
Öffentliche Finanzen*)

Staatlicher Gesamthaushalt

Gesamtjahr 2023 und Ausblick 
auf 2024

Die Staatsfinanzen erholen sich 2023 weiter. 

Dies mag angesichts fortbestehender Lasten im 

Zuge der Energiekrise und schwacher Konjunk-

turentwicklung überraschen. Gewichtiger ist 

aber, dass Budgetlasten durch coronabedingte 

Maßnahmen wegfallen und das nominale 

Bruttoinlandsprodukt (BIP) weiterhin sehr dyna-

misch wächst. Insgesamt könnte die Defizit-

quote bei rund 2 % liegen, nach 2,5% im letz-

ten Jahr. Die Schuldenquote verringert sich 

durch die hohe nominale Dynamik ebenfalls 

weiter (Nennereffekt). Bis zur Jahresmitte 2023 

fiel die Schuldenquote bereits merklich auf 

64,6 %, ausgehend von rund 66 % zum Jahres-

ende 2022.

Wegfallende Corona-​Maßnahmen dürften den 

Staatshaushalt um 1¼% des BIP entlasten. 

Dazu zählen vor allem die Gesundheitsaus-

gaben und Unternehmenshilfen des Bundes: Sie 

erhöhten das Defizit im letzten Jahr erheblich 

und spielen im laufenden Jahr praktisch keine 

Rolle mehr. Andere Einflüsse wirken neutral 

oder erhöhen das Defizit für sich genommen:

–	 Staatliche Aufwendungen für temporäre 

Hilfen in der Energiekrise könnten 2023 

etwas höher ausfallen als 2022 (1½% des 

BIP). Im laufenden Jahr sind die Energiepreis-

bremsen finanziell am umfangreichsten. Zu-

dem resultieren deutliche Mindereinnahmen, 

weil Teile der Arbeitsentgelte als Inflations-

ausgleichsprämien abgabenfrei sind. Im ver-

gangenen Jahr waren Transfers an Gashan-

delsunternehmen, Energiepreispauschalen 

und Gaswärme-​Soforthilfen am gewichtigs-

ten.

–	 Die Konjunktur beeinflusst die Defizitent-

wicklung nur leicht. Dies liegt vor allem am 

robusten Arbeitsmarkt: Die Arbeitslosigkeit 

steigt eher moderat, und die Beschäftigung 

entwickelt sich sogar eher positiv. Zudem 

wachsen die Bruttolöhne und -gehälter deut-

lich. Allerdings entwickeln sich die gewinn-

abhängigen Steuern deutlich schwächer als 

gesamtwirtschaftliche Bezugsgrößen erwar-

ten lassen (nach einem starken Anstieg im 

letzten Jahr).

–	 Dauerhafte Steuersenkungen bringen zwar 

Mindereinnahmen (insb. Kompensation der 

kalten Progression des Jahres 2022). Ähnlich 

hoch sind aber die Mehreinnahmen durch 

die Steuerprogression im laufenden Jahr 

sowie höhere Beitragssätze zur Kranken-, 

Pflege- und Arbeitslosenversicherung.

–	 Ausgabenseitig nehmen die Zinsausgaben 

kräftig zu und belasten das Budget (von 

einem niedrigen Niveau aus). Hier schlagen 

sich vor allem die höheren Finanzierungs-

kosten bei inflationsindexierten Wertpapie-

ren nieder. Die höheren Zinssätze machen 

sich noch nicht so stark bemerkbar; sie wer-

den die Budgets vor allem über höhere Zins-

zahlungen bei Anschlussfinanzierungen be-

lasten. Manche andere staatliche Ausgaben 

dürften infolge der hohen Inflation zeitver-

zögert stärker steigen.1)

Die Entwicklung im kommenden Jahr hängt 

auch davon ab, wie Bund und Länder ihre Pla-

nungen infolge des Urteils des Bundesverfas-

sungsgerichts anpassen (vgl. zum Urteil S. 70 ff.). 

Absehbar ist bereits (unabhängig vom Urteil), 

dass das Defizit weiter zurückgeht. Grund für 

den Rückgang sind sinkende Budgetlasten aus 

Energiepreis-​Maßnahmen. Da der Bund diese 

Staatsfinanzen 
erholen sich 
2023 weiter, 
weil temporäre 
Corona-​
Maßnahmen 
entfallen, …

… andere Ein­
flüsse wirken 
neutral oder 
erhöhen für sich 
genommen das 
Defizit

2024 lassen aus­
laufende Krisen­
maßnahmen 
Defizit weiter 
sinken, aber 
expansiver Kurs 
an anderen 
Stellen

* Der Abschnitt „Staatlicher Gesamthaushalt“ bezieht sich 
auf Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen 
(VGR) und die Maastricht-​Schulden. Danach wird über die 
Haushaltsentwicklung (Finanzstatistik) in den Bereichen be-
richtet, für die Ergebnisse zum dritten Quartal 2023 vorlie-
gen.
1 Vgl. ausführlicher: Deutsche Bundesbank (2022a), S. 67 f.
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Maßnahmen weit überwiegend finanziert, wer-

den die Bundesfinanzen vom Rückgang auch 

am meisten profitieren. Allerdings plant der 

Bund an anderer Stelle deutliche Mehrausga-

ben, insbesondere im Bundeswehrfonds. Zu-

dem dürfte die hohe Inflation die Budgets der 

Gebietskörperschaften zeitverzögert belasten. 

Nicht zuletzt in den gewichtigen Personalaus-

gaben der Länder zeigen sich die höheren Preise 

deutlich später als in den Einnahmen. Die So-

zialversicherungen könnten weiterhin mit einem 

Überschuss abschließen. Zwar dürften ihre Aus-

gaben insgesamt dynamisch steigen. Aber auch 

die Beitragsbezugsgrößen wachsen voraussicht-

lich deutlich. Zudem führen der höhere Pflege-​

Beitragssatz seit Mitte 2023 sowie die wohl 

steigenden Beitragssätze der Krankenkassen zu 

Mehreinnahmen.

Haushalte der 
Gebietskörperschaften

Steuereinnahmen

Drittes Quartal 2023

Das Steueraufkommen stieg im dritten Quartal 

stark um 12½%.2) Zum größeren Teil ist dieser 

Zuwachs darauf zurückzuführen, dass umfang-

reiche temporäre Steuersenkungen des Vor-

jahres nun entfielen. Dies war vor allem die 

Energiepreispauschale. Aber auch ohne diese 

temporären Steuersenkungen aus dem Vorjahr 

hätte sich das Steueraufkommen wohl solide 

entwickelt.

Die weggefallenen temporären Steuersenkun-

gen aus dem Vorjahr betrafen vorrangig die 

Lohnsteuer, deren Aufkommen sprunghaft um 

30 % zunahm. So erhielten Erwerbstätige im 

dritten Quartal 2022 die Energiepreispauschale 

von 300 € aus dem Lohnsteueraufkommen. 

Personen mit Anspruch auf Kindergeld beka-

men einen Kinderbonus. Zudem wurden damals 

Einkommensteuersenkungen zur Jahresmitte 

rückwirkend verrechnet. Sie reduzierten damit 

das Steueraufkommen im dritten Quartal des 

Vorjahres überproportional. Den dadurch an-

gelegten sprunghaften Aufkommensanstieg 

dämpften deutliche dauerhafte Rechtsänderun-

gen, die im laufenden Jahr in Kraft traten. Am 

bedeutsamsten war, dass der Gesetzgeber den 

Einkommensteuertarif anpasste, um die hohe 

kalte Progression des Vorjahres zu kompensie-

ren. Zusätzliche Einmalzahlungen beim Lohn 

von bis zu 3 000 € sind darüber hinaus als In-

flationsausgleichsprämien bis Ende 2024 steuer-

frei. Die diesjährigen Steuersenkungen und 

wegfallende temporäre Steuersenkungen des 

Vorjahres überlagern eine weiterhin positive 

Grundtendenz: Auch ohne diese Einflüsse 

wären die Einnahmen aus der Lohnsteuer wohl 

deutlich gestiegen.

Die Einnahmen aus der Umsatzsteuer stiegen 

dynamisch (+ 7 %). Dieser Zuwachs beruhte 

aber neben Preiseffekten auch auf nachträg-

licher Verbuchung von im EU-​Ausland verein-

nahmten Steuerzahlungen. Diese wurden nach 

dem One-​Stop-​Shop-​Verfahren auf im Inland 

getätigte Umsätze im Ausland zentral ange-

meldet – und an das Bundeszentralamt für 

Steuern abgeführt.3) Dieses reichte die Steuer

einnahmen nun an die zuständigen Bundes-

länder weiter. Daraus wurden insbesondere im 

Juli gut 2,8 Mrd € vereinnahmt. Darum berei-

nigt dürfte der Zuwachs der Umsatzsteuer eher 

um 3 % betragen haben.

Steuerschätzung: deutliche Einnahmen-
zuwächse 2024 und 2025, aber mit abseh-
baren Steuersenkungen etwas geringer

Gemäß der neuen offiziellen Steuerschätzung 

steigen die Steuereinnahmen 2023 um 2½% 

gegenüber dem Vorjahr. Steuerrechtsänderun-

gen dämpfen den Zuwachs per saldo stark.4) 

Aufkommensenkend wirken insbesondere die 

Tendenz bei 
Steuereinnah­
men solide – 
entfallene tem­
poräre Steuer­
senkungen 
sorgten darüber 
hinaus für 
starken Zuwachs

Starker Zuwachs 
bei Lohnsteuer 
wegen Sonder­
effekten

Umsatzsteuer 
mit Mehrein­
nahmen aus 
One-Stop-Shop-
Verfahren

Gedämpfter 
Steuerzuwachs 
2023 wegen 
starker Steuer­
senkungen

2 Einschl. der EU-​Anteile am deutschen Steueraufkommen, 
aber ohne die – für das Berichtsquartal noch nicht bekann-
ten – Erträge aus den Gemeindesteuern.
3 Siehe auch: Bundesministerium der Finanzen (2023a), 
S. 58 f.
4 Die Steuerschätzung basiert ihre Schätzung im Regelfall 
auf geltendes Recht – daher sind geplante Rechtsänderun-
gen nicht einbezogen, siehe S. 65.
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Kompensation der umfangreichen kalten Pro-

gression des Vorjahres, der ermäßigte Umsatz-

steuersatz auf Erdgas und Fernwärme, die Kin-

dergelderhöhung sowie die Abgabenbefreiung 

von Inflationsausgleichsprämien. Dazu kommt 

ein starker Rückgang bei der Grunderwerb-

steuer. Hier dürften sich insbesondere die ge-

stiegenen Finanzierungskosten über weniger 

Immobilienkäufe und sinkende Preise nieder-

schlagen. Die gewinnabhängigen Steuern stei-

gen in der Projektion nur wenig. Diese Einschät-

zung speist sich aus der gedämpften Kassenent-

wicklung im bisherigen Jahresverlauf. Dass das 

Steueraufkommen insgesamt noch merklich 

wächst, liegt insbesondere daran, dass der 

nominale private Konsum und die Bruttolöhne 

und -gehälter dynamisch zunehmen. Hierin 

zeigen sich die hohen Preissteigerungen. Die 

Löhne steigen dabei auch abseits von Inflations-

ausgleichsprämien deutlich. Außerdem entfällt 

insbesondere die im Vorjahr zulasten des 

Steueraufkommens ausgezahlte Energiepreis-

pauschale.

