www.bmvg.de/resource/blob/5820310/c30ac0f6b6437838720d9d7e1298f6a8/19-ruestungsbericht-teil-1-data.pdf
https://dserver.bundestag.de/btd/21/006/2100601.%20pdf
https://dserver.bundestag.de/btd/21/006/2100601.%20pdf
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/Ausgabe/2026/01/Inhalte/Kapitel-3-Wirtschafts-und-Finanzlage/3-4-kreditaufnahme-des-bundes.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/Ausgabe/2026/01/Inhalte/Kapitel-3-Wirtschafts-und-Finanzlage/3-4-kreditaufnahme-des-bundes.html
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Euro flielen an die Ldnder — sogenannte Lindersédule. Dabei legt der , Kénigsteiner Schliissel
die Verteilung der Mittel aus dem Sondervermdégen auf die Bundesldnder fest.*?

Mit Unterzeichnung der Verwaltungsvereinbarung zur Durchfiihrung des LuKIFG am 11. Dezem-
ber 2025 stehen die Mittel aus der Landersdule des SVIK den Ldndern und Kommunen zur Nut-
zung bereit.

Im Jahr 2025 sind nach Angaben des Bundesministeriums der Finanzen bereits 13 Milliarden
Euro aus dem Sondervermdgen fiir MaBnahmen aus dem Bereich der Bundessidule abgeflossen,
davon rund 10 Milliarden in Verkehrsinfrastruktur (Schienenwege, Briicken/Tunnel, Bundesau-
tobahn), 1,5 Milliarden Euro fiir Krankenhausinfrastruktur und 1,4 Milliarden in Digitalisierungs-
mabBnahmen (insbesondere Breitbandausbau). Weiterhin wurden im Jahr 2025 10 Milliarden Euro
an den KTF abgefiihrt.** Aus der Liandersidule wurden bislang noch keine Mittel verausgabt.**

Angesichts des signifikanten Kreditvolumens fordern Bundesrechnungshof und Sachverstindi-
genrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR), die zielgenaue Veraus-
gabung des Sondervermogens durch konsequentes Monitoring zu iiberwachen.* Der Haushalts-
ausschuss des Deutschen Bundestages teilt die Auffassung, dass eine zielorientierte Steuerung
der Ausgabentitigkeit aus dem SVIK eine Informationsgrundlage iiber den Effekt und Umset-
zungsstand der geforderten Projekte erfordere. Er fordert die Bundesregierung daher auf, ihn im
Rahmen eines von der Bundesregierung zu entwickelnden Monitorings jdhrlich, erstmalig zum 1.
September 2026, zu unterrichten. Das Monitoring soll im Sinne einer wirkungs- und zielorien-
tierten Haushaltsfiihrung geeignete Kennzahlen und Zielgréfen abbilden und insbesondere auch
iiber die Entwicklung der Mittelabfliisse, die Preisentwicklung, den Umsetzungsstand der

42 Der Konigsteiner Schliissel wird grundsétzlich jahrlich vom Biiro der Gemeinsamen Wissenschaftskonferenz
berechnet und im Bundesanzeiger veroffentlicht. Er setzt sich zu zwei Dritteln aus dem Steueraufkommen nach
dem Landerfinanzausgleich und zu einem Drittel aus der Bevilkerungsanzahl des jeweiligen Landes zusammen.
Siehe: Gemeinsame Wissenschaftskonferenz (GWK), https://www.gwk-bonn.de/themen/finanzierung-von-wis-
senschaft-und-forschung/koenigsteiner-schluessel, abgerufen am 6. Februar 2026.

43 Bundesministerium der Finanzen: Mittelabfluss Sondervermogen fiir Infrastruktur und Klimaneutralitat 2025,

23. Januar 2026, https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/FAQ/SVIK/svik-mittelabfluss-
2025.html, abgerufen am 6. Februar 2026.

44 Die Lander kénnen die Auszahlung der Mittel friihestens anordnen, sobald diese zur anteiligen Durchfithrung
erforderlicher Zahlungen benotigt werden. Dies kann bis zu drei Monate vor Félligkeit der Rechnungen sein.
Rechnungen werden aber in der Regel erst nach Durchfiihrung von InvestitionsmaBinahmen oder einzelnen Teil-
mabBnahmen fillig. Siehe: Bundesministerium der Finanzen: Mittelabfluss Sondervermégen fiir Infrastruktur
und Klimaneutralitdt 2025, 23. Januar 2026, https://www.bundesfinanzministerium.de/Con-
tent/DE/FAQ/SVIK/svik-mittelabfluss-2025.html, abgerufen am 6. Februar 2026.

45 Bundesrechnungshof, Bericht nach § 88 Absatz 2 BHO an den Haushaltsausschuss des Deutschen Bundestages
vom 22. Oktober 2025: Beratungen zum Entwurf des Wirtschaftsplans 2026 fiir das Sondervermogen Infrastruk-
tur und Klimaneutralitiat (SVIK) Kapitel 6093, Seite 11. Siehe: https://www.bundesrechnungshof.de/Shared-
Docs/Downloads/DE/Berichte/2025/wirschaftsplan-svik-volltext.pdf? blob=publicationFile&v=2, abgerufen am
11. Februar 2026.

Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Perspektiven fiir morgen schaf-
fen, Chancen nicht verspielen. Jahresgutachten 2025/26, Seite 99. Siehe: https://www.sachverstaendigenrat-

wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202526/]G202526 Gesamtausgabe Barrierefrei.pdf,, abgerufen
am 6. Februar 2026.



https://www.gwk-bonn.de/themen/finanzierung-von-wissenschaft-und-forschung/koenigsteiner-schluessel
https://www.gwk-bonn.de/themen/finanzierung-von-wissenschaft-und-forschung/koenigsteiner-schluessel
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/FAQ/SVIK/svik-mittelabfluss-2025.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/FAQ/SVIK/svik-mittelabfluss-2025.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/FAQ/SVIK/svik-mittelabfluss-2025.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/FAQ/SVIK/svik-mittelabfluss-2025.html
https://www.bundesrechnungshof.de/SharedDocs/Downloads/DE/Berichte/2025/wirschaftsplan-svik-volltext.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.bundesrechnungshof.de/SharedDocs/Downloads/DE/Berichte/2025/wirschaftsplan-svik-volltext.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202526/JG202526_Gesamtausgabe_Barrierefrei.pdf
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Modernisierungsvorhaben, die aktuelle Entwicklung der Sanierungsliicke und weitere relevante
Entwicklungen informieren.*® Das Gesamtvolumen der fiir das Jahr 2026 geplanten Ausgaben fiir
Bund, Linder und KTF beléduft sich auf rund 58 Milliarden Euro.*’

2.2.2. Sondervermogen des Bundes ohne Krediterméchtigung (mit eigener Vermogenssub-
stanz bzw. Mittelzufiihrung aus dem Bundeshaushalt)

2.2.2.1. Klima- und Transformationsfonds (KTF), vormals Energie- und Klimafonds

Der bereits zum 1. Januar 2011 als Energie- und Klimafonds eingerichtete Fonds diente der Um-
setzung der langfristigen Energiekonzepte der Bundesregierung und wurde am 22. Juli 2022 in
den Klima- und Transformationsfonds (KTF) umbenannt.

