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Investitionsoffensive trifft auf Zinsregime

Ute Pappelbaum

Der Monatsbericht Marz 2026 des Bundesministeriums der Finanzen markiert eine klare Verschiebung in der
deutschen Finanzlage: In den ersten beiden Monaten des Jahres lagen die Einnahmen des Bundes bei 59,4
Mrd. Euro (—6,5 %), wahrend die Ausgaben auf 93,1 Mrd. Euro (+9,6 %) anstiegen. Daraus ergibt sich bereits
frih im Haushaltsjahr ein Finanzierungsdefizit von 33,7 Mrd. Euro. Parallel dazu bleibt das Steueraufkommen
trotz nomineller Zuwéchse strukturell verhalten und wird priméar durch die Lohnentwicklung getragen.

Strukturelle Ausgabenexpansion bei
verzogerter Ertragswirkung

Die aktuelle Entwicklung folgt einem klar
identifizierbaren Mechanismus: Ausgaben wirken unmittelbar,
Wachstumseffekte zeitverzogert. Auf der Ausgabenseite zeigt
sich eine doppelte Dynamik. Die investiven Ausgaben steigen
deutlich — getrieben durch Infrastruktur-, Transformations-
und Verteidigungsprogramme — wahrend gleichzeitig
die strukturell gebundenen konsumtiven Ausgaben
weiterhin dominieren. Sozialtransfers, Rentenzuschiisse und
sicherheitspolitische Ausgaben pragen das Ausgabenprofil
nachhaltig.

Demgegeniiber steht eine Einnahmenseite mit begrenzter
Dynamik. Die Zuwéachse bei der Lohnsteuer resultieren primar
aus nominalen Effekten, wahrend Unternehmenssteuern
volatil bleiben und der Arbeitsmarkt nur geringe Impulse
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liefert. Die fiskalische Expansion ist damit kurzfristig nicht
durch eine entsprechende Ausweitung der Einnahmebasis
gedeckt.

Zinslast als neue finanzpolitische
Steuerungsgrofde

Die mittelfristige Perspektive verscharft diese Asymmetrie.
Fir das Jahr 2026 sind Zinsausgaben von rund 30 Mrd. Euro
veranschlagt, bis 2029 wird ein Anstieg auf etwa 66 Mrd.
Euro erwartet. Parallel dazu steigt das Emissionsvolumen des
Bundes deutlich auf rund 512 Mrd. Euro im Jahr 2026. Damit
gewinnt die Zinsentwicklung wieder eine zentrale Bedeutung
fur die fiskalische Steuerung.

Deutschland bewegt sich damit aus einem Niedrigzinsumfeld
in ein Regime, in dem die Finanzierungskosten
zunehmend budgetrelevant werden. Die aktive Steuerung der
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Laufzeitenstruktur und die Diversifizierung der Instrumente
kénnen diese Entwicklung dampfen, aber nicht aufheben.

Erweiterte Finanzierungsarchitektur
und Kapitalmarktintegration

Ausloser dieser Dynamik ist die Erweiterung des fiskalischen
Handlungsspielraums durch das im Jahr 2025 verankerte
Finanzierungspaket, insbesondere das Sondervermdgen
Infrastruktur und Klimaneutralitdt mit einem Volumen von
bis zu 500 Mrd. Euro. Die Finanzierung erfolgt zentral
Uber den Kapitalmarkt, wobei die Zinslast vollstandig im
Bundeshaushalt anféllt.

Institutionell  fuhrt dies zu einer Entkopplung von
Investitionsfinanzierung und klassischer Haushaltslogik.
Gleichzeitig wird der Kapitalmarktauftritt des Bundes deutlich
skaliert und um neue Laufzeitsegmente sowie griine
Finanzierungsinstrumente erweitert.

Tragfahigkeit als Funktion der
Umsetzungsgeschwindigkeit

Die zentrale Frage der Tragféahigkeit verschiebt sich damit
von der Hohe der Verschuldung hin zur Qualitdt und
Geschwindigkeit der Mittelverwendung. Entscheidend ist, ob
die kreditfinanzierten Investitionen ausreichend schnell in
produktives Wachstum Ubersetzt werden.

Bleiben die Wachstumseffekte hinter der Zinsdynamik zuriick,
steigt die strukturelle Belastung des Haushalts. Gelingt
hingegen eine schnelle und effiziente Umsetzung, kann
die zusatzliche Verschuldung durch héhere Wachstumsraten
relativiert werden.

Implikationen fur Kapitalmarkt und
Vorsorge

Fur  Kapitalmarktakteure  bedeutet die  Ausweitung
der Emissionen ein steigendes Angebot sicherer
Anlagen bei gleichzeitig héherem Zinsniveau. Fir die

Versicherungswirtschaft verbessern sich damit langfristige
Renditeperspektiven, allerdings bei zunehmender Sensitivitét
gegenuber Zinsanderungen.

Fir Haushalte und Beratung ergibt sich eine mittelfristige
Perspektive steigender fiskalischer Belastungen. Diese
kbnnen sich in Form hoherer Abgaben, verdnderter
Transferstrukturen oder begrenzter staatlicher Spielrdume
manifestieren.
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Zinsregime als dominante
Steuerungsgrofie der Finanzpolitik

Die deutsche Finanzlage istim Jahr 2026 stabil, befindet sich
jedoch in einer klar erkennbaren strukturellen Verschiebung.
Die (gleichzeitige Ausweitung der Kreditaufnahme, der
Wiederanstieg der Zinskosten und die zeitlich verzdgerten
Wachstumseffekte der Investitionen veréandern die fiskalische
Steuerungslogik nachhaltig. MaR3geblich fur die Tragfahigkeit
der offentlichen Finanzen wird damit nicht mehr primér das
Schuldenniveau sein, sondern die Fahigkeit, Investitionen
wirksam zu integrieren und ihre Effekte schneller zu
realisieren, als die Zinsbelastung steigt.

Seite 2/ 2



Versicherungs- und Finanznachrichten

expertenReport

https://lwww.experten.de/id/4948931/staatsfinanzen-deutschland-2026-zinskosten-investitionsoffensive-analyse/

https://www.experten.de/ Seite 3/2


https://www.experten.de/id/4948931/staatsfinanzen-deutschland-2026-zinskosten-investitionsoffensive-analyse/