Für 2024 projiziert die Steuerschätzung, dass 

die Einnahmen um 5% wachsen. Maßgeblich 

hierfür ist, dass die nominalen gesamtwirt-

schaftlichen Steuerbezugsgrößen deutlich zu-

nehmen. Auch wird erwartet, dass weniger 

2024 deutlicher 
Zuwachs erwar­
tet – Belastun­
gen aus Rechts­
änderungen 
entfallen

Steueraufkommen

 

Steuerart

1. bis 3. Vierteljahr Schätzung 
für 20231)

3. Vierteljahr

2022 2023 2022 2023

Mrd €

Veränderung 
gegenüber Vorjahr

Verän-
derung 
gegen über 
Vorjahr
in % Mrd €

Veränderung 
gegenüber Vorjahr

in Mrd € in % in Mrd € in %

Steuereinnahmen  insgesamt2) 593,4 608,5 + 15,1 +  2,5 +  2,2 185,6 208,7 + 23,2 + 12,5

darunter:
Lohnsteuer3) 160,0 171,6 + 11,6 +  7,2 +  4,7 43,4 56,4 + 12,9 + 29,8

Gewinnabhängige  Steuern 120,5 120,6 +  0,2 +  0,1 +  0,1 39,0 42,5 +  3,5 +  9,0

davon:
Veranlagte  
Einkommensteuer4) 55,7 52,2 –  3,5 –  6,3 –  5,8 17,6 17,0 –  0,6 –  3,3
Körperschaftsteuer5) 33,1 33,0 –  0,1 –  0,4 –  0,4 10,7 9,9 –  0,8 –  7,7
Nicht veranlagte Steuern 
vom Ertrag 26,2 29,8 +  3,6 + 13,8 + 12,7 9,4 13,4 +  3,9 + 41,8
Abgeltungsteuer auf Zins- 
und Veräuße rungserträge 5,4 5,7 +  0,2 +  3,9 + 11,3 1,2 2,2 +  1,0 + 80,2

Steuern vom  Umsatz6) 212,5 216,9 +  4,4 +  2,1 +  2,9 71,2 76,1 +  4,9 +  6,9

Übrige verbrauchsabhängige 
Steuern7) 62,3 66,2 +  3,9 +  6,2 +  5,4 20,0 22,9 +  3,0 + 14,8

Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Arbeitskreis Steuerschätzungen und eigene Berechnungen. 1 Laut offi  zieller Steuerschätzung 
vom Oktober 2023. 2 Umfasst die gemeinschaftlichen Steuern sowie die Bundes- und Ländersteuern. Einschl. EU- Anteilen am deutschen 
Steueraufkommen, einschl. Zöllen, ohne Erträge aus Gemeindesteuern. 3 Kindergeld und Altersvorsorgezulage vom Aufkommen abge-
setzt. 4 Arbeitnehmererstattungen und Forschungszulage vom Aufkommen abgesetzt. 5 Forschungszulage vom Aufkommen abgesetzt. 
6  Umsatzsteuer und Einfuhrumsatzsteuer. 7  Energiesteuer, Tabaksteuer, Versicherungsteuer, Kraftfahrzeugsteuer, Stromsteuer, Alko-
holsteuer, Luftverkehrsteuer, Kaffeesteuer, Schaumweinsteuer, Zwischenerzeugnissteuer, Alkopopsteuer sowie Rennwett- und Lotterie-
steuer, Biersteuer, Feuerschutzsteuer.

Deutsche Bundesbank

Steueraufkommen
 *)

Quelle:  Bundesministerium  der  Finanzen.  * Umfasst  die  ge-
meinschaftlichen Steuern sowie  die  Bundes-  und Ländersteu-
ern.  Einschl.  EU-Anteilen  am  deutschen  Steueraufkommen, 
einschl. Zöllen, ohne Erträge aus Gemeindesteuern.

Deutsche Bundesbank
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abgabenfreie Inflationsausgleichsprämien flie-

ßen als noch 2023. Rechtsänderungen sind für 

die Entwicklung nahezu neutral: Zwar sinkt der 

Einkommensteuertarif auch 2024 deutlich, um 

die kalte Progression aus 2023 zu kompensie-

ren.5) Die kalte Progression des dann laufenden 

Jahres wird damit voraussichtlich deutlich über-

kompensiert: Der Steuertarif wird also stärker 

gesenkt als mit der Inflation 2024 angelegt. Die 

Umsatzsteuersenkung auf Erdgas und Fern-

wärme läuft in der Projektion Ende März 2024 

aus. Nicht zuletzt stützen die Abschreibungs-

beschleunigungen der Vorjahre den Zuwachs: 

Bis 2023 dämpfen sie diesen. Ab 2024 wird ent-

sprechend weniger abgeschrieben, was den 

Zuwachs erhöht.

2025 steigen die Einnahmen gemäß der Steuer-

schätzung noch etwas stärker um 5½%. Dabei 

bewirkt das Wachstum der nominalen gesamt-

wirtschaftlichen Steuerbezugsgrößen inklusive 

der Progressionswirkung lediglich einen Steuer-

zuwachs um 4 %. Den Zuwachs erhöht aber, 

dass Belastungen durch Rechtsänderungen ge-

ringer ausfallen als in den Vorjahren: Die Mög-

lichkeit, Lohnbestandteile als abgabenfreie In-

flationsausgleichsprämie auszuzahlen, entfällt, 

und frühere Abschreibungsbeschleunigungen 

stützen das Aufkommen weiter. Nicht zuletzt 

gilt dann im ganzen Jahr wieder der Umsatz-

steuerregelsatz auf Erdgas und Fernwärme.

Gegenüber dieser offiziellen Steuerschätzung 

könnten aber geplante Rechtsänderungen die 

Zuwächse verlangsamen. So soll das geplante 

Wachstumschancengesetz ab 2024 insbeson-

dere Abschreibungen für Unternehmen wieder 

beschleunigen (siehe auch Tabelle auf S. 66). 

Zudem wurde in Aussicht gestellt, die Strom-

steuer für Unternehmen des Produzierenden 

Gewerbes zu senken. Die Zuwachsrate des 

Jahres 2024 würde mit den beiden genannten 

Vorhaben um ½ Prozentpunkt auf 4,7 % ver-

ringert. Gleicht der Gesetzgeber zudem die 

kalte Progression ab dem Jahr 2025 weiter aus, 

vermindert sich der Zuwachs 2025 stärker als 

2024 – um 1 Prozentpunkt auf 4½%. Dies liegt 

aber auch daran, dass die Ausfälle durch das 

Wachstumschancengesetz spürbar ansteigen. 

Dabei sind die Schlussberatungen zur Bundes-

planung für 2024 aber noch nicht abgeschlos-

sen (vgl. auch S. 70 ff. zum Urteil des Bundes-

verfassungsgerichts, das dabei noch zu berück-

sichtigen ist).

In den Folgejahren 2026 bis 2028 steigen die 

Einnahmen in der Projektion um durchschnitt-

lich 3½ %. Einbezogene Rechtsänderungen 

spielen dann keine große Rolle. Das Wachstum 

ergibt sich daher recht unmittelbar aus den 

Annahmen zur gesamtwirtschaftlichen Entwick-

lung und der Steuerprogression.

Schätzung für 2023 und 2024 im Wesent-
lichen bestätigt – leichte Aufwärtsrevisio-
nen ab 2025

Die neue Steuerschätzung bestätigt für das 

laufende und das kommende Jahr im Wesent-

lichen die Ansätze der Steuerschätzung vom 

Mai. Einerseits fielen die Kasseneinnahmen bis 

einschließlich September 2023 etwas niedriger 

aus als im Frühjahr erwartet – vornehmlich bei 

den gewinnabhängigen Steuern. Zudem wer-

den nun höhere Ausfälle aus steuerfreien Infla-

tionsausgleichsprämien erwartet. Revidierte 

Annahmen zum nominalen Wachstum der ge-

samtwirtschaftlichen Steuerbezugsgrößen füh-

ren dagegen für sich genommen zu ansteigen-

den Mehreinnahmen. Die Ansätze ab 2025 lie-

gen merklich höher (+ ¼ % des BIP). Wegen der 

nun unterstellten höheren Preissteigerungen 

dürften diese aber letztlich kaum zusätzlichen 

Haushaltsspielraum verschaffen.

Auch 2025 deut­
licher Zuwachs 
projiziert – 
Rechtsänderun­
gen erhöhen 
den Zuwachs

Spürbare 
Mindereinnah­
men aufgrund 
geplanter 
Rechtsänder­
ungen in Aus­
sicht gestellt

Ab 2026 
Zuwächse von 
3½% projiziert

Steuerschätzung 
vom Mai im 
Wesentlichen 
bestätigt

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022b).
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Bundesfinanzen

Überblick: Bund samt Extrahaushalten

Das Defizit des Bundes samt Extrahaushalten6) 

war im dritten Quartal 2023 erheblich niedriger 

als vor einem Jahr. Es ging um 26 Mrd € auf 8½ 

Mrd € zurück. Dabei sank das Defizit im Kern-

haushalt sehr stark, der Überschuss der Extra-

haushalte verringerte sich etwas.

Für das Gesamtjahr ist im Haushaltsplan (von 

Ende 2022) ein sehr hohes Defizit von 232 

Mrd € veranschlagt, davon 146 Mrd € bei den 

Extrahaushalten.7) In ihrer Vorschau für die 

europäische Haushaltsüberwachung vom Okto-

ber erwartet die Bundesregierung ein erheblich 

niedrigeres Gesamtdefizit von 157 Mrd €.8) Sie 

begründet dies mit einem geringeren Bedarf bei 

den Energiepreishilfen. Die Defizitkalkulation er-

scheint aber immer noch recht vorsichtig.