Das Klima- und Transformationsfondsgesetz (KTFG) legt Einzelheiten insbesondere zum Zweck
und zu Berichtspflichten fest. Hiernach sollen Mafinahmen, die der Erreichung der Klimaschutz-
ziele nach dem Bundes-Klimaschutzgesetz dienen, ermoglicht werden. Forderfdahig sind insbe-
sondere Malinahmen, die geeignet sind, die Transformation Deutschlands zu einer nachhaltigen
und klimaneutralen Volkswirtschaft voranzutreiben. Die Finanzierung der Schienenwege des
Bundes und internationale Klimaschutzprojekte sind ebenfalls férderfdhig.*® Die Bundesregie-
rung berichtet dem Haushaltsausschuss des Deutschen Bundestages jahrlich bis zum 31. Marz
iiber die zweckentsprechende Verwendung der im Vorjahr verausgabten Mittel.*’

Dieser Fonds speist sich anders als die vorstehend genannten Fonds aus einer Mischfinanzierung
bestehend aus Riicklagen (2025: rund 317 Millionen Euro), Erlésen aus den Versteigerungen von
Berechtigungen zum Ausstol von Treibhausgasen im Rahmen des europédischen Emissionshan-
dels (2025: rund 6,7 Milliarden Euro) und aus Erlosen aus der CO.-Bepreisung im Rahmen des
Brennstoffemissionshandelsgesetzes (2025: rund 15,4 Milliarden Euro). Weiterhin erhélt er jahr-
lich kreditfinanzierte Zuweisungen aus dem Sondervermogen Infrastruktur und Klimaneutralitit
in H6he von 10 Milliarden Euro.*® Aus dem KTF sollen im Jahr 2026 Ausgaben in H6he von rund
35 Milliarden Euro getédtigt werden.”

Der Fonds hat keine feste Endlaufzeit und ist somit dauerhaft eingerichtet.

46 Bundesrechnungshof, Bericht nach § 88 Absatz 2 BHO an den Haushaltsausschuss des Deutschen Bundestages
vom 22. Oktober 2025: Beratungen zum Entwurf des Wirtschaftsplans 2026 fiir das Sondervermogen Infrastruk-
tur und Klimaneutralitdt (SVIK) Kapitel 6093, Seite 11. Siehe: https://www.bundesrechnungshof.de/Shared-
Docs/Downloads/DE/Berichte/2025/wirschaftsplan-svik-volltext.pdf? blob=publicationFile&v=2, abgerufen am
11. Februar 2026.

47 § 1 Absatz 3 Haushaltsgesetz 2026 vom 22. Dezember 2025 (BGBI. 2025 I Nr. 343).
48 Siehe § 2 Absatz 1 KTFG.
49 Siehe § 8 KTFG.

50 Deutscher Bundestag, Die Sondervermogen des Bundes — ein Uberblick, siehe: https://www.bundestag.de/doku-
mente/textarchiv/sondervermoegen-doku-1106000, abgerufen am 5. Februar 2026.

51 § 1 Absatz 4 Haushaltsgesetz 2026.


https://www.bundesrechnungshof.de/SharedDocs/Downloads/DE/Berichte/2025/wirschaftsplan-svik-volltext.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.bundesrechnungshof.de/SharedDocs/Downloads/DE/Berichte/2025/wirschaftsplan-svik-volltext.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.bundestag.de/dokumente/textarchiv/sondervermoegen-doku-1106000
https://www.bundestag.de/dokumente/textarchiv/sondervermoegen-doku-1106000
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2.2.2.2.  Sondervermogen Aufbauhilfefonds 2021

Der Aufbauhilfefonds 2021 (,,Sondervermégen Aufbauhilfe 2021%) ist ein Sondervermogen des
Bundes zur Finanzierung des Wiederaufbaus nach der Starkregen- und Hochwasserkatastrophe
im Juli 2021 in den Bundesldndern Rheinland-Pfalz, Nordrhein-Westfalen, Bayern und Sach-
sen.”

Der Fonds dient der Gewéhrung von Hilfen fiir geschddigte Privathaushalte, Unternehmen,
Land- und Forstwirtschaft sowie fiir die Wiederherstellung zerstorter Infrastruktur (u. a. Ver-
kehrswege, kommunale Einrichtungen, soziale Infrastruktur) in den betroffenen Lindern.

Rechtsgrundlage ist das Aufbauhilfefonds-Errichtungsgesetz 2021 (AufbhEG 2021)*, das als Arti-
kel 1 des Aufbauhilfegesetzes 2021°* am 15. September 2021 in Kraft getreten ist.

Der Bund stellt dem Fonds Mittel in Hoéhe von bis zu 30 Milliarden Euro zur Verfiigung. Die Li-
quiditdt des Fonds wird durch den Bund sichergestellt.*

Die finanzielle Beteiligung der Lander an der Zufiihrung im Jahr 2021 erfolgt in den Jahren 2021
bis 2050 im Rahmen der Umsatzsteuerverteilung nach Maligabe von § 1 Absatz 2a des Finanzaus-
gleichsgesetzes (FAG).*®

Zur Verteilung und Verwendung der Mittel und zur ndheren Durchfiihrung des Aufbauhilfe-
fonds-Errichtungsgesetzes 2021 bedarf es nach § 2 Absatz 4 des Aufbauhilfefonds-Errichtungsge-
setzes 2021 einer Rechtsverordnung der Bundesregierung. In der Verordnung iiber die Verteilung
und Verwendung der Mittel des Fonds ,,Aufbauhilfe 2021“ (Aufbauhilfeverordnung 2021 — Auf-
bhV 2021) sind die Férdergrundsitze und die Verteilung der Mittel festgelegt.

Zwei Milliarden Euro des Sondervermogens sind fiir die Wiederherstellung der Bundesinfrastruk-
tur (z. B. Bundesfernstrafien, Bundesschienenwege) reserviert, bis zu 28 Milliarden Euro stehen
fiir Programme der Lander zur Verfiigung.””

Eine zwischen dem Bund und den betroffenen Lédndern (Bayern, Nordrhein-Westfalen, Rhein-
land-Pfalz, Sachsen) getroffene Verwaltungsvereinbarung regelt die operative Umsetzung des
Sondervermogens ,,Aufbauhilfe 2021* und sah den 30. Juni 2023 als Ende der Antragsfrist fiir aus

52 Bundesministerium des Innern, fiir Bau und Heimat, Pressemitteilung vom 18. August 2021,
www.bmi.bund.de/SharedDocs/pressemitteilungen/DE/2021/08/aufbauhilfe-2021.html, abgerufen am 11. Feb-
ruar 2026.

53 Aufbauhilfefonds-Errichtungsgesetz 2021 vom 10. September 2021 (BGBL. I Seite 4147).

54 Autfbauhilfegesetz 2021 vom 10. September 2021 (BGBL. I Seite 4147).

55 Siehe: § 4 Absatz 1 AufbhEG 2021.

56 Finanzausgleichsgesetz vom 20. Dezember 2001 (BGBI. I S. 3955, 3956), das zuletzt durch Artikel 2 des Gesetzes
vom 27. Oktober 2025 (BGBI. 2025 I Nr. 255) gedndert worden ist.

57 Siehe: § 1 Absatz 1 und 2 AufbhV 2021.


http://www.bmi.bund.de/SharedDocs/pressemitteilungen/DE/2021/08/aufbauhilfe-2021.html
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dem Fonds begehrte Mittel vor. Bereits im November 2022 hat das Bundesministerium der Finan-
zen entschieden, die Antrags- und Bewilligungsfrist fiir diesen Fonds auf den 30. Juni 2026 zu
verldngern.*®

Bis zum 31. Dezember 2025 sind aus dem Sondervermogen ,,Aufbauhilfe 2021 5,8 Milliar-
den Euro abgeflossen.” Damit wurden bislang erst unter 20 Prozent des maximalen Fondsvolu-
mens tatsidchlich verwendet.

