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Mit der zügigen Aufstellung des Haushalts für 2025 

zeigt die Bundesregierung ihren Handlungswillen. Die 

haushaltspolitische Lähmung der vergangenen Jahre 

scheint überwunden. Allerdings richtet die Politik den 

Fokus zu wenig auf Investitionen und Wachstum.  

Die neue Bundesregierung verfügt durch die Ausnah-

meregelungen für Ausgaben im Bereich Verteidigung 

und Sicherheit sowie das eingerichtete Sondervermö-

gen für Infrastrukturinvestitionen über einen bemer-

kenswerten finanziellen Handlungsspielraum, wie der 

zweite Haushaltsentwurf für 2025 und die Eckwerte für 

2026 bis 2029 zeigen. Für die kommenden Jahre ist eine 

kontinuierlich hohe Nettokreditaufnahme vorgesehen 

– sie steigt von 143,1 Milliarden Euro im Jahr 2025 auf 

185,5 Milliarden Euro im Jahr 2029 (BMF, 2025a). 

Die Bundesregierung plant, die NATO-Quote bis zum 

Jahr 2029 auf 3,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts 

(BIP) anzuheben. Dabei sollen die Verteidigungsausga-

ben weitgehend über Kredite finanziert werden. Neben 

dem bestehenden Sondervermögen in Höhe von 

100 Milliarden Euro stellt die Bereichsausnahme für 

Verteidigung und Sicherheit die Finanzierung sicher. 

Demnach dürfen entsprechende Ausgaben oberhalb 

von 1 Prozent des BIP kreditfinanziert sein, ohne dass 

diese Kredite auf den Verschuldungsspielraum der 

Schuldenbremse angerechnet werden. Insgesamt ist 

von 2025 bis 2029 eine Kreditaufnahme in Höhe von 

455 Milliarden Euro vorgesehen. Angesichts der im Ver-

gleich zu den öffentlichen Investitionen geringen 

Wachstumseffekte sollten sämtliche Verteidigungsaus-

gaben mittelfristig – nach Ausgleich der über viele Jahre 

verursachten Unterausstattung der Bundeswehr – aus 

laufenden Einnahmen finanziert werden. 

Zusätzlichkeit des Sondervermögens sicher-
stellen 

Die geplanten Investitionen des Bundes im Kernhaus-

halt und in dem 500 Milliarden Euro großen Sonderver-

mögen summieren sich von 98 Milliarden Euro im Jahr 

2025 auf bis zu 118 Milliarden Euro im Jahr 2029. Der 

Investitionsbegriff bezieht sich dabei nicht nur auf 

Sachinvestitionen, also zum Beispiel Bauvorhaben, son-

dern auch auf Zuschüsse und Darlehen, die nicht unmit-

telbar in den öffentlichen Kapitalstock fließen. Nicht 

eingerechnet sind finanzielle Transaktionen, die sich in 

den Jahren 2025 und 2026 auf insgesamt rund 25 Milli-

arden Euro belaufen. Dabei vergibt der Bund Eigenkapi-

tal oder Darlehen vornehmlich an die Deutsche Bahn 

sowie die Gesetzliche Kranken- und Pflegeversicherung, 

ohne dass diese Ausgaben des Bundes den Spielraum 
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der Schuldenbremse tangieren, da es sich formal um ei-

nen Vermögenstausch handelt.  

Auch wenn die Investitionsausgaben einen nominalen 

Rekord erreichen, soll nach den Plänen der Bundesre-

gierung das Investitionsniveau in Kernhaushalt und Son-

dervermögen ab dem Jahr 2026 stagnieren. Zu berück-

sichtigen ist beim Sondervermögen, dass sich die 500 

Milliarden Euro über die kommenden zwölf Jahre auf 

den Kernhaushalt des Bundes (300 Milliarden Euro), 

den Klima- und Transformationsfonds (KTF, 100 Milliar-

den Euro) und die Länder einschließlich Kommunen 

(100 Milliarden Euro) verteilen. Ein Unsicherheitsfaktor 

ist die Mittelverwendung, vor allem bei den Ländern.  