Nach dem Haushaltsentwurf für 2024 vom 

Spätsommer sollte das Gesamtdefizit des Bun-

des auf 86 Mrd € sinken. Der Kernhaushalt 

nutzte mit einem Defizit von 18 Mrd € den 

Kreditspielraum der Schuldenbremse voll aus. 

Daneben waren 68 Mrd € Defizit in Sonderver-

mögen geplant. Nach dem Urteil des Bundes-

verfassungsgerichts (siehe die Ausführungen 

auf S.  70 ff.) werden die Planungen derzeit 

Drittes Quartal 
2023: Gesamt­
defizit erheblich 
gesunken

Gesamtjahr 
2023: sehr 
hohes Defizit 
geplant, aber 
erheblich güns­
tigerer Abschluss 
absehbar

Planungen für 
2024 nach 
Verfassungs­
gerichtsurteil 
noch nicht 
abgeschlossen

Ergebnisse der offi  ziellen Steuerschätzung und gesamtwirtschaftliche Projektionen 
der Bundesregierung

 

Position 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Steuereinnahmen1)

in Mrd € 916,1 964,1 1 017,1 1 054,5 1 088,3 1 124,0
in % des BIP 22,2 22,4 22,8 23,0 23,1 23,3
Veränderung gegenüber Vorjahr in % 2,3 5,2 5,5 3,7 3,2 3,3
Revision zur vorherigen Steuerschätzung in Mrd € – 4,5 1,9 7,8 8,3 9,8 .
Nachrichtlich: Mindereinnahmen durch in Aussicht 
stehende Steuerentlastungen in Mrd €

Geplantes Wachstumschancengesetz . – 1,4 – 7,9 – 10,2 –  7,8 –  4,3
Mindereinnahmen, wenn kalte Progression ab 
2025 wie bisher  kompensiert wird2) . . – 5,0 –  9,3 – 13,7 – 18,2

Wachstum des realen BIP in %
Herbstprojektion Oktober 2023 – 0,4 1,3 1,5 0,6 0,6 0,6
Frühjahrsprojektion April 2023 0,4 1,6 0,8 0,8 0,8 .

Wachstum des nominalen BIP in %
Herbstprojektion Oktober 2023 6,5 4,4 3,5 2,7 2,7 2,7
Frühjahrsprojektion April 2023 6,1 4,0 2,8 2,8 2,8 .

Quellen: Arbeitskreis Steuerschätzungen und Bundesministerium für Wirtschaft und Klimaschutz. 1 Einschl. EU- Anteilen am deutschen 
Steueraufkommen, einschl. Zöllen, einschl. der Erträge aus Gemeindesteuern. 2 Seit 2014 verschob der Gesetzgeber den Einkommen-
steuertarif Jahr für Jahr zumeist um die geschätzte Infl ationsrate des Vorjahres. Gezeigt sind hier die Mindereinnahmen, die sich ergeben, 
wenn diese Praxis beibehalten wird. Die Berechnungen sind grob abgeschätzt; sie basieren auf der aktuellen Herbstprojektion der Bundes-
regierung und den Lohnsteuereinnahmen nach aktueller Steuerschätzung und in VGR- Abgrenzung. Der Grundfreibetrag wird dabei 
ebenfalls mit der Infl ationsrate des Vorjahres verschoben.

Deutsche Bundesbank

6 Einbezogen sind hier kameral buchende Extrahaushalte, 
zu denen schon Daten für das Berichtsquartal vorliegen 
(siehe S. 69 f.). Es handelt sich insbesondere um i) den Wirt-
schaftsstabilisierungsfonds für Energiehilfen und ii) die zu-
letzt bis ins Jahr 2021 für die Schuldenbremse angerech-
neten Extrahaushalte sowie iii) den Bundeswehrfonds (siehe 
Tabelle S. 68, Z. 16, 17 und 20). Zum Berichtskreis der Extra-
haushalte zählen darüber hinaus v. a. iv) die weiteren mit 
Planzahlen in Anlagen zum Bundeshaushalt abgebildeten 
Fonds (für Tilgungsvorsorge und Kinderbetreuungsausbau, 
ebenda Z. 18) sowie v) Einheiten ohne veröffentlichte Plan-
zahlen (und damit ohne Anrechnung auf das geplante 
Defizit) wie etwa die Pensionsvorsorge (ebenda Z. 19). Voll-
ständig ausgeklammert bleiben insb. die Bad Bank FMSW, 
der Fonds für die Entsorgung von Kernenergieabfällen, die 
Autobahngesellschaft und die Entwicklungshilfegesellschaft 
GIZ.
7 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023a), S. 69.
8 Vgl.: Bundesministerium der Finanzen (2023b), S. 52.
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überarbeitet. Die Schlussberatungen sind noch 

nicht abgeschlossen und Plandefizite für 2024 

damit noch nicht zu beziffern.

Bundeshaushalt (Kernhaushalt): 
drittes Quartal und Gesamtjahr 2023

Im Kernhaushalt sank das Defizit im dritten 

Quartal sehr stark auf 10 Mrd €, nach fast 39 

Mrd € im Vorjahresquartal 2022. Dabei wuch-

sen die Einnahmen sprunghaft um 19 % (+ 17 

Mrd €), getragen von den Steuereinnahmen. 

Die Gesamtausgaben gingen kräftig um 9 % 

zurück (– 12 Mrd €). So entfielen Ausgaben von 

6 Mrd € an den Klimafonds. Auch liefen pande-

miebedingte Lasten aus, vor allem Zahlungen 

an die Sozialversicherungen (– 5 Mrd €) und an 

Unternehmen (– 3½ Mrd €).

Das Defizit des Kernhaushalts könnte im laufen-

den Jahr deutlich niedriger ausfallen als ver-

anschlagt (86 Mrd €). Gegenüber dem Haus-

haltsplan zeichnen sich zwar Einnahmenausfälle 

aus dem Pandemiehilfe-​Extrahaushalt der EU 

(NGEU) ab. So waren knapp 11 Mrd € einge

plant, bislang beantragt wurden nur 4 Mrd €.9) 

Allerdings erwartet die jüngste Steuerschätzung 

Mehreinnahmen von 3 Mrd € gegenüber dem 

Haushaltsplan (bei Berücksichtigung der ver-

anschlagten Vorsorge für Steuerrechtsänderun-

gen). Auf der Ausgabenseite sind 10 Mrd € für 

das Generationenkapital veranschlagt. Da ein 

Beschluss zu dessen gesetzlichem Rahmen noch 

fehlt, ist noch nicht sicher, dass diese Mittel ab-

fließen. Nach dem dritten Quartal scheinen zu-

dem weitere Entlastungen möglich, nicht zu-

letzt beim laufenden Sachaufwand, dem Per-

sonal10) und einigen Zuschusspositionen. Die 

Zinsausgaben könnten dagegen auf das ver-

anschlagte hohe Niveau steigen. So stockt das 

Finanzministerium lang laufende Anleihen mit 

Kupons weit unter dem Marktzins auf, um das 

vorgesehene Umlaufvolumen zu erreichen. Die 

Abschläge des Ausgabepreises vom Rückzah-

lungsbetrag (Disagien) verbucht die Regierung 

sofort und in voller Höhe. Dies belastet nun die 

ausgewiesenen Zinsausgaben stark und lässt sie 

häufiger recht stark schwanken.11)

Um die Grenze der Schuldenbremse im Kern-

haushalt einzuhalten, müsste das Defizit nach 

der jüngsten Herbstprojektion um 9 Mrd € 

unter dem Planwert bleiben (ohne Änderungen 

bei den finanziellen Transaktionen oder höhere 

Rücklagenentnahmen). Ursächlich dafür ist, wie 

der Bund im Haushaltsvollzug die Konjunktur-

effekte berechnet, die er bei der Schulden-

bremse abzieht. Bedeutsam ist, dass der Preis-

auftrieb stärker ist als eingeplant. Damit steigt 

das nominale BIP in der neuen Projektion stär-

ker als bei der Haushaltsaufstellung angenom-

men. Dieser stärkere Zuwachs senkt die berück-

sichtigte konjunkturelle Belastung (Position 7. in 

der Tabelle auf S. 68). Entsprechend ambitio-

nierter ist die Schuldengrenze, weil die Regie-

rung weniger Kredite als konjunkturbedingt 

abziehen darf. Gelingt es nicht, die Grenze der 

Kernhaushalt im 
dritten Quartal: 
Gestiegene 
Steuereinnah­
men und rück­
läufige Aus­
gaben senkten 
Defizit sehr stark

Bundeshaushalt 
2023 könnte 
deutlich besser 
abschließen als 
geplant

Um Schulden­
bremse ein­
zuhalten, wäre 
Defizit-​Soll deut­
lich zu unter­
schreiten

Finanzierungssalden 

des Bundeshaushalts *)

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten des Bundes-
ministeriums der Finanzen. * Ohne Extrahaushalte. Ohne Berei-
nigung  um  finanzielle  Transaktionen  und  Konjunktureffekte. 
1 Ohne die Zuweisung von 60 Mrd € aus dem Kernhaushalt an 
den  Klimafonds.  Diese  erklärte  das  Bundesverfassungsgericht 
mit seinem Urteil vom 15. November 2023 für nichtig.
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9 Vgl.: Bundesminsterium der Finanzen (2023c).
10 Die Vorsorge von 3 Mrd € übertrifft die beschlossenen 
Entgeltanpassungen.
11 Zu einem Verbuchungsvorschlag, der die Probleme löst, 
vgl.: Deutsche Bundesbank (2021a).
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Wichtige Haushaltskennzahlen des Bundes*)

in Mrd €

Position Ist 2022 Soll 2023

Entwurf 2024

Stand
18. Aug. 
2023

Stand
17. Nov. 
2023

1. Ausgaben des Bundeshaushalts (BHH)1) 480,7 476,3 445,7
darunter:

1.a Investitionen 46,2 71,5 54,2
1.b Globale Mehr-/Minderausgaben – –   6,9 –  9,7

2. Einnahmen des BHH1)2) 364,7 389,9 427,7
darunter:

2.a Steuereinnahmen3) 337,2 358,1 375,3
2.b Globale Mehr-/Mindereinnahmen – –   4,9 1,4