Im Haushaltsjahr 2026 werden dem Sondervermogen 2,5 Milliarden Euro aus dem Bundeshaus-
halt zugefiihrt.®

3.  Krisenbedingte Hilfsprogramme des Bundes

3.1. MabBnahmen zur Bewiltigung der Folgen der Covid-19-Pandemie (2020 bis 2023)

Tabelle 3 enthdlt die Hilfsprogramme fiir Unternehmen, die Steuergesetze mit Entlastungen auch
fiir private Haushalte und das Kurzarbeitergeld, mit denen die wirtschaftlichen und finanziellen

Folgen der Covid-19-Pandemie bewiltigt werden sollten.

Tabelle 4: Hilfsprogramme, steuerliche Maffnahmen und Kurzarbeitergeldzahlungen zur Bewaltigung der Folgen der
Covid-19-Pandemie

Hilfe in Milliarden Euro
Zuschussprogramme:®*

Soforthilfe (abziiglich Riickzahlungen) 10,70
Uberbriickungshilfe I, II, III, III Plus, IV 46,60
Neustarthilfe, Neustarthilfe Plus, Neustarthilfe 2022 2,80
Novemberhilfe, Dezemberhilfe 13,70
Hartefallhilfen (nur Bund) 0,10
58 Bundesministerium der Finanzen, Pressemitteilung vom 30. November 2022, www.bundesfinanzministe-

rium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/Finanzpolitik/2022/11/2022-11-30-verlaengerung-antrags-und-bewilli-
gungsfrist-fuer-wiederaufbauhilfe.html, abgerufen am 11. Februar 2026.

59 Bundesministerium der Finanzen, Monatsbericht Januar 2026: ,,Weitere Entlastung der Linder und Kommu-

nen”, www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/Ausgabe/2026/01/Inhalte/Kapitel-2-Analysen/2-1-
abschluss-bundeshaushalt-ktf-svik-2025.html, abgerufen am 11. Februar 2026.

60 § 1 Absatz 5 Haushaltsgesetz 2026.
61 Leibniz-Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW), prognos: Schlussbericht: Evaluation der Corona-

Wirtschaftshilfen des Bundes, im Auftrag des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Energie, Stand: April
2025, Seite 12 sowie Seiten 22f., 26, 34, 43, 49, abgerufen am 19. Februar 2026.



http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/Finanzpolitik/2022/11/2022-11-30-verlaengerung-antrags-und-bewilligungsfrist-fuer-wiederaufbauhilfe.html
http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/Finanzpolitik/2022/11/2022-11-30-verlaengerung-antrags-und-bewilligungsfrist-fuer-wiederaufbauhilfe.html
http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/Finanzpolitik/2022/11/2022-11-30-verlaengerung-antrags-und-bewilligungsfrist-fuer-wiederaufbauhilfe.html
http://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/Ausgabe/2026/01/Inhalte/Kapitel-2-Analysen/2-1-abschluss-bundeshaushalt-ktf-svik-2025.html
http://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/Ausgabe/2026/01/Inhalte/Kapitel-2-Analysen/2-1-abschluss-bundeshaushalt-ktf-svik-2025.html
https://www.bundeswirtschaftsministerium.de/Redaktion/DE/Evaluationen/Foerdermassnahmen/evaluation-der-corona-wirtschaftshilfen-des-bundes.pdf?__blob=publicationFile
https://www.bundeswirtschaftsministerium.de/Redaktion/DE/Evaluationen/Foerdermassnahmen/evaluation-der-corona-wirtschaftshilfen-des-bundes.pdf?__blob=publicationFile
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Hilfe

in Milliarden Euro

Weitere Hilfsprogramme:*?

KfW-Kredite, Zusagevolumen 57,40
10 Biirgschaftszusagen des Bundes, Gesamtvolumen 2,86
Wirtschaftsstabilisierungsfonds, Bewilligung 9,65
Unterstiitzung Start-ups und kleine Mittelstdndler 1,36
Sonderfonds des Bundes fiir Messen und Ausstellungen 0,01

Steuerliche Mallnahmen:

Steuermindereinnahmen durch vier Corona-Steuerhilfegesetze®? alle
Gebietskorperschaften:
72,68
nur Bund:
40,01

Weitere Unterstiitzung:
Kurzarbeitergeld Mérz 2020 bis August 2022 45,40

3.2. MabBnahmen zur Bewdltigung der Folgen der Energiekrise im Zuge des russischen Angriffs-

kriegs gegen die Ukraine

Tabelle 3 enthilt die Entlastungspakete und Energiepreisbremsen zur Entlastung von Privathaus-
halten und Unternehmen.

62

63

64

Deutscher Bundestag: Anlagenkonvolut 1. Ausschussdrucksachen des Wirtschaftsausschusses zum Kurzproto-
koll der 36. Sitzung am 1. Méarz 2023, ab Seite 15 der pdf-Datei, abgerufen 19. Februar 2026.

Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses a) zu dem Entwurf der Fraktionen der CDU/CSU und
SPD eines Gesetzes zur Umsetzung steuerlicher HilfsmaBnahmen zur Bewdiltigung der Corona-Krise (Corona-
Steuerhilfegesetz) ..., Bundestags-Drucksache 19/19601 vom 27. Mai 2020. Beschlussempfehlung und Bericht
des Finanzausschusses a) zu dem Entwurf der Fraktionen der CDU/CSU und SPD eines Zweiten Gesetzes zur
Umsetzung steuerlicher HilfsmaBnahmen zur Bewiéltigung der Corona-Krise (Zweites Corona-Steuerhilfegesetz)
..., Bundestags-Drucksache 19/20332 vom 24. Juni 2020. Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzaus-
schusses zu dem Entwurf der Fraktionen der CDU/CSU und SPD eines Dritten Gesetzes zur Umsetzung steuerli-
cher HilfsmaBnahmen zur Bewéltigung der Corona-Krise (Drittes Corona-Steuerhilfegesetz), Bundestags-Druck-
sache 19/26970 vom 24. Februar 2021. Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses a) zu dem Ent-
wurf der Bundesregierung eines Vierten Gesetzes zur Umsetzung steuerlicher HilfsmaBlnahmen zur Bewaltigung
der Corona-Krise (Viertes Corona-Steuerhilfegesetz) ..., Bundestags-Drucksache 20/1906 vom 18. Mai 2022.