Bund: Wenn der Bund eine für den Kernhaushalt „ange-

messene Investitionsquote“ (Artikel 143h GG) ausweist, 

darf er für weitere Investitionen auf das Sondervermö-

gen zurückgreifen. Diese Zusätzlichkeitsklausel soll eine 

Verschiebung von investiven zu konsumtiven Ausgaben 

verhindern, wodurch die positiven Effekte auf Standort-

bedingungen und Potenzialwachstum gemindert wür-

den. Der Bund hat eine Mindestquote von 10 Prozent 

als angemessen beschlossen, wobei finanzielle Transak-

tionen und Ausgaben für Verteidigung und Sicherheit 

oberhalb von 1 Prozent des BIP im Nenner nicht mitge-

rechnet werden (Deutscher Bundestag, 2025). Die 

Nichtberücksichtigung eines Teils der Verteidigungsaus-

gaben verkleinert den Nenner, ohne dass diese Rege-

lung inhaltlich begründet wird (BMF, 2025a, 9; 2025b). 

Die Bundesregierung erreicht zwar nach ihren Berech-

nungen die Mindestquote von 10 Prozent. Müssten je-

doch Verteidigungsausgaben in Höhe von 1,5 Prozent 

statt 1 Prozent vom BIP aus laufenden Einnahmen fi-

nanziert werden, läge die Investitionsquote hypothe-

tisch unter 10 Prozent. Der niedrig angesetzte Grenz-

wert der Bereichsausnahme für Verteidigung mindert 

folglich die geforderten Investitionen zum Erreichen der 

Mindestquote. Aus ökonomischer Sicht sollten sämtli-

che Verteidigungsausgaben einbezogen werden, um 

ein klares und unverfälschtes Bild der Investitionstätig-

keit zu erhalten. Denn unabhängig von der Finanzie-

rungsfrage handelt es sich um reguläre Ausgaben des 

Bundes. Sofern diese Ausgaben im Nenner berücksich-

tigt werden, beträgt der Anteil der Investitionen an den 

Gesamtausgaben in den Jahren 2025 bis 2027 lediglich 

gut 9 Prozent, im Jahr 2029 fällt er sogar auf 8 Prozent 

(Abbildung). Im Jahr 2025 fehlen damit mehr als 5 Mil-

liarden Euro Investitionen im Kernhaushalt, um die ge-

forderte Investitionsquote von 10 Prozent ohne 
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Herausrechnen eines Teils der Verteidigungsausgaben 

zu erfüllen, im Jahr 2029 wären es sogar mehr als 

11 Milliarden Euro. Im Zeitraum von 2025 bis 2029 fal-

len die geplanten Investitionen um kumuliert 34 Milliar-

den Euro zu gering aus. Zudem ist die Investitionsquote 

von 10 Prozent ohnehin wenig ambitioniert, da der 

Wert in der jüngeren Vergangenheit durchschnittlich 

höher lag (Hentze et al., 2025). Bei einer Mindestquote 

von 11 Prozent müssten die Investitionen des Bundes 

pro Jahr rund 5 Milliarden Euro mehr betragen. Insge-

samt müsste der Bund bei restriktiveren Vorgaben für 

kreditfinanzierte Verteidigungsausgaben und Investiti-

onsquote zwischen 2025 und 2029 rund 60 Milliarden 

Euro mehr im Kernhaushalt investieren, um erst auf das 

Sondervermögen zugreifen zu können.  