3. Finanzierungssaldo (2. – 1.) – 116,0 –  86,4 – 18,0

4. Münzeinnahmen des BHH 0,1 0,2 0,1

5. Rücklagenzuführung (–)/-entnahme (+) im BHH 0,5 40,5 1,4

6. Nettokreditaufnahme (NKA) (–)/-tilgung (+) des BHH (3. + 4. + 5.) – 115,4 –  45,6 – 16,6

7. Konjunkturkomponente im Haushaltsverfahren4) –   1,8 –  15,3 –  2,4 – 7,7

8. Saldo fi nanzieller Transaktionen des BHH –   4,1 –  17,7 –  0,6

9. Strukturelle NKA (–)/-tilgung (+) (6. – 7. – 8.) – 109,5 –  12,6 – 13,5

10. Überschreitung der Grenze im BHH (13. – 9.) 97,0 – –

11. Überschreitung der Grenze einschl. WSF (10. – 15.) 276,4 – –

12. nachrichtlich: Überschreitung mit Saldo Extrahaushalte (10. – 16.a – 17.) 101,7 127,3 51,5

13. Reguläre Obergrenze: Strukturelle NKA (0,35 % des BIP)5) –  12,5 –  12,6 – 13,5

14. Struktureller Finanzierungssaldo des BHH (3. – 7. – 8.) – 110,1 –  53,4 – 15,0
14.a Wie zuvor, mit Potenzialschätzung lt. Herbstprojektion 2023 – 111,2 –  57,5 –  9,7

15. Strukturelle NKA Wirtschaftsstabilisierungsfonds-Energie (WSF-E) – 179,4

16. Defi zit des WSF-E –  30,2 – 121,2 – 13,9
16.a Defi zit des WSF-E ohne fi nanzielle Transaktionen –   9,7 – 106,0 – 13,9
16.b Danach verbleibende Rücklage des WSF 169,8 48,6 34,7

17. Saldo von Sondervermögen (SV), wie vor 2022 für Schuldenbremse 
relevant6) 4,9 –  21,4 – 37,6
davon:

17.a Klima- und Transformationsfonds 5,3 –  14,1 – 29,2
17.b Aufbauhilfefonds (Flut 2013) –   0,2 –   0,2 –  0,2
17.c Kommunalinvestitionsförderungsfonds –   0,7 –   1,0 –  0,9
17.d Digitalisierungsfonds 2,1 –   2,7 –  4,2
17.e Grundschulkinder-Betreuungsfonds –   0,1 –   0,4 –  0,4
17.f Aufbauhilfefonds 2021 (Flut 2021) –   1,6 –   3,0 –  2,7

18. Saldo der SV Tilgungsvorsorge und Betreuungsausbau 4,4 5,5 3,0

19. Saldo sonstiger SV ohne eigene Verfassungsregel7) –   9,9

20. Saldo des SV Bundeswehr – –   8,4 – 19,2
20.a Danach verbleibende Kreditermächtigung 100,0 91,6 72,4

21. Saldo BHH und SV (3. + 16. + 17. + 18. + 19. + 20.) – 146,8 – 231,7 – 85,7

22. Rücklagen der Sondervermögen zu 16. und 17. 286,9 144,4 92,9

23. Bundesvermögen in Versorgungsrücklage und Versorgungsfonds8) 26,3

24. Bestand der allgemeinen Rücklage 48,2 7,7 6,3

25. Stand des Kontrollkontos 47,7 47,7 47,7

26. Ausstehender Tilgungsbetrag inkl. Sondervermögen Bundeswehr 
(aus 11. und 20.) 538,0 546,4 565,6

27. Ausstehender Tilgungsbetrag aus NGEU-Transfers s)9) 30 38 61

* Quelle: BMF und eigene Berechnungen. Datenstand vor Verkündung des Urteils des Bundesverfassungsgerichts am 15. November 2023. 
Methodische Erläuterungen fi nden sich in: Deutsche Bundesbank (2016). 1  Ohne Rücklagenzuführungen bzw. -entnahmen und mit 
Netto- Steuereinnahmen (siehe Fußnote 3). 2 Ohne Münzeinnahmen. 3 Nach Abzug der Bundesergänzungszuweisungen, der Anteile am 
Energiesteueraufkommen, des Ausgleichs gemäß Kraftfahrzeugsteuer- Reform 2009 und der Sanierungshilfen an Länder. 4 Für 2022 Ab-
rechnung zum September 2023, für 2023 gemäß Haushaltsplan, danach gemäß Frühjahrs- bzw. Herbstprojektion 2023. 5 Bezogen auf 
das BIP im Jahr vor Aufstellung des (vollständigen) Haushalts. 6 Planwerte für 2023 und 2024 (August) aus dem Kreditfi nanzierungsplan. 
7 Einheiten mit Vierteljahresdaten, aber ohne Angabe zum Ergebnis im Kreditfi nanzierungsplan. Vor allem WSF (ohne WSF- E) und Ver-
sorgungsvorsorge. 8 Marktwerte gemäß Vermögensrechnung des Bundes 2022. Fortlaufende Zuführungen; Entnahmen aus Fonds ab 
2030, aus Rücklage ab 2032 vorgesehen. 9 NGEU- Planzahlen und Schätzungen, jeweils multipliziert mit dem deutschen Anteil am EU- 
Bruttonationaleinkommen von 25½ %.
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Schuldenbremse im Haushaltsvollzug einzuhal-

ten, so wird die Überschreitung auf dem Kon-

trollkonto belastend verbucht. Bislang gab es 

nur Gutschriften auf dem Kontrollkonto. In den 

Jahren von 2016 bis 2019 baute sich so ein 

Guthaben von fast 48 Mrd € auf (Position 25. 

in der Tabelle auf S. 68). Von 2020 bis 2022 galt 

die Ausnahmeklausel. Eine Nettokreditaufnahme 

(NKA) oberhalb der Grenze war daher mit der 

Schuldenbremse vereinbar, aber mit einem kon-

kreten Tilgungsplan zu verbinden.

Entwurf für den Bundeshaushalt 2024

In ihrem Haushaltsentwurf vom Sommer (Spalte 

Entwurf 2024, Stand 18. August 2023 in der 

Tabelle auf S. 68) senkte die Bundesregierung 

die NKA gegenüber dem Haushaltsplan 2023 

stark auf 17 Mrd €. Zugleich sollten weitaus 

weniger Mittel aus der Rücklage entnommen 

werden (Position 5. ebenda). Damit sollte das 

Defizit im Kernhaushalt 2024 (Position 3. 

ebenda) noch erheblich stärker sinken als die 

NKA. Allerdings waren stark steigende Defizite 

im Klima- und im Bundeswehrfonds geplant 

(Positionen 17.a und 18. ebenda).12)

Mitte November wollte der Haushaltsausschuss 

des Bundestages den Haushaltsentwurf ab-

schließend beraten. Nach dem kurz davor ver-

kündeten Urteil des Bundesverfassungsgerichts 

zum zweiten Nachtrag für den Bundeshaushalt 

2021 (siehe dazu die Ausführungen auf S. 70 ff.) 

wurden die Schlussberatungen jedoch bis nach 

dem Redaktionsschluss dieses Monatsberichts 

aufgeschoben.

Extrahaushalte: drittes Quartal und 
Ausblick auf Gesamtjahr 2023

Die Extrahaushalte des Bundes13) erzielten im 

dritten Quartal 2023 einen Überschuss von 1½ 

Mrd € (siehe Schaubild auf S. 73). Im entspre-

chenden Vorjahresquartal – vor dem Start der 

kreditfinanzierten Energiesparte des Wirt-

schaftsstabilisierungsfonds (WSF-​E) – hatte die-

ser 4 Mrd € betragen.

–	 Das Defizit des WSF-​E blieb im dritten Quar-

tal auf 3 Mrd € begrenzt. Aufgrund fehlen-

der Angaben sind die Defizite des WSF-​E er-

neut nicht einzelnen Hilfsprogrammen zu-

zuordnen. Rechnerisch entspricht es den 

Zahlungen des Bundes zur Stabilisierung der 

Netzentgelte. Demnach belasteten die Ener-

giepreis-​Bremsen abzüglich der –  offenbar 

wenig umfangreichen – Abschöpfungen bei 

Stromproduzenten nicht mehr. Der übrige 

WSF erzielte einen höheren Überschuss aus 

zurückgezahlten Unternehmen-​Hilfsdarle-

hen. Diese Verbesserung wog das Defizit 

beim WSF-​E nahezu auf.

–	 Der Klimafonds erzielte wegen des entfalle-

nen Bundeszuschusses einen verringerten 

Überschuss. Mit Einnahmen aus Emissions-

zertifikaten konnte er die Belastungen groß-

teils ausgleichen.

Im Gesamtjahr 2023 wird das Defizit der Extra-

haushalte erheblich geringer ausfallen als Ende 

2022 geplant (146 Mrd €). Dabei entwickeln 

sich alle drei großen Sondervermögen WSF-​E, 

Klima- und Bundeswehrfonds günstiger. Alles in 

allem könnte das Defizit der Extrahaushalte des 

Bundes etwas niedriger ausfallen als im Vorjahr 

(31 Mrd €).14)

–	 Nach drei Quartalen steht im WSF-​E ein Defi-

zit von 32 Mrd € zu Buche. Von den ver-

anschlagten 121 Mrd € für das Gesamtjahr 

scheint nur etwa ein Drittel angelegt.

–	 Beim Klimafonds beträgt das Defizit bis Ende 

September 2 Mrd €, wohingegen der Wirt-

schaftsplan 14 Mrd € für das Jahr 2023 vor-

sah. Dabei steht noch ein guter Teil der ge-

planten Einnahmen aus Emissionszertifikaten 

aus. Zudem ist bisher auch kein deutlich zu-

nehmender Ausgabendruck zu erkennen.

Regierungs­
vorlage: Defizit 
des Kernhaus­
halts sollte sehr 
deutlich sinken

Schlussberatun­
gen nach Urteil 
des Bundesver­
fassungsgerichts 
aufgeschoben

Überschuss 
durch Rückflüsse 
bei Unterneh­
menskrediten 
und Einnahmen 
aus Emissions­
zertifikaten, 
Energiepreis­
hilfen nur wenig 
bedeutsam

Defizite der 
Extrahaushalte 
bleiben 2023 
erheblich unter 
Planwert

12 Vgl. dazu ausführlicher: Deutsche Bundesbank (2023b).
13 Gemäß Angaben des Bundesministeriums der Finanzen, 
also ohne Bad Banks und sonstige Einheiten mit kaufmän-
nischem Rechnungswesen.
14 Vgl. zu den in diesem Abschnitt einbezogenen Extra-
haushalten Fußnote 6 auf S. 66.
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Bundesverfassungsgericht urteilt zur Schuldenbremse

Überblick

Das Bundesverfassungsgericht fällte Mitte 
November 2023 ein weitreichendes Urteil 
zur Schuldenbremse des Grundgesetzes. 
Das Urteil betrifft den zweiten Nachtrags-
haushalt des Bundes für das Jahr 2021. Es 
enthält aber auch allgemeine Grundsätze 
und strahlt damit weiter auf die Finanzen 
des Bundes und der Länder aus. Das Urteil 
betont das Ziel der Schuldenbremse, die 
Staatsschulden zu begrenzen. Es steht einer 
weiten Interpretation der verfassungsrecht-
lichen Vorgaben entgegen. Die Finanzpolitik 
ist nun gefordert, die Planungen daran an-
zupassen, auch um Unsicherheiten zu be-
grenzen.