Bundesrechnungshof: Konjunkturelles Kurzarbeitergeld in der Covid-19-Pandemie, Teil 2: Vorgehen der Bun-
desagentur fiir Arbeit bei Verdacht auf Leistungsmissbrauch, 4. Oktober 2022, Seite 6, abgerufen am 4. Feb-
ruar 2026.



https://www.bundestag.de/resource/blob/989650/543addae5ff0950bd4ddfa20c12c2bb1/prot_036_Protokoll_Anlage-1.pdf
https://www.bundesrechnungshof.de/SharedDocs/Downloads/DE/Berichte/2023/kurzarbeitergeld-covid-2-volltext.pdf?__blob=publicationFile&v=3
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Tabelle 3: EntlastungsmalBnahmen der Bundesregierung zur Bewiltigung der Folgen der Energiekrise seit 2022

Hilfe

in Milliarden Euro

Entlastungspakete I bis III inklusive steuerlicher Mallnahmen fiir private rund 96,10
Haushalte und Arbeitnehmer®

Energiekostenddmpfungsprogramm fiir energie- und handelsintensive Un- 0,21
ternehmen (vor Einfiihrung der Energiepreisbremsen)®

Finanzierungsinstrument fiir durch hohe Sicherheitsleistungen (Margining) keine Angabe
im Borsenhandel mit Erdgas, Strom und Emissionszertifikaten betroffene
Unternehmen (mit Bundesgarantien unterlegte Kreditlinien der KfW)

Erdgas-Wiarme-Soforthilfe (,,Dezemberhilfe®) 4,80%7
Erdgas- und Warmepreisbremse bis Januar 2024:
13,5068

geschétzte Mehrkosten fiir Verldngerung vom 1. Januar bis
31. Marz 2024:

5,80%°

Strompreisbremse bis Dezember 2023:
12,607°

geschitzte Mehrkosten fiir Verldngerung vom 1. Januar bis
31. Marz 2024:

4,80

Stabilisierung der Netzentgelte 3,707*

65
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Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz: Jahreswirtschaftsbericht 2023, Stand Januar 2023, Seite 23.

Bundesamt fiir Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle: Energiekostenddmpfungsprogramm, Stand 31. Oktober 2023,
abgerufen am 5. Februar 2026.

Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz: Jahreswirtschaftsbericht 2024, Stand Februar 2024,
Seite 109.

Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz: Jahreswirtschaftsbericht 2024, Stand Februar 2024,
Seite 109.

Bericht des Haushaltsausschusses geméal § 96 der Geschéftsordnung zu der Verordnung der Bundesregierung
zur Verldngerung der Energiepreisbremsen (Preisbremsenverldngerungsverordnung — PBVV), Bundestags-Druck-
sache 20/9370 vom 15. November 2023.

Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz: Jahreswirtschaftsbericht 2024, Stand Februar 2024,
Seite 109.

Bericht des Haushaltsausschusses geméal § 96 der Geschéftsordnung zu der Verordnung der Bundesregierung
zur Verldngerung der Energiepreisbremsen (Preisbremsenverldngerungsverordnung — PBVV), Bundestags-Druck-
sache 20/9370 vom 15. November 2023.

Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz: Jahreswirtschaftsbericht 2024, Stand Februar 2024,
Seite 109.



https://www.bafa.de/DE/Energie/Energiekostendaempfungsprogramm/Foerderprogramm_Im_Ueberblick/Foerderprogramm_Im_Ueberblick.html
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3.3. Unterstiitzungsleistungen im Zuge des russischen Angriffskriegs gegen die Ukraine

3.3.1. Angaben Bundesregierung

Die Bundesregierung veroffentlichte mit Stand 30. September 2025 die Liste ,,Bilaterale Unter-
stiitzungsleistungen der Bundesregierung fiir die Ukraine und Menschen aus der Ukraine“.”® Die
Bundesregierung habe seit dem 24. Februar 2022 zivile Unterstiitzung in Hoéhe von rund 36 Milli-
arden Euro geleistet, die sich wie in Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden. darge-

stellt auf die Ministerien verteilten:

Tabelle 5: MaBnahmen der Bundesministerien zur Unterstiitzung der Ukraine und Menschen aus der Ukraine

Ministerium Millionen Euro
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie 375,76
Bundesministerium der Finanzen 8.000,00
Bundesministerium des Innern 1.060,00
Auswairtiges Amt 2.780,00
Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz 0,60
Bundesministerium fur Arbeit und Soziales 22.210,0074
Bundesministerium fiir Landwirtschaft, Erndhrung und Heimat 34,99
Bundesministerium fiir Bildung, Familie, Senioren, Frauen und Jugend 29,68
Bundesministerium fiir Gesundheit 114,45
Bundesministerium fur Verkehr 59,34
Bundesministerium fiir Umwelt, Klimaschutz, Naturschutz und nukleare 47,42
Sicherheit
Bundesministerium fiir Forschung, Technologie und Raumfahrt 123,15
Bundesministerium fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung 1.800,00
Bundesministerium fiir Wohnen, Stadtentwicklung und Bauwesen 0,05
Beauftragter der Bundesregierung fiir Kultur und Medien 29,65
73 Presse- und Informationsamt der Bundesregierung: Bilaterale Unterstiitzungsleistungen der Bundesregierung fiir
die Ukraine und Menschen aus der Ukraine, Stand: 30. September 2025, abgerufen am 5. Februar 2026.
74 Aus dem Etat des Bundesministeriums fiir Arbeit und Soziales werden insbesondere soziale Mindestsicherungs-

leistungen fiir ukrainische Fliichtlinge in Deutschland finanziert, die ihren Lebensunterhalt nicht oder nicht

ausreichend decken konnen.



https://www.bundesregierung.de/resource/blob/975228/2362780/c91e40fa094b39ba4dde8edf39ceb5d3/2025-07-07-unterstuetzung-ukraine-data.pdf?download=1
https://www.bundesregierung.de/resource/blob/975228/2362780/c91e40fa094b39ba4dde8edf39ceb5d3/2025-07-07-unterstuetzung-ukraine-data.pdf?download=1
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Zudem habe die Bundesregierung militdrische Unterstiitzung in Héhe von rund 40 Milliarden
Euro geleistet beziehungsweise fiir die kommenden Jahre bereitgestellt.

3.3.2. Kiel Institut fiir Weltwirtschaft: Ukraine Support Tracker

Das Kiel Institut fiir Weltwirtschaft listet und quantifiziert in seinem Ukraine Support Tracker
die militérische, finanzielle und humanitére Unterstiitzung von Regierungen fiir die Regierung
der Ukraine seit Februar 2022. Militdrische Hilfe umfasse alle Arten von Waffen und militéri-
scher Ausriistung sowie Spenden an die ukrainische Armee und Finanzhilfen fiir militérische
Zwecke. Humanitédre Hilfe beziehe sich auf Hilfe fiir die Zivilbevolkerung (hauptsédchlich Lebens-
mittel, Medikamente und andere Hilfsgiiter). Finanzielle Hilfe umfasse Zuschiisse, Darlehen, Ga-
rantien und Swap-Linien. Der Tracker unterscheidet zwischen Zuteilungen und Zusagen. Er
weist fiir den Zeitraum vom 24. Januar 2022 (Abbruch der diplomatischen Beziehungen zwi-
schen Russland und der Ukraine) bis 31. Dezember 2025 folgende Zuteilungen und Zusagen der
Bundesregierung fiir die ukrainische Regierung aus (Tabelle 5).7

Tabelle 5: Zuteilungen und Zusagen der Bundesregierung an die Regierung der Ukraine

militidrische Hilfe
in Milliarden Euro

humanitire Hilfe
in Milliarden Euro

finanzielle Hilfe
in Milliarden Euro

gesamt
in Milliarden Euro

Zuteilungen

20,01

3,61

1,45

25,07

44,01

3,61

1,45

49,07

gesamte Zusagen

4.  Zinsausgaben des Bundes und Zinsentwicklung der Bundesschuld

4.1. Jahrliche Zinsausgaben des Bundes 2010 bis 2025

Tabelle 6 bildet die Zinsausgaben des Bundes seit 2010 gemal den Haushaltsrechnungen des
Bundes ab (Ist-Werte, Einzelplan 32 Kapitel 32057°). Fiir das Haushaltsjahr 2025 beruhen die An-
gaben auf dem vorldufigen Haushaltabschluss des Bundes.