KTF: Bei den 100 Milliarden Euro für den KTF gibt es 

keine Voraussetzungen für die Mittelverwendung. Der 

KTF wird pro Jahr um 10 Milliarden Euro aufgestockt, so 

dass für das Jahr 2025 ein Ausgabenvolumen von knapp 

37 Milliarden Euro erreicht wird. Da die Ausgaben nicht 

den verschiedenen Einnahmenarten (Erlöse aus CO2-

Bepreisung, Entnahme Rücklage, Zuweisung Sonderver-

mögen) zugeordnet sind, lässt sich auch nicht bestim-

men, welche konkreten Ausgaben mit dem Geld aus 

dem Sondervermögen finanziert werden. Mittel des 

KTF fließen im Jahr 2025 zu rund 45 Prozent in den Kli-

maschutz im Gebäudebereich. Insgesamt 17 Prozent 

der Ausgaben entfallen auf den Ausgleich der Gasspei-

cherumlage sowie auf Zuschüsse an stromintensive Un-

ternehmen. Im Jahr 2025 liegt die Investitionsquote im 

KTF bei 75 Prozent, im Jahr 2026 bei 60 Prozent. Somit 

werden mit den Milliarden aus dem Sondervermögen 

zumindest nicht ausschließlich Investitionen finanziert. 

Länder/Kommunen: Zwar sollen auch die 100 Milliar-

den Euro für Länder und Kommunen – 40 Prozent für 

die Länder, 60 Prozent für die Kommunen – investiv ver-

wendet werden, allerdings ist die Realisierung des Ziels 

mehr als fraglich. Denn für Länder und Kommunen soll 

auf jede Form einer Zusätzlichkeitsklausel verzichtet 

werden. Daher ist es möglich, dass ohnehin geplante In-

vestitionsvorhaben mit den Mitteln des Sondervermö-

gens finanziert werden und die freiwerdenden Mittel 

zum Stopfen von Haushaltslöchern oder für Konsum-

ausgaben eingesetzt werden. Vor diesem Hintergrund 

sollten die Länder ihrer Verantwortung für die Kommu-

nen gerecht werden und zusagen, dass zumindest die 

durchschnittliche Investitionsquote der vergangenen 

Jahre von Land und Kommunen je Bundesland um den 

jeweiligen Betrag aus dem Sondervermögen übertrof-

fen wird. Damit hätten die Länder einen Anreiz darauf 

zu achten, dass die Mittel investiv verwendet werden.  

Schuldenstandsquote steigt auf rund 73 Pro-
zent 

Für die Tragfähigkeit der Staatsfinanzen ist es von zent-

raler Bedeutung, dass das Sondervermögen eine Stär-

kung des Potenzialwachstums bewirkt. Dadurch kann 

auch der Anstieg der Staatsschuldenquote gebremst 

werden, die sich bis 2029 voraussichtlich um etwa 

10 Prozentpunkte auf rund 73 Prozent erhöht. Der 

durch wachsende Zinslasten und die beginnende Til-

gung der pandemiebedingten Kredite steigende Konso-

lidierungsbedarf im Bundeshaushalt liegt bis 2029 ku-

muliert bei 144 Milliarden Euro. Doch statt die Sozial-

systeme strukturell zu verändern, plant die Regierung 

steigende Sozialausgaben. Sollten weiterhin geplante 

Investitionsmittel nicht abgerufen werden, würde dies 

zwar kurzfristig zum Haushaltsausgleich beitragen, je-

doch langfristig dem Wirtschaftsstandort Deutschland 

schaden. Ein Unterschreiten der Soll-Werte stellt zu-

dem die Zusätzlichkeit in Frage. Im Jahr 2023 sind beim 

Bund rund 20 Milliarden Euro in den Bereichen Klima-

schutz, Digitalisierung und Bildung weniger abgeflossen 

als geplant war. Angesichts der kurzfristigen Aufsto-

ckung der Investitionsmittel hängt der Erfolg des Son-

dervermögens von der Schaffung von Kapazitäten in der 

Privatwirtschaft und von schnellen sowie unbürokrati-

schen Planungs- und Genehmigungsverfahren ab. 
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