Das Urteil stärkt die Bindungswirkung der 
Schuldenbremse. Um den Schuldenanstieg 
entsprechend den verfassungsrechtlichen 
Vorschriften zu begrenzen, macht das Ge-
richt klare Vorgaben zur Ausnahmeklausel. 
Demnach darf der Gesetzgeber die Klausel 
nicht nutzen, um künftige Haushalte vorzu-
fi nanzieren. Das heißt nicht, dass die in 
diesem Rahmen bislang geplanten Maß-
nahmen entfallen müssen. Es muss aber neu 
auf der Ausgabenseite priorisiert oder die 
Einnahmenseite angepasst werden, um die 
staatlichen Ausgaben und Einnahmen in 
Einklang zu bringen.

Nur bindende Fiskalregeln können letztlich 
solide Staatsfi nanzen gewährleisten. Fiskal-
regeln sollten nicht umgangen werden. Eine 
stabilitätswahrende Reform der Regeln ist 
damit nicht ausgeschlossen. Dabei wäre es 
vertretbar, den regulären Kreditrahmen 
moderat auszuweiten, wenn die Schulden-
quote etwa unter dem Maastricht- Referenz-
wert von 60 % liegt. Hierfür bedarf es einer 
verfassungsändernden Mehrheit. Zudem 
sind die Regelungen des Fiskalpakts zu be-
achten.

Urteil zum zweiten Nachtragshaushalt 
2021 mit Klarstellungen zur Schulden-
bremse

Konkret erklärte das Gericht den zweiten 
Nachtrag für den Bundeshaushalt 2021 für 
nichtig. Damit sinkt der Defi zitspielraum des 
Klima- und Transformationsfonds (Klima-
fonds) unmittelbar um 60 Mrd €. Zudem 
legte das Gericht insbesondere die Ausnah-
meklausel der Schuldenbremse im Grund-
gesetz aus. Demnach darf der Gesetzgeber 
Notlagenkredite nur einräumen, wenn er 
den Veranlassungszusammenhang zwischen 
Notsituation und kreditfi nanzierten Maß-
nahmen darlegt. Darüber hinaus darf die 
Regierung die Kredite nur in dem Jahr nut-
zen, für das der Gesetzgeber die Notlage 
festgestellt hat. Das gilt im Grundsatz auch 
dann, wenn die Mittel in Sondervermögen 
zurückgelegt werden.1)

Das Gericht hat die Prinzipien der Jährlich-
keit und Jährigkeit sowie den Haushalts-
grundsatz der Fälligkeit betont. Dabei stellte 
es fest, dass die jährliche Kreditgrenze der 
Schuldenbremse auch die Sondervermögen 
des Bundes ohne eigene Kreditermäch-
tigung umfasst. Bis zur Umstellung der Ab-
rechnung zum Jahresabschluss 2021 war 
dies der Fall. Seither rechnet der Bund die 
Zuführung des Kernhaushalts an ein Sonder-
vermögen auf die Kreditgrenze an; in späte-
ren Jahren anfallende Defi zite dieses Son-
dervermögens bleiben dann in der Schul-
denbremse unberücksichtigt.2) Hier scheint 
nun auch Anpassungsbedarf zu bestehen.

1 Die Bundesbank hatte auf diese Problematik hin-
gewiesen (vgl.: Deutsche Bundesbank (2021b), S. 37). 
Sie hatte erläutert, dass es die Bindungswirkung der 
Schuldenbremse erheblich schwächt, wenn Notlagen-
kredite zu weitreichend genutzt werden, vgl.: Deutsche 
Bundesbank (2023c), S. 41.
2 Vgl. dazu: Deutsche Bundesbank (2022c).
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Die Entscheidung und die Klarstellungen zur 
Schuldenbremse im Grundgesetz sind weit-
reichend. Sowohl der Bund als auch zahl-
reiche Länder verfügen über umfangreiche 
Reserven aus Notlagenkrediten und planen, 
Maßnahmen hieraus zu fi nanzieren (siehe 
unten). Obgleich die Entscheidung des Bun-
desverfassungsgerichts unmittelbar nur die 
Aufstockung des Klimafonds über den zwei-
ten Nachtragshaushalt 2021 betraf, besteht 
offenbar auch in weiteren Fällen Anpas-
sungsbedarf. Wie die Planungen konkret 
angepasst werden, ist bei Abschluss dieses 
Berichts noch in der intensiven Diskussion. 
Es ist empfehlenswert, die klaren Hinweise 
des Gerichts zur Intention der Schulden-
bremse in den Blick zu nehmen, um Rechts-
risiken bei der Finanzierung staatlicher Vor-
haben zu vermeiden. Dies schafft auch Pla-
nungssicherheit bei Bürgerinnen und Bür-
gern sowie für Unternehmen.

Auswirkungen auf den Bund

Das Urteil des Verfassungsgerichts betrifft 
zunächst direkt die Planungen des Bundes 
zum Klimafonds. Es streicht hier unmittelbar 
die als Rücklage verbuchten Kreditermäch-
tigungen in Höhe von 60 Mrd €. Damit ver-
fügt der Klimafonds nun formal noch über 
Rücklagen von 31 Mrd €, die aber über-
wiegend Ermächtigungen für Notlagenkre-
dite entstammen.

Darüber hinaus befüllte der Bund Rücklagen 
anderer Sondervermögen über die Ausnah-
meklausel und plante den Mitteleinsatz. Be-
sonders hervorzuheben sind Kreditermäch-
tigungen von 200 Mrd €, die der Bund 
dem Wirtschaftsstabilisierungsfonds- Energie 
(WSF- E) im Jahr 2022 über die Ausnahme-
klausel erteilte. Davon wurden bis Ende 
2022 gut 30 Mrd € für Ausgaben genutzt, 
der Rest als Rücklage verbucht. Für den 
WSF- E ist für das laufende Jahr vor allem für 
die Energiepreisbremsen ein hohes struktu-
relles Defi zit von 106 Mrd € geplant (Tabelle 
S.  68, Tabellenposition 16.a), das aus der 

Rücklage fi nanziert werden soll. Die tatsäch-
lichen Aufwendungen für die Maßnahmen 
im WSF- E sind absehbar sehr viel niedriger. 
Um rechtliche Unsicherheiten zu begrenzen, 
läge es nahe, zeitnah die Planungen für 
2023 anzupassen. Dabei war es in den ur-
sprünglichen Planungen aus ökonomischer 
Sicht nachvollziehbar, Notlagenkredite im 
Jahr 2023 einzusetzen. So waren die Aus-
wirkungen der Energiekrise zur Jahreswende 
stark und die Perspektiven äußerst unsicher.

Für das kommende Jahr sah der Bund beim 
Klimafonds bisher ein Defi zit von 29 Mrd € 
vor. Für die Folgejahre waren weitere hohe 
Defi zite geplant. Die gesamte –  über die 
Ausnahmeklausel gebildete – Rücklage des 
Klimafonds sollte so ausgeschöpft werden. 
Unmittelbar nach dem Urteil verschob der 
Bund die Haushaltsplanung für diesen sehr 
gewichtigen Fonds umgehend.

Gemäß den bisherigen Planungen waren 
2024 weitere Defi zite im WSF- E (14 Mrd €) 
sowie im Digitalisierungsfonds, in den Flut-
hilfefonds, im Kommunalinvestitionsför-
derungsfonds und im Ganztagsbetreuungs-
fonds von insgesamt 8½ Mrd € vorgesehen 
(Tabellenpositionen 17.b bis 17.f). Um die 
Defi zite auszugleichen, sollen Rücklagen-
mittel eingesetzt werden. Abgesehen vom 
Fluthilfefonds aus 2013 und dem Kommu-
nalinvestitionsförderungsfonds lassen sich 
die Rücklagenmittel Notlagenkrediten aus 
Vorjahren zurechnen.

Unabhängig davon ist zu klären, wie die Pla-
nungen des Bundes einschließlich der Son-
dervermögen die Kreditgrenze von 0,35% 
des Bruttoinlandsprodukts einhalten. Das 
Bundesverfassungsgericht hat deutlich ge-
macht, dass Kernhaushalt und Extrahaushalte 
(auch diejenigen ohne eigene Kreditermäch-
tigungen) konsolidiert zu betrachten sind. 
Mit dem Planungsstand vom August 2023 
(einschl. des Klimafonds) standen bei diesen 
Einheiten (Tabellenpositionen 16.a und 17) 
zusätzliche Defi zite von 52 Mrd € zu Buche.
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Das Sondervermögen Bundeswehr mit 
einem 2024 geplanten Defi zit von 19 Mrd € 
(Tabellenposition 20.) ist dagegen von dem 
Urteil nicht betroffen: Es ist explizit im 
Grundgesetz verankert und verfügt über 
eigenständige verfassungsrechtlich abge-
sicherte Kreditspielräume, auf die die Schul-
denbremse ausdrücklich nicht anzuwenden 
ist.

Mögliche Folgen für die Länder

Das Urteil dürfte sich auch auf die Länder 
auswirken. So planen viele Länder mit Re-
serven aus überjährigen Notlagenkrediten. 
Zum Umfang der Rücklagen, die die einzel-
nen Länder aus Notlagenkrediten gebildet 
haben, ist keine offi  zielle Zusammenstellung 
verfügbar. Die Bundesbank hat diesbezüg-
lich Hilfsrechnungen angestellt, zuletzt um 
neue Reserven aus Notlagenkrediten für das 
Jahr 2022 zu erfassen.3) Auch im laufenden 
und im nächsten Jahr planen einzelne Län-
der, weitere Reserven aus Notlagenkrediten 
zu bilden. Die so ergänzten Hilfsrechnungen 
der Bundesbank ergeben, dass es sich in 
Summe um notlagenkreditfi nanzierte Reser-
ven in einer Größenordnung von 30 Mrd € 
handeln könnte.