75 Trebesch, Christoph; Antezza, Arianna; Balanchuk, Yana; Bomprezzi, Pietro; Bushnell, Kately; Cherepinskiy,
Daniel; Drews, Jakob; Dyussimbinov, Yelmurat; Chambino,, Catarina; Ferrari, Celina; Ferretti, Gabriele; Frank,
Andre; Frank, Pascal; Franz, Lukas; Funke, Max; Gerland, Caspar; Irto, Giuseppe; Haziraj, Leon; Jackel, Felicia;
Kuzmuk, Kateryna; Kharitonov, Ivan; Kumar, Bharath; Mellace, Federico; Nishikawa, Taro; Ospital, Javier; Re-
binskaya, Ekaterina; Schade, Christopher; Schramm, Stefan; Schweigard, Jonas; Stagge, Jannis; Tetzner, An-
nalena; Weiser Leon: The Ukraine Support Tracker: Which Countries Help Ukraine and How?, Kiel Working
Paper 2218, 1-75, abgerufen am 11. Februar 2026.

76 Fiir die Ermittlung des Schuldendienstes werden von den Ausgaben des Kapitels 3205 die finanziell geringfiigi-
gen Titel 3205 541 02 ,, Zahlungen an die Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH — “ und 3205 541
01 ,,Ausgaben aus Anlass der Beschaffung von Mitteln im Wege des Kredits* abgezogen, die zusammen im Jahr
2024 rund 0,25 Prozent der Ausgaben des Kapitels 3205 ausmachten.


https://www.kielinstitut.de/de/publikationen/daten-des-ukraine-support-trackers-11761/

Fachbereich WD 4 Seite 20
WD 4 - 3000 — 009/26

Tabelle 6: Jahrliche Zinsausgaben des Bundes 2010 bis 2025 in Milliarden Euro (gerundet)””

2010

2011 {2012 (2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025

33,1

32,8 |30,5 |31,3 (25,9 |21,1 |17,5 |17,5 (16,4 |11,9 |6,4 3,9 15,3 |37,6 |34,2 |29,9

Anmerkung: Der wesentliche Grund fiir die deutlich niedrigeren Zinsausgaben im Jahr 2025 gegeniiber 2024 ist laut
Bundesrechnungshof die Umstellung auf die periodengerechte Veranschlagung von Zinsausgaben. Dadurch reduzier-
ten sich die Zinsausgaben im Jahr 2025 gegeniiber dem Vorjahr um schitzungsweise 7,3 Milliarden Euro. Dieser Betrag

werde

allerdings nicht eingespart, sondern auf kiinftige Haushaltsjahre buchmaébBig verteilt.”

Die Angaben in Tabelle 6 enthalten nur die Zinsausgaben des Kernhaushalts; die Sondervermo-
gen mit eigener Krediterméchtigung, die ihre Zinsausgaben selbst tragen, sind nicht im Bundes-
haushalt veranschlagt. Laut Bundesministerium der Finanzen war bei ihnen fiir das Jahr 2025
von Zinsausgaben von 1,3 Milliarden Euro auszugehen.” Fiir 2026 ist mit 1,8 Milliarden Euro
und fiir 2027 mit 2,8 Milliarden Euro zu rechnen.?®

Fiir das Haushaltsjahr 2026 sind in Einzelplan 32 Kapitel 3205 rund 30,3 Milliarden Euro fiir
Zinsausgaben veranschlagt.®® Abweichend von der Praxis bei den bisherigen Sondervermdégen
mit eigener Krediterméchtigung werden die Zinsausgaben des Sondervermdogens Infrastruktur
und Klimaneutralitit (SVIK) vom Bundeshaushalt getragen. Daher enthalten die veranschlagten

77
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Bundesministerium der Finanzen: Haushaltsrechnungen des Bundes 2010 bis 2024, 11. Juli 2025,

https://www.bundesfinanzministerium.de/Web/DE/Themen/Oeffentliche Finanzen/Bundeshaushalt/Haus-

halts und Vermoegensrechnungen des Bundes/haushalts vermoegensrechnungen des bundes.html, abgeru-
fen am 16. Februar 2026; Bundesministerium der Finanzen: Vorldufiger Abschluss von Bundeshaushalt, KTF

und SVIK 2025, 29. Januar 2026, in: BMF-Monatsbericht Januar 2026, https://www.bundesfinanzministe-

rium.de/Monatsberichte/Ausgabe/2026/01/Inhalte/Kapitel-2-Analysen/2-1-abschluss-bundeshaushalt-ktf-svik-
2025.html, abgerufen am 16. Februar 2026.

Bundesrechnungshof: Bericht nach § 88 Absatz 2 BHO an den Haushaltsausschuss des Deutschen Bundestages:
Information tiber die Entwicklung des Einzelplans 32 (Bundesschuld) fiir die Beratungen zum Bundeshaushalt
2025, 14. August 2025, Seite 11, https://www.bundesrechnungshof.de/SharedDocs/Downloads/DE/Be-
richte/2025/einzelplan-2025/32-volltext.pdf? blob=publicationFile&v=3, abgerufen am 16. Februar 2026. Zur
Erlduterung der neuen Buchungspraxis sieche Bundesrechnungshof: Bericht nach § 88 Absatz 2 BHO an den
Haushaltsausschuss des Deutschen Bundestages: Information iiber die Entwicklung des Einzelplans 32 (Bundes-
schuld) fiir die Beratungen zum Bundeshaushalt 2026, 22. Oktober 2025, Seite 8 bis 11, https://www.bundes-

rechnungshof.de/SharedDocs/Downloads/DE/Berichte/2025/einzelplan-2026/32-volltext.pdf? blob=publica-
tionFile&v=3, abgerufen am 16. Februar 2026.

Bundesrechnungshof: Bericht nach § 88 Absatz 2 BHO an den Haushaltsausschuss des Deutschen Bundestages:
Information tiber die Entwicklung des Einzelplans 32 (Bundesschuld) fiir die Beratungen zum Bundeshaushalt

2025, 14. August 2025, Seite 11, https://www.bundesrechnungshof.de/SharedDocs/Downloads/DE/Be-
richte/2025/einzelplan-2025/32-volltext.pdf? blob=publicationFile&v=3, abgerufen am 16. Februar 2026.

Bundesrechnungshof: Bericht nach § 88 Absatz 2 BHO an den Haushaltsausschuss des Deutschen Bundestages:
Information tiber die Entwicklung des Einzelplans 32 (Bundesschuld) fiir die Beratungen zum Bundeshaushalt

2026, 22. Oktober 2025, Seite 19, https://www.bundesrechnungshof.de/SharedDocs/Downloads/DE/Be-
richte/2025/einzelplan-2026/32-volltext.pdf? blob=publicationFile&v=3, abgerufen am 16. Februar 2026.