Schuldenbremse stringenter anwenden

Das Urteil betrifft die Kreditspielräume des 
Staates, nicht einzelne Maßnahmen. Ins-
besondere die vom Gericht betonte zeitlich 
enge Begrenzung der Notlagenkredite ist 
praktisch bedeutsam. Wo sich Kreditspiel-
räume verringern, sind vom Staat klare Prio-
ritäten zu setzen: Zu klären ist, welche Aus-
gaben vorrangig sind und welche Abgaben 
dafür angesichts der begrenzten Verschul-
dungsmöglichkeiten zu erheben sind. In der 
Klimapolitik steht mit CO₂- Zertifi katen ein 
Instrument zur Verfügung, das Klimaschutz-
ziele explizit ins Visier nimmt und dabei zu-
gleich Einnahmen liefert.

Wie Bund und Länder auf das Urteil im Ein-
zelnen reagieren, ist derzeit noch nicht ab-
zuschätzen. Das Urteil weist aber den Weg 
dahin, die Schuldenbremse stringent an-
zuwenden. Dabei sind wirksame Fiskalregeln 
in Europa und Deutschland wichtig, um eine 
stabilitätsorientierte Geldpolitik zu unter-
stützen. Ziel muss sein, dass die Regeln 
Defi zite und Schulden zuverlässig begrenzen 
und solide Staatsfi nanzen gut absichern. 
Dies schützt die Geldpolitik vor fi skalischem 
Druck. Die Fiskalpolitik sollte aber auch ein 
hohes Eigeninteresse an soliden Staatsfi nan-
zen haben. Denn sie stellen sicher, dass die 
Regierung handlungsfähig bleibt, nicht zu-
letzt in Krisen.

Dabei zieht die Schuldenbremse den regulä-
ren Kreditrahmen enger als die EU- Regeln. 
Insgesamt scheint es stabilitätspolitisch ver-
tretbar, den nun wieder erheblich gestärk-
ten Anker der regulären Kreditgrenze mode-
rat zu verlagern und damit den Kreditrah-
men etwas auszuweiten. Denn auch mit 
moderat höheren Defi ziten ließe sich die 
Schuldenquote unterhalb des Referenzwertes 
von 60 % stabilisieren. Dabei könnten auch 
Investitionen besonders berücksichtigt wer-
den. Die Bundesbank hatte im vergangenen 
Jahr Vorschläge für eine stabilitätsorientierte 
Reform gemacht.4) Änderungen erfordern 
zwar einen breiten Konsens und verfas-
sungsändernde Mehrheiten in Bundestag 
und Bundesrat. Wenn die Schuldenbremse 
aber als zu restriktiv angesehen wird, wäre 
dies der richtige Weg. Nicht geeignet sind 
hingegen Versuche, die Schuldenbremse im 
Vollzug aufzuweichen. Nicht zuletzt dies hat 
das Urteil des Bundesverfassungsgerichts 
deutlich gemacht.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023c).
4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022d).
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–	 Beim Bundeswehrfonds beschleunigte sich der 

Mittelabfluss zuletzt. Gleichwohl scheint das 

geplante Defizit von 8½ Mrd € nach 3 Mrd € 

bis Ende September großzügig bemessen.

–	 Auch bei den kleineren Sondervermögen 

blieb der Defizitdruck begrenzt. So fiel beim 

Fluthilfefonds 2021 bisher nur 1 Mrd € an 

(Soll laut Kreditfinanzierungsplan: 3 Mrd €) 

und beim Digitalisierungsfonds knapp ½ 

Mrd € (Soll: gut 2½ Mrd €)15).

–	 Die Sondervermögen, für die der Bundeshaus-

halt keine Planzahlen ausweist, erzielten bis-

lang per saldo Überschüsse (WSF ohne WSF-​E: 

10 Mrd €, Pensionsvorsorge: 2½ Mrd €).

Planungen für 2024

Im Sommer hatte die Bundesregierung zumin-

dest die Planungen für die drei großen Sonder-

vermögen präzisiert.

–	 Für den Bundeswehrfonds sah sie einen kräf-

tigen Defizitanstieg auf 19 Mrd € vor, nicht 

zuletzt indem sie die meisten Beschaffungs-

ausgaben aus dem Kernhaushalt auslagerte. 

Damit revidierte sie das ursprüngliche Kon-

zept, das Sondervermögen strikt für größere 

zusätzliche Beschaffungen zu reservieren.

–	 Der Klimafonds sollte nach der Planung ein 

stark steigendes Defizit von 29 Mrd € ver-

zeichnen. Dazu sollte er nicht nur Ausgaben 

im Bereich Mikroelektronik aus dem Kern-

haushalt übernehmen. Zusätzlich strebte die 

Regierung an, umfangreiche Ausgaben für 

das Schienennetz der Bahn und die För-

derung von Chipfabriken künftig aus dem 

Fonds zu finanzieren. Darüber hinaus plante 

die Regierung hohe Zuschüsse des Fonds 

zum Ausgleich der Mitte 2022 aufgeho-

benen EEG-​Umlage auf den Strompreis.

–	 Beim WSF-​E wollte die Regierung die Preis-

bremsen wie im Herbst 2022 vorgesehen bis 

zum April 2024 verlängern und sah dafür 

samt Zinslasten 14 Mrd € vor.

–	 Außerdem kündigte die Regierung an, den 

Digitalisierungsfonds aufzulösen und die 

restliche Rücklage in den Bundeshaushalt zu 

überführen. Spiegelbildlich zur Entlastung 

des Kernhaushalts war damit ein weiteres 

Defizit von 4 Mrd € in dem Fonds angelegt.

Nach dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts 

(siehe dazu die Ausführungen auf S. 70 ff.) ver-

Regierungs­
planungen vom 
Sommer mit 
hohem Defizit 
bei den Extra­
haushalten

Finanzierungssalden der Extrahaushalte 

des Bundes*)

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten des Bundes-
ministeriums der Finanzen. * Nur kameralistisch buchende Ein-
heiten, d. h. insbesondere ohne die Bad Bank FMS Wertmana-
gement und bis Ende 2022 zusätzlich ohne den kameralistisch 
buchenden SoFFin, dessen Defizite Schulden der Bad Bank refi-
nanzierten. 1 Vorsorgefonds für Schlusszahlungen inflationsin-
dexierter  Bundeswertpapiere.  2 Klima-  und  Transformations-
fonds,  bis  2022 Energie-  und Klimafonds.  3 Ohne die  Zuwei-
sung von 60 Mrd € aus dem Kernhaushalt an den Klimafonds. 
Diese erklärte das Bundesverfassungsgericht  mit  seinem Urteil 
vom 15. November 2023 für nichtig.
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15 Dementsprechend kann der Bundeshaushalt mit dem 
geplanten Auflösen des Fonds einen deutlich höheren Be-
trag aus dessen Rücklage vereinnahmen. Diese Mittel stam-
men aber letztlich aus Notlagenkrediten während der Co-
rona-​Pandemie. Insofern wäre es folgerichtig, die Rücklage 
des Fonds zum Tilgen von Notlagenkrediten einzusetzen.
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schob der Haushaltsausschuss des Bundestages 

die abschließenden Beratungen. Es bleibt ab-

zuwarten, wie stark die Planungen vom Som-

mer angepasst werden.

Länderhaushalte16)

Kernhaushalte im dritten Quartal 2023

Die Kernhaushalte der Länder erzielten im drit-

ten Quartal wie im Vorjahr einen Überschuss. 

Dieser war mit 6 Mrd € aufgrund eines Sonder-

effekts um 2 Mrd € höher als im Vorjahresquar-

tal. Die Einnahmen stiegen im Vorjahresver-

gleich um 3½%. Der Zuwachs kam dabei von 

den Steuern. Die Einnahmen von öffentlichen 

Verwaltungen gingen sogar zurück. So wies der 

Bund weniger Mittel für Corona-​Unterneh-

menshilfen zu. Jedoch flossen in Niedersachsen 

2 Mrd € aus dem Corona-​Sondervermögen an 

den Kernhaushalt, der damit Notlagenkredite 

tilgte und seinen Saldo um den Zufluss verbes-

serte. Die Ausgaben stiegen mit 2 % weniger 

stark als die Einnahmen. Die Personalausgaben 

wuchsen allerdings mit 5½% deutlich. Einige 

Länder passten die Besoldung bereits im Som-

mer stärker an.

Kern- und Extrahaushalte 2023

Die Kern- und Extrahaushalte der Länder zu-

sammen verschlechterten ihr Finanzergebnis im 

ersten Halbjahr 2023 erheblich. Der Überschuss 

fiel mit 3½ Mrd € um 18 Mrd € geringer aus als 

im entsprechenden Vorjahreshalbjahr. Für das 

Gesamtjahr 2023 scheint ein Defizit möglich, 

nach einem hohen Überschuss im Vorjahr 

(2022: + 12½ Mrd €). Die Steuerschätzung pro-

jiziert einen leichten Rückgang der Steuerein-

nahmen der Länder im laufenden Jahr. Dies 

liegt insbesondere an der stark rückläufigen 

Grunderwerbsteuer, die den Ländern zusteht. 

Auch die Zuweisungen vom Bund sinken. Die 

Ausgaben steigen hingegen. Dies hängt auch 

daran, dass sich die Inflation nun zeitverzögert 

in höheren Ausgaben niederschlägt. Zudem war 

geplant, dass Mittel abfließen, die die Länder im 

Zuge der Krisenbekämpfung zurückgelegt hat-

ten. Die Einnahmen und Ausgaben steigen ins-

besondere in den Extrahaushalten, weil Nah-

verkehrsunternehmen ab dem zweiten Quartal 

2023 im Staatssektor verbucht werden.17)

Urteil des Bundesverfassungsgericht auch 
für Länder bedeutsam

Viele Länder bildeten Reserven aus Notlagen-

krediten.18) Diese sollen Vorhaben in künftigen 

Jahren finanzieren. Das Urteil des Bundesver-

fassungsgerichts zur Ausnahmeklausel der 

Schuldenbremse legt auch für die Länder nahe, 

Planungen nach 
Gerichtsurteil 
noch nicht 
abgeschlossen

Überschuss im 
dritten Quartal 
letztlich wie im 
Vorjahr

Kern- und Extra­
haushalte im 
Gesamtjahr: 
Saldo ver­
schlechtert sich 
von hohem 
Überschuss aus 
erheblich

Urteil des Bun­
desverfassungs­
gerichts mit 
Auswirkungen 
auf Länder

Finanzierungssalden der Länder

Quelle:  Statistisches  Bundesamt  und  eigene  Berechnungen. 
1 Berechnet mit  Angaben der monatlichen Kassenstatistik des 
Bundesministeriums  der  Finanzen,  Quartalsdaten  liegen  noch 
nicht vor. 2 Kern- und Extrahaushalte zusammen.
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16 Die vierteljährlichen Angaben zu den Ländern basieren 
für das Berichtsquartal auf der monatlichen Kassenstatistik 
zu den Kernhaushalten. Informationen zu den Extrahaushal-
ten liegen erst bis zur Jahresmitte vor.
17 Nahverkehrsunternehmen fallen teils in die Zuständigkeit 
der Länderebene und teils der kommunalen Ebene. Vgl. zur 
statistischen Neuzuordnung auch: Deutsche Bundesbank 
(2023d), S. 8 f.
18 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023c), S. 41ff.
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dass entsprechende Planungen anzupassen 

wären (siehe eingehender S. 70 ff.).