Bundesministerium der Finanzen: Bundeshaushalt digital, https://www.bundeshaushalt.de/DE/Bundeshaus-
halt-digital/bundeshaushalt-digital.html, abgerufen am 16. Februar 2026.



https://www.bundesfinanzministerium.de/Web/DE/Themen/Oeffentliche_Finanzen/Bundeshaushalt/Haushalts_und_Vermoegensrechnungen_des_Bundes/haushalts_vermoegensrechnungen_des_bundes.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Web/DE/Themen/Oeffentliche_Finanzen/Bundeshaushalt/Haushalts_und_Vermoegensrechnungen_des_Bundes/haushalts_vermoegensrechnungen_des_bundes.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/Ausgabe/2026/01/Inhalte/Kapitel-2-Analysen/2-1-abschluss-bundeshaushalt-ktf-svik-2025.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/Ausgabe/2026/01/Inhalte/Kapitel-2-Analysen/2-1-abschluss-bundeshaushalt-ktf-svik-2025.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/Ausgabe/2026/01/Inhalte/Kapitel-2-Analysen/2-1-abschluss-bundeshaushalt-ktf-svik-2025.html
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Zinsausgaben fiir 2026 auch die Zinsausgaben fiir das SVIK.** Dafiir sind rund 673 Millionen
Euro veranschlagt.®®

4.2. Durchschnittliche Verzinsung der Kreditaufnahme des Bundes

Die durchschnittliche Verzinsung der Kreditaufnahme des Bundes kann gemessen werden durch
sogenannte Zinskostensitze, die im jdhrlichen Kreditaufnahmebericht des Bundes veroffentlicht
werden. Zu unterscheiden ist zwischen den Zinskostensitzen der Bruttokreditaufnahme (also
der im jeweiligen Jahr neu aufgenommenen Kredite; siehe dazu Tabelle 6) und den Zinskostens-
itzen des Kreditbestands (sieche dazu Tabelle 8).

Tabelle 7: Zinskostensitze der Bruttokreditaufnahme des Bundes in Prozent pro Jahr®

2010 (2011 [ 2012 | 2013 | 2014 (2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
2,44 12,34 (1,46 (1,40 |1,24 |0,84 |0,38 |0,69 |0,75 |0,03 |-0,32|-0,16 1,03 (2,39 |2,37

Tabelle 8: Zinskostensitze des Kreditbestands des Bundes in Prozent pro Jahr®

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
3,31 |3,25 (3,00 (2,56 |2,38 |2,14 |1,89 |1,80 |1,67 (1,42 |0,97 |0,84 |1,14 |1,25 |1,51

Bei allen bisherigen Angaben handelt es sich um nominale Zinsen. Durch Abzug der Inflations-
rate ergibt sich der Realzins. Dieser lag iiber einige Jahre hinweg bei unter null und ist erst seit
der Zinswende der Europdischen Zentralbank ab dem Jahr 2022 wieder in den positiven Bereich
gestiegen.®

82 Bericht nach § 88 Absatz 2 BHO an den Haushaltsausschuss des Deutschen Bundestages: Information iiber die
Entwicklung des Einzelplans 32 (Bundesschuld) fiir die Beratungen zum Bundeshaushalt 2026, 22. Oktober

2025, Seite 18, https://www.bundesrechnungshof.de/SharedDocs/Downloads/DE/Berichte/2025/einzelplan-
2026/32-volltext.pdf? blob=publicationFile&v=3, abgerufen am 16. Februar 2026.

83 Bundesministerium der Finanzen: Bundeshaushalt digital, Haushaltsstelle 3205 575 30 — 830, https://www.bun-
deshaushalt.de/DE/Bundeshaushalt-digital/bundeshaushalt-digital.html, abgerufen am 16. Februar 2026.

84 Bundesministerium der Finanzen: Kreditaufnahmebericht des Bundes 2024, Stand Juni 2025, Seite 26 f., 85 f.,

https://www.deutsche-finanzagentur.de/fileadmin/user upload/Finanzagentur/pdf/kreditaufnahmebe-
richte/Kreditaufnahmebericht 2024.pdf, abgerufen am 18. Februar 2026.

85 Bundesministerium der Finanzen: Kreditaufnahmebericht des Bundes 2024, Stand Juni 2025, Seite 27, 82 f.,

https://www.deutsche-finanzagentur.de/fileadmin/user upload/Finanzagentur/pdf/kreditaufnahmebe-
richte/Kreditaufnahmebericht 2024.pdf, abgerufen am 18. Februar 2026.

86 Zur Entwicklung des Nominal- und des Realzinses einer zehnjdhrigen Bundesanleihe seit 2017 siehe: Internati-
onal Monetary Fund (IMF): Germany. 2025 Article IV Consultation, IMF Country Report No. 26/36, Februar

2026, Seite 42, https://www.imf.org/-/media/files/publications/cr/2026/english/1deuea2026001.pdf, abgerufen
am 19. Februar 2026.
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4.3. Prognose der Zinsentwicklung bis 2035

Die Zinsausgaben des Bundes werden sich bis 2029 laut Bundesrechnungshof von 30,3 Milliar-
den Euro (Soll 2026) auf 66,5 Milliarden Euro (Planung 2029) mehr als verdoppeln. Der Anteil an
den Gesamtausgaben (Zinsquote) wird sich im selben Zeitraum von 5,8 Prozent auf 11,6 Prozent
verdoppeln.?’

In einer Studie der Denkfabrik Dezernat Zukunft berechnen die Autoren in einer Simulationsstu-
die die voraussichtliche Zinsquote im Jahr 2035. Demnach wiirden 2035 rund 18 Prozent des
Bundeshaushalts fiir Zinszahlungen ausgegeben. Zusammen mit anderen gesetzlich festgeschrie-
benen Ausgaben wird der Berechnung zufolge dann kein frei zu bestimmender Ausgabespiel-
raum mehr im Haushalt vorhanden sein.®®

An den Anleihemirkten fliefen tdglich die Erwartungen der Marktteilnehmer beziiglich der lang-
fristigen Zinsentwicklung in die Preisbildung der aktuell gehandelten Bundesanleihen ein. So
rentiert etwa eine zehnjdhrige Bundesanleihe, die am 2. Juli 2025 emittiert wurde und am 15.
August 2035 fillig wird, aktuell mit 2,71 Prozent.*

In dem Simulationsmodell des Instituts fiir Makrookonomie und Konjunkturforschung (IMK)
der Hans-Bockler-Stiftung (siehe dazu nachfolgend in Kapitel 5) ergeben sich fiir das Jahr 2035
gesamtstaatliche Zinsausgaben (nicht zu verwechseln mit den Zinsausgaben des Bundes oder
der Rendite einer Bundesanleihe) von rund 2,7 Prozent des BIP, fiir 2040 von rund 3,0 Prozent
des BIP und fiir 2050 von rund 3,25 Prozent des BIP. Im Jahr 2025 waren es noch rund 1,2 Pro-
zent des BIP.%°

4.4. Sensitivitdtsanalyse: Auswirkungen einer Zinserh6hung um einen Prozentpunkt auf die
Zinsausgaben

Nach einer Berechnung des Prédsidenten des ifo-Instituts, Clemens Fuest, wiirden sich die Zins-
ausgaben des Bundes bei einer langfristigen Erhéhung des vom Bund fiir die Kreditaufnahme zu
zahlenden Zinses um einen Prozentpunkt bis 2040 wie folgt erhdhen:

87 Bundesrechnungshof: Bericht nach § 88 Absatz 2 BHO an den Haushaltsausschuss des Deutschen Bundestages:
Information tiber die Entwicklung des Einzelplans 32 (Bundesschuld) fiir die Beratungen zum Bundeshaushalt
2026, 22. Oktober 2025, Seite 14, https://www.bundesrechnungshof.de/SharedDocs/Downloads/DE/Be-
richte/2025/einzelplan-2026/32-volltext.pdf? blob=publicationFile&v=3, abgerufen am 16. Februar 2026

88 Schuster-Johnson, Florian; Sigl-Glockner, Philippa: Zero fiscal space. Why the German federal budget should be
reformed — and how, 4. September 2025, Seite 6, https://dezernatzukunft.org/wp-content/uplo-
ads/2025/09/Schuster-Johnson-2025-Zero-fiscal-space.pdf, abgerufen am 19. Februar 2026.

89 Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH: 2,60 % Bundesanleihe 2025 (2035), Stand: 16. Februar
2026, https://www.deutsche-finanzagentur.de/bundeswertpapiere/factsheet/isin/DE000BU2Z056, abgerufen am
19. Februar 2026.

90 Paetz, Christoph; Rietzler, Katja; Watzka, Sebastian: Durch Bereichsausnahme Verteidigung kénnte deutsche
Schuldenquote auf iiber 90 % des BIP steigen, IMK Policy Brief Nr. 207, Januar 2026, Seite 10,
https://www.boeckler.de/de/faust-detail.htm?produkt=HBS-009302, abgerufen am 18.02.2026.
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Angenommen, der Zins ldge von 2030 bis 2040 bei 3 statt bei 2 Prozent. Dann ldge die Zinsquote
des Bundeshaushalts im Jahr 2040 bei 16,6 Prozent statt bei 10,6 Prozent. Bezogen auf den Bun-
deshaushalt 2025 wiren das zusitzliche Zinsausgaben von 27 Milliarden Euro pro Jahr durch das
iiber ein Jahrzehnt hinweg um einen Prozentpunkt héhere Zinsniveau. Bei einem Zinssatz von
2,5 Prozent von 2030 bis 2040 ldge die Zinsquote des Bundeshaushalts 2040 bei 13,0 Prozent.”

5. Prognosen der Schuldenentwicklung bis 2035

Die nachfolgenden gesamtwirtschaftlichen Simulationsrechnungen nehmen grundsétzlich an,
dass Bund und Léander die grundgesetzliche Schuldenbremse in jedem Jahr einhalten, dartiber
hinaus die durch die Reform der Schuldenbremse im Friihjahr 2025° geschaffenen Moglichkei-
ten der Bereichsausnahme fiir Verteidigungsausgaben sowie des SVIK nutzen und hierin nicht
von den Fiskalregeln der Européischen Union begrenzt werden.” Zu den im Einzelnen unter-
schiedlichen Annahmen der Studien sei auf die jeweils angegebenen Referenzen verwiesen.

Der Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR) hat
in seinem Jahresgutachten 2025/26 die langfristigen gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der
Bereichsausnahme von der Schuldenbremse sowie des SVIK simuliert.*

— Im aktuellen Politikszenario nimmt der SVR an, dass dauerhaft nur 50 Prozent der SVIK-
Ausgaben fiir zusitzliche Investitionen verwendet werden. In diesem Szenario steigt die ge-
samtstaatliche Schuldenstandsquote bis 2035 auf 87,6 Prozent des BIP an. Werden zudem

91 Fuest, Clemens: Finanzpolitik bei steigenden Zinslasten, Standpunkt vom 1. September 2025,
https://www.ifo.de/econpol/standpunkt/2025-09-01/finanzpolitik-bei-steigenden-zinslasten, abgerufen am
18. Februar 2026.

92 Gesetz zur Anderung des GG (Artikel 109, 115 und 143h) vom 22. Mérz 2025 (BGBI. I 2025, Nr. 94).

93 Die Deutsche Bundesbank erwartet aber, dass die EU-Vorgaben ab 2030 im Vergleich zur Schuldenbremse einen
spiirbaren Defizitriickgang von strukturell jahrlich rund 0,5 Prozentpunkten erfordern werden. Siehe dazu im
Einzelnen: Deutsche Bundesbank: Wie die Schuldenbremse weiterentwickelt werden kénnte — ein Beitrag der
Bundesbank zur Reformdiskussion, November 2025, Seite 5, https://publikationen.bundesbank.de/caas/v1/me-
dia/970752/referenceDoc/3b69edaa32ff1b4092ece94ab74872ca, abgerufen am 18. Februar 2026.

94 Zu den getroffenen Annahmen im Einzelnen siehe Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung: Perspektiven fiir morgen schaffen — Chancen nicht verspielen, Jahresgutachten 2025/26,
Dezember 2025, Seite 112-115, 117, https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/jahresgutachten-
2025.html, abgerufen am 18. Februar 2026.
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die Verdnderungen des Schuldenstands aufgrund sogenannter Stock-Flow-Adjustments be-
riicksichtigt, liegt die Schuldenstandsquote jeweils bis zu 7 Prozentpunkte hoher.”

Im Investitionsszenario nimmt der SVR an, dass das SVIK zu 100 Prozent zusétzliche Aus-
gaben finanziert und diese zu 86 Prozent in Investitionen flieBen. In diesem Szenario steigt
die gesamtstaatliche Schuldenstandsquote bis 2035 auf 79,5 Prozent des BIP an. Werden
zudem die Verdnderungen des Schuldenstands aufgrund von Stock-Flow-Adjustments be-
riicksichtigt, liegt die Schuldenstandsquote jeweils bis zu 7 Prozentpunkte hoher.”

Laut einer Szenarioberechnung der Deutschen Bundesbank erhoht sich die Schuldenstandsquote
der Bundesrepublik Deutschland

bei Ausnutzung des Spielraums der reformierten Schuldenbremse bis 2035 von 62,2 Pro-
zent des BIP Ende 2024 auf 80 und 85 Prozent des BIP. Bis 2040 wéren es fast 90 Prozent
des BIP. Im weiteren Verlauf werden auch Werte von tiber 100 Prozent des BIP erreicht;*”

bei einer Reduzierung des strukturellen Defizits ab 2030 um jdhrlich 0,5 Prozentpunkte im
Einklang mit den EU-Fiskalregeln auf fast 75 Prozent des BIP. Bis 2040 sinkt der

95

96

97

Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Perspektiven fiir morgen schaf-
fen — Chancen nicht verspielen, Jahresgutachten 2025/26, Dezember 2025, Seite 116 f., https://www.sachversta-
endigenrat-wirtschaft.de/jahresgutachten-2025.html, abgerufen am 18. Februar 2026.

Stock-Flow-Adjustments sind Verdnderungen im Schuldenstand, die nicht aus Defiziten resultieren, sondern

z. B. aus Finanztransaktionen, bei denen einer Verdnderung der Verbindlichkeiten des Staates eine gleich hohe
Verdnderung seiner Vermogenswerte (z. B. in Form von werthaltigen Forderungen) gegeniibersteht. Siehe Sach-
verstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Perspektiven fiir morgen schaffen —
Chancen nicht verspielen, Jahresgutachten 2025/26, Dezember 2025, Seite XX VI, https://www.sachverstaendi-
genrat-wirtschaft.de/jahresgutachten-2025.html, abgerufen am 19. Februar 2026.

Diese vom Bundesministerium der Finanzen ausgewiesenen, aber nicht ndher erlduterten Stock-Flow-Adjust-
ments diirften sich zwischen den Jahren 2025 und einschlieBlich 2029 auf 372 Milliarden Euro belaufen. Siehe
Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Perspektiven fiir morgen schaf-
fen — Chancen nicht verspielen, Jahresgutachten 2025/26, Dezember 2025, Seite 117, https://www.sachverstaen-
digenrat-wirtschaft.de/jahresgutachten-2025.html, abgerufen am 19. Februar 2026.