Sozialversicherungen

Bundesagentur für Arbeit

Drittes Quartal 2023

Die Bundesagentur für Arbeit (BA) erzielte im 

dritten Quartal 2023 einen Überschuss von 1 

Mrd €.19) Damit blieb das Ergebnis gegenüber 

dem Vorjahresquartal weitgehend unverändert. 

Einnahmen und Ausgaben stiegen jeweils kräf-

tig. Die Beitragseinnahmen legten mit 14 % 

noch etwas stärker zu. Davon entfielen rund 9 

Prozentpunkte darauf, dass zu Jahresbeginn der 

Beitragssatz um 0,2 Prozentpunkte auf 2,6 % 

stieg. Die übrigen Einnahmen dämpfte da-

gegen, dass der Satz der Insolvenzgeldumlage 

um ein Drittel auf 0,06 % sank. Insgesamt stie-

gen die Einnahmen um 12 %.

Die Ausgaben stiegen ebenfalls kräftig um 11% 

(bzw. + 1 Mrd €). Dabei dämpfte sogar noch, 

dass die Aufwendungen für Kurzarbeit stark 

sanken. Allerdings nahmen die Ausgaben für 

Arbeitslosengeld kräftig zu, um 16 % oder 

½ Mrd €. Dies lag vor allem daran, dass die 

Empfängerzahl stieg. Die Aufwendungen der 

aktiven Arbeitsmarktpolitik wuchsen um 10 %. 

Hinzu kam, dass dem Versorgungsfonds wieder 

Mittel zugeführt wurden. Die Zuführungen 

waren während der Pandemie vorübergehend 

ausgesetzt.

Gesamtjahr 2023

Im Gesamtjahr dürfte die BA einen deutlichen 

Überschuss erzielen, nach einem kleinen Plus im 

Jahr 2022. Mit 3 Mrd € könnte er fast doppelt 

so hoch ausfallen wie im Haushaltsplan vor-

gesehen.20) Für die ersten drei Quartale weist 

die BA einen Überschuss von 1½ Mrd € aus 

(Vorjahr: – 1 Mrd €). Wie bei der Rentenver-

sicherung ist im Schlussquartal wegen Beiträ-

gen auf saisonale Sonderzahlungen üblicher-

weise mit einem Überschuss zu rechnen.

Ausblick auf 2024

Im nächsten Jahr dürfte sich die Finanzlage der 

BA weiter verbessern. Mit den gesamtwirt-

BA mit Über­
schuss im dritten 
Quartal – Ergeb­
nis unverändert 
zu Vorjahr

Ausgaben nah­
men kräftig zu

Für 2023 
insgesamt 
deutlicher Über­
schuss angelegt

Finanzen der Bundesagentur für Arbeit *)

Quelle: Bundesagentur für Arbeit. * Einschl. der Zuführungen an 
den Versorgungsfonds und vor Zahlung von Bundeszuschüssen.
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19 Im operativen Bereich, d. h. ohne Versorgungsfonds. 
Zuführungen an den Fonds belasten den operativen Finan-
zierungssaldo.
20 Die Rückzahlung eines Darlehens von ½ Mrd € an den 
Bund wird dabei als Verwendung des Jahresergebnisses be-
wertet und nicht in das Finanzergebnis eingerechnet. Die 
BA benötigte das Darlehen im Jahr 2022, weil im beitrags-
finanzierten Kernhaushalt ein Defizit von ½ Mrd € angefal-
len war (ohne die umlagefinanzierten Bereiche Insolvenz-
geld und Winterbau).
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schaftlichen Annahmen der Bundesregierung in 

ihrer Herbstprojektion wachsen die Einnahmen 

weiter stark. Die Ausgaben dürften demgegen-

über schwächer steigen. Zwar wird von der 

Bundesregierung erwartet, dass die Arbeits-

losigkeit leicht zunimmt. In den Vorjahren blie-

ben die Ausgaben für aktive Arbeitsmarktpolitik 

aber oft deutlich unter den Ansätzen. Insofern 

dürfte das geplante Finanzergebnis der BA er-

neut übertroffen werden.

Rentenversicherung

Drittes Quartal 2023

Die Finanzlage der gesetzlichen Rentenversiche-

rung (GRV) veränderte sich im dritten Quartal 

gegenüber dem Vorjahr nicht. Wie üblich stand 

im dritten Quartal ein Defizit zu Buche. Es be-

trug dieses Jahr 4 Mrd €. Es fiel aber um etwa 

½ Mrd € höher aus als im Vorjahresquartal, weil 

damals nachgezahlte Bundeszuschüsse das Er-

gebnis verbessert hatten. Die Gesamteinnah-

men stiegen mit 5%. Etwas stärker wuchsen 

die Beiträge (5½ %), obwohl sozialabgaben-

freie Inflationsausgleichsprämien sogar noch 

spürbar dämpften. Die Ausgaben legten im 

Gleichschritt mit den Beiträgen zu. Die Renten 

stiegen im Bundesdurchschnitt mit gut 4½%.21) 

Die Rentenzahl nahm nur moderat zu. Zudem 

belasten höhere Zusatzbeitragssätze zur gesetz-

lichen Krankenversicherung die Rentenversiche-

rung. Diese beteiligt sich paritätisch mit den 

Rentnerinnen und Rentnern an deren Finanzie-

rung.

Gesamtjahr 2023

Das Gesamtjahr 2023 dürfte die Rentenver-

sicherung erneut mit einem Überschuss ab-

schließen (2022: + 3½ Mrd €). Dieser könnte 

sich auf rund 1½ Mrd € belaufen. Nach den 

ersten drei Quartalen weist die GRV noch ein 

Defizit von gut 2½ Mrd € aus. Üblicherweise 

verzeichnet die GRV im vierten Quartal hohe 

Beitragseingänge, vor allem wegen Beiträgen 

auf saisonale Einmalzahlungen. Daher ist im 

Schlussquartal mit einem hohen Überschuss zu 

rechnen. Daran dürften auch sozialabgaben-

freie Inflationsausgleichsprämien wenig ändern. 

Der Überschuss im Schlussquartal dürfte in die-

sem Jahr höher liegen als im Vorjahresquartal. 

Ursächlich hierfür ist, dass dieses Jahr keine 

Grundrentenzuschläge mehr nachzuzahlen sind 

(Ende 2022 noch fast 1 Mrd €).

2024 steigender 
Überschuss 
absehbar

Finanzlage 
der Renten­
versicherung 
unverändert im 
dritten Quartal 
2023

Gesamtjahr 
2023: erneuter 
Überschuss 
zeichnet sich ab

Finanzen der Deutschen 

Rentenversicherung*)

Quelle: Deutsche Rentenversicherung Bund. * Vorläufige Viertel-
jahresergebnisse.  Die endgültigen Jahresergebnisse weichen in 
der Regel von der Summe der zuvor veröffentlichten Vierteljah-
resergebnisse ab, da Letztere nicht revidiert werden.
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(2023e), S. 69.
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Damit schließt die Rentenversicherung deutlich 

besser ab als im Rentenversicherungsbericht im 

Herbst 2022 erwartet. Dort ging die Bundes-

regierung noch von einem Defizit von 1 Mrd € 

aus. Das nun verbesserte Ergebnis gründet da-

rauf, dass die Beitragsbasis deutlich stärker 

wächst als damals angenommen. Die Nachhal-

tigkeitsrücklage könnte auf fast 45 Mrd € an-

steigen. Dies wären knapp 1,7 Monatsausgaben 

und läge somit weit über der gesetzlichen 

Untergrenze von 0,2 Monatsausgaben.

Ausblick auf 2024

Legt man die Herbstprojektion der Bundesregie-

rung zugrunde, so dürfte sich die Finanzlage 

der Rentenversicherung im nächsten Jahr kaum 

ändern. Mit dem erneuten Überschuss nähme 

die Nachhaltigkeitsrücklage weiter zu. Die Bei-

tragseingänge dürften weiter kräftig wachsen. 

Da die Entgelte im letzten Jahr stark stiegen, 

dürften auch die daran weitgehend gebunde-

nen Bundesmittel im nächsten Jahr um etwa 

5% zunehmen. Jedoch plant die Bundesregie-

rung, diese Mittel ad hoc um ½ Mrd € zu kür-

zen, um den Bundeshaushalt zu entlasten. Die 

Rentenausgaben könnten ähnlich kräftig stei-

gen wie im laufenden Jahr (um knapp 5½%).

Längerfristiger Ausblick

Die demografische Entwicklung setzt die Finan-

zen der GRV künftig unter erheblichen Druck. 

Die Ende 2022 angepassten Bevölkerungs-

annahmen des Statistischen Bundesamtes deu-

ten zwar darauf hin, dass das Verhältnis von 

Älteren zu Jüngeren weniger stark steigt.22) Dies 

verringert die zu erwartenden Finanzierungs-

lasten der GRV ein Stück weit. Die aktualisierten 

Simulationen der Bundesbank zeigen aber, dass 

der finanzielle Druck weiter hoch bleibt.23)

Relevant für die nunmehr günstigeren Aussich-

ten sind vor allem die veränderten Annahmen 

zu Mortalität und Migration:

–	 Die erwartete Lebenserwartung ist niedriger 

als in der letzten Vorausberechnung. Das 

Statistische Bundesamt schätzt nun die fer-

nere Lebenserwartung der 65-​Jährigen für 

das Jahr 2060 auf 22¼ Jahre. Dies ist etwa 

ein ¾ Jahr niedriger als bei der letzten Bevöl-

kerungsberechnung aus dem Jahr 2019.