Auch dem Unabhiéngigen Beirat des Stabilitétsrats ist der Grund fiir diese erheblichen erwarteten Stock-Flow-
Adjustments nicht bekannt. Siehe Stabilitdtsrat — Unabhéngiger Beirat: 24. Stellungnahme vom 26. September
2025 zur Sitzung des Stabilitdtsrates am 7. Oktober 2025, Seite 13, 18, https://www.stabilitaetsrat.de/DE/Bei-
rat/Dokumente/Dokumente node.html, abgerufen am 19. Februar 2026.

Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Perspektiven fiir morgen schaf-
fen — Chancen nicht verspielen, Jahresgutachten 2025/26, Dezember 2025, Seite 116 f., https://www.sachversta-
endigenrat-wirtschaft.de/jahresgutachten-2025.html, abgerufen am 18. Februar 2026. Zu Stock-Flow-Adjust-
ments siehe die vorige Fulinote.

Deutsche Bundesbank: Wie die Schuldenbremse weiterentwickelt werden kénnte — ein Beitrag der Bundesbank
zur Reformdiskussion, November 2025, Seite 4, https://publikationen.bundesbank.de/caas/v1/media/970752/re-
ferenceDoc/3b69edaa32ff1b4092ece94ab74872ca, abgerufen am 19. Februar 2026.
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Schuldenstand dann allerdings auf rund 70 Prozent des BIP; Mitte der 2050er Jahre wiirde
wieder das Maastricht-Schuldenstandskriterium von 60 Prozent des BIP erreicht.?

In einer Simulationsstudie untersucht das Institut fiir Makroskonomie und Konjunkturfor-
schung (IMK) die kurz- und langfristigen wirtschaftlichen Auswirkungen der Bereichsausnahme
fiir Verteidigung und des SVIK mithilfe des makrodkonometrischen Mehrldndermodells NiGEM
fiir den Zeitraum von 2026 bis 2050.% Das IMK trifft dabei insbesondere folgende — im Wesentli-
chen fiir die anderen Studien typischen — Annahmen:'®

Bis einschlieBlich 2029 erfolgen die kreditfinanzierten Ausgaben wie im aktuellen Finanz-
plan der Bundesregierung vorgesehen.

Ausnahme: Im Jahr 2026 erfolgen nur zwei Drittel der geplanten Infrastrukturinvestitionen.
Nach 2029 fliefen die SVIK-Mittel linear bis Ende 2036 ab.

Im Rahmen der Bereichsausnahme flieBen nach 2029 stets Mittel in Hohe von 2,6 Prozent
des BIP ab.'!

Diese Mittel flieBen vollstidndig in staatlichen Konsum, da Riistungsausgaben den 6ffentli-
chen Kapitalstock nicht erweitern.'*

Nur 50 Prozent der SVIK-Mittel flieBen in zusitzliche Investitionen.

98

99

100

101

102

Deutsche Bundesbank: Wie die Schuldenbremse weiterentwickelt werden konnte — ein Beitrag der Bundesbank
zur Reformdiskussion, November 2025, Seite 5, https://publikationen.bundesbank.de/caas/v1/media/970752/re-
ferenceDoc/3b69edaa32ff1b4092ece94ab74872ca, abgerufen am 19. Februar 2026.

Paetz, Christoph; Rietzler, Katja; Watzka, Sebastian: Durch Bereichsausnahme Verteidigung konnte deutsche
Schuldenquote auf iiber 90 % des BIP steigen, IMK Policy Brief Nr. 207, Januar 2026, Seite 5,
https://www.boeckler.de/de/faust-detail.htm?produkt=HBS-009302, abgerufen am 18.02.2026.

Paetz, Christoph; Rietzler, Katja; Watzka, Sebastian: Durch Bereichsausnahme Verteidigung kénnte deutsche
Schuldenquote auf iiber 90 % des BIP steigen, IMK Policy Brief Nr. 207, Januar 2026, Seite 3 {.,
https://www.boeckler.de/de/faust-detail.htm?produkt=HBS-009302, abgerufen am 18.02.2026.

Angenommen werden Verteidigungsausgaben von 3,5 Prozent des BIP gemall der NATO-Zielquote. Davon fallt
alles iiber 1 Prozent des BIP hinaus unter die Bereichsausnahme und kann kreditfinanziert werden. Die gering-
fiigige Uberschreitung von 2,5 Prozent des BIP durch den Ansatz von 2,6 Prozent fithren die Autoren darauf zu-
riick, dass fiir die 3,5 Prozent des BIP an Verteidigungsausgaben das BIP des laufenden Jahres zugrunde gelegt
werde, fiir die Ermittlung der zulédssigen Kreditaufnahme jedoch das BIP des Jahres, das der Haushaltsaufstel-
lung vorangeht. Siehe Paetz/Rietzler/Watzka: Durch Bereichsausnahme Verteidigung konnte deutsche Schul-
denquote auf iiber 90 % des BIP steigen, IMK Policy Brief Nr. 207, Januar 2026, Seite 4, https://www.boeck-
ler.de/de/faust-detail.htm?produkt=HBS-009302, abgerufen am 18.02.2026.

Paetz, Christoph; Rietzler, Katja; Watzka, Sebastian: Durch Bereichsausnahme Verteidigung kénnte deutsche
Schuldenquote auf iiber 90 % des BIP steigen, IMK Policy Brief Nr. 207, Januar 2026, Seite 5,
https://www.boeckler.de/de/faust-detail.htm?produkt=HBS-009302, abgerufen am 18.02.2026.
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Die IMK-Simulation kommt zu dem Ergebnis, dass die gesamtstaatliche Schuldenstandsquote bis
2035 auf ca. 85 Prozent des BIP steigt. Bis 2040 werden 90 Prozent erreicht, bis 2050 {iber 95 Pro-
zent.'"”

Der Deutsche Sparkassen- und Giroverband kommt fiir das Jahr 2035 auf einen gesamtstaatli-
chen Schuldenstand von gut 4.500 Milliarden Euro, was fast 80 Prozent des fiir 2035 prognosti-
zierten BIP entspricht.’® Die Schidtzung der Commerzbank liegt mit rund 85 Prozent des BIP
noch etwas hoéher.'®

* % %

103  Paetz, Christoph; Rietzler, Katja; Watzka, Sebastian: Durch Bereichsausnahme Verteidigung konnte deutsche
Schuldenquote auf iiber 90 % des BIP steigen, IMK Policy Brief Nr. 207, Januar 2026, Seite 10,

https://www.boeckler.de/de/faust-detail.htm?produkt=HBS-009302, abgerufen am 18.02.2026.

104 Deutscher Sparkassen- und Giroverband: Standpunkte der Chefvolkswirte: Globaler Schuldenanstieg: Kein Ende
in Sicht?, 15. September 2025, Seite 15, https://www.dsgv.de/uploads/250915 Standpunkt Staatsverschul-
dung bd67abf773.pdf, abgerufen am 19. Februar 2026.

105 Kramer, Jorg; Solveen, Ralph: Wie endet das groBe Schuldenmachen?, Commerzbank Economic Research, 14.
November 2025, Seite 2, https://www.commerzbank.de/konzern/research/woche-im-fokus/wif1114d.pdf, abge-
rufen am 19. Februar 2026.
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