–	 Die Nettomigration wird vor allem bis An-

fang der 2030er Jahre höher angesetzt. Sie 

bleibt aber auch längerfristig auf einem 

Ergebnis deut­
lich besser als 
erwartet

2024: Finanz­
lage weitest­
gehend unver­
ändert

Finanzieller 
Druck für 
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22 Vgl.: Statistisches Bundesamt (2022).
23 Vgl. für weitere Erläuterungen zu den demografischen 
Lasten für die Rentenversicherung sowie zu den Simulatio-
nen: Deutsche Bundesbank (2019, 2022e) sowie Schön 
(2020). Antworten auf häufig gestellte Fragen zu den Be-
richten finden sich in: Deutsche Bundesbank (2023f).
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höheren Niveau. Im Ergebnis kompensiert 

nun die Migration für sich genommen mehr 

oder weniger den dämpfenden Effekt der 

niedrigen Geburtenraten. Vorübergehend 

steigt die Bevölkerungszahl sogar weiter und 

geht danach wieder auf das Niveau von An-

fang 2020 zurück (siehe Schaubild auf S. 77).

Der Altenquotient steigt auch mit den neuen 

Annahmen stark an. Er fällt allerdings niedriger 

aus als zuvor. Der Altenquotient bildet das Ver-

hältnis der Älteren zu den Personen im Erwerbs-

alter ab.24) Derzeit liegt er bei 35%. Auf 100 Per-

sonen im Erwerbsalter kommen also 35 Personen 

im Rentenalter. Bis 2070 steigt das Verhältnis auf 

etwa 46% (siehe oben stehendes Schaubild).

Für die Finanzentwicklung der GRV sind neben 

dem Altenquotient die Strukturmerkmale (Alter, 

Geschlecht und Durchschnittseinkommen oder 

Rentenhöhe) von Beitragszahlenden und Ren-

tenbeziehenden von Bedeutung. Mit Blick auf 

die Migration sind etwa das Alter der Zu- und 

Abgewanderten relevant, wie sie sich in den 

Arbeitsmarkt integrieren und welche Entgelte 

sie dort erzielen.25) Für sich genommen entsteht 

durch die zuwandernden Erwerbstätigen für 

das umlagefinanzierte Rentensystem ein posi-

tiver Vorfinanzierungseffekt: Die Beitragsein-

nahmen sind dann höher, und es stehen mehr 

Mittel zur Verfügung, um die aktuellen Renten 

zu finanzieren. Allerdings entstehen auch neue 

Rentenansprüche, die dann im weiteren Verlauf 

zu finanzieren sein werden.

Simulationen für i) derzeitige Rechtslage, 
ii) Regierungsvorhaben sowie iii) fort-
gesetzte Anhebung des Rentenalters

Mit den neuen Annahmen fallen die finanziellen 

Perspektiven der GRV günstiger aus. Trotzdem 

bleibt der Finanzdruck hoch, wie die Simulatio-

nen zeigen (siehe Schaubild auf S. 79).

Altenquotient 
steigt weiter 
stark, aber 
weniger als 
zuvor erwartet

Für GRV-​Finan­
zen entschei­
dend: Arbeits­
marktintegration 
der Zugewan­
derten

Günstigere 
Perspektiven, 
Finanzierungs­
druck bleibt 
aber hoch

Altenquotient bei Anstieg des Rentenalters auf 67 Jahre

Quellen: Statistisches Bundesamt (2019, 2022).
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24 Die unterstellte Erwerbsspanne beginnt mit 20 Jahren 
und reicht bis zum jeweils geltenden Rentenalter. Die Be-
rechnung des Altenquotienten basiert auf den Annahmen 
der zweiten (mittleren) Variante der Bevölkerungsvoraus-
berechnung. Auch für die anderen beiden demografischen 
Faktoren Geburtenrate und Lebenserwartung wurde auf die 
zweite Variante zurückgegriffen.
25 Simulationen zu den Rentenfinanzen basieren u. a. auf 
Annahmen zur altersspezifischen Erwerbsbeteiligung der 
jeweils Zu- und Abgewanderten. Die Rentenversicherung 
profitiert für sich genommen von der unterstellten relativ 
jungen Altersstruktur der Zugewanderten: Die weitaus 
meisten Zugewanderten sind im jüngeren Erwerbsalter. Im 
Bundesbank-​Renten-​Modell entspricht das Einkommens- 
und Altersprofil der Erwerbsbeteiligung von Zugewanderten 
demjenigen der bisher im Inland lebenden Personen. Fällt 
bspw. die Erwerbsbeteiligung der Zugewanderten (zu-
nächst) niedriger aus, so ist auch der dämpfende Effekt auf 
den Beitragssatz schwächer. Die altersspezifischen Erwerbs-
quoten arbeitsmarktorientierter Zugewanderter, z. B. aus 
anderen EU-​Staaten, entsprechen in der Regel weitgehend 
denjenigen der Einheimischen. Bei Zugewanderten aus 
Drittstaaten (mit einem hohen Anteil geflüchteter Personen) 
liegt die Erwerbsbeteiligung niedriger. Dies dürfte nicht zu-
letzt auf zeitweilige Arbeitsverbote bzw. die erheblich auf-
wendigere Arbeitsmarktintegration zurückzuführen sein.
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Gemäß derzeitiger Rechtslage laufen 2025 die 

Haltelinien aus, die ein Mindestversorgungs-

niveau von 48 % sowie einen maximalen Bei-

tragssatz von 20 % absichern. Dann verteilen 

sich die demografischen Lasten relativ breit auf 

die Stellgrößen Versorgungsniveau, Beitrags-

satz, Bundesmittel. Das gesetzliche Rentenein-

trittsalter steigt unabhängig der Haltelinien bis 

Anfang der 2030er Jahre weiter auf dann 67 

Jahre. Die Simulation (i) zeigt, dass das Versor-

gungsniveau bis 2040 von 48 % auf eine Grö-

ßenordnung von 44% und bis 2070 weiter auf 

43 % sinkt. Der Beitragssatz nimmt demnach bis 

2040 um 3 Prozentpunkte auf 21½% zu (2070: 

22½%). Auch die Bundesmittel in Relation zur 

Wertschöpfung steigen deutlich. Sie sind neben 

dem Durchschnittsentgelt größtenteils auch an 

den Beitragssatz gekoppelt.

Die Bundesregierung hat im Koalitionsvertrag 26) 

verankert, das Versorgungsniveau von 48 % 

dauerhaft zu sichern. Ein Gesetzentwurf steht 

aber noch aus. Eine weitere Simulation (ii) be-

trachtet dieses Vorhaben. Das konstante – und 

damit dauerhaft höhere – Versorgungsniveau 

würde den Finanzierungsdruck für sich genom-

men deutlich verstärken: der Beitragssatz steigt 

gegenüber der derzeitigen Rechtslage um 

knapp 2 Prozentpunkte auf fast 23½% im Jahr 

2040. Bis 2070 steigt der Beitragssatz auf fast 

25%. Weil die Bundesmittel daran größtenteils 

gekoppelt sind, wachsen sie ebenfalls stärker.

Eine weitere Simulation (iii) koppelt zusätzlich 

zu (ii) das gesetzliche Rentenalter nach 2031 an 

die unterstellte Lebenserwartung. Ausgangs-

punkt ist die zuvor beschriebene Simulation mit 

der Haltelinie von 48 % für das Versorgungs-

niveau.27) Das steigende Rentenalter reduziert 

den finanziellen Druck durch die Haltelinie deut-

lich, vor allem ab Ende der 2030er Jahre. Dabei 

wird in der Simulation auch unterstellt, dass sich 

die dann höhere Bevölkerungszahl im erwerbs-

fähigen Alter gesamtwirtschaftlich positiv aus-

wirkt: Zusätzliche Beschäftigung verbreitert die 

Beitragsbasis und erhöht die Wertschöpfung. 

Zusammen mit einer geringeren Rentenzahl 

mindert dies den finanziellen Druck. Dieser 

Effekt steigt nach und nach an und gewinnt vor 

allem in den 2040er Jahren an Gewicht. Bei-

tragssatz und Bundesmittel tendieren dadurch 

zum Verlauf der aktuellen Rechtslage (d. h. zum 

Verlauf der Simulation (i)). Der Beitragssatz 

i) derzeitige 
Rechtslage: Bei­
tragssatz und 
Bundesmittel 
steigen; Versor­
gungsniveau 
sinkt

ii) Haltelinie für 
Versorgungs­
niveau lässt Bei­
tragssatz und 
Bundesmittel 
nochmals stär­
ker ansteigen

iii) an Lebens­
erwartung 
gekoppeltes 
Rentenalter und 
Haltelinie dämp­
fen Finanzie­
rungsdruck 
deutlich

Simulation: derzeitige Rechtslage und Regierungsvorhaben

1 Um die Größenordnung des zusätzlichen Finanzbedarfs besser bebildern zu können, wird dieser in Prozentpunkten des Umsatzsteuer-
regelsatzes ausgedrückt (vgl.  Deutsche Bundesbank (2019, 2022e)).  Gemäß derzeitiger Rechtslage entspricht der zusätzliche Finanzie-
rungsbedarf  im Bundeshaushalt  bis  2070 aus heutiger  Sicht  etwa 2 Prozentpunkten.  Mit  einer  Haltelinie  für  das Versorgungsniveau 
steigt der Finanzierungsbedarf auf umgerechnet 3 Prozentpunkte des Umsatzsteuerregelsatzes.
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26 Vgl.: Bundesregierung (2021).
27 Vgl. ausführlicher: Deutsche Bundesbank (2019, 2022e). 
Das Rentenalter steigt dabei so, dass die durchschnittliche 
Relation von Renten- zu Beitragsjahren ab 2031 grob stabil 
bleibt. Der Sachverständigenrat empfahl in seinem jüngsten 
Gutachten, das Rentenalter an die Lebenserwartung zu 
koppeln. Mit der dort vorgeschlagenen 2:1-​Regel ergibt sich 
ein etwas niedrigeres Rentenalter im Jahr 2070 (vgl.: Sach-
verständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung (2023), S. 313 – 317).
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Zum geplanten Generationenkapital zur Entlastung der 
Rentenfi nanzen

Die Bundesregierung plant ein sogenanntes 
Generationenkapital, um den demogra-
fi schen Finanzierungsdruck zu mindern.1) 
Konkrete Beschlüsse dazu liegen noch nicht 
vor. Im Kern geht es darum, dass der Bund 
einen schuldenfi nanzierten Kapitalstock auf-
baut. Dieser soll eine Rendite erzielen, die 
höher ist als die Finanzierungskosten der 
zusätzlichen Bundesschuld. Die resultieren-
den Nettoerträge sollen ab Mitte der 2030er 
Jahre als zusätzliche Bundeszuschüsse an die 
gesetzliche Rentenversicherung gezahlt 
werden. Je höher solche zusätzlichen Zu-
schüsse sind, desto weniger müssen der 
Beitragssatz und in der Folge auch die re-
gulären Bundesmittel steigen. Ein geringerer 
Beitragssatz führt schließlich auch dazu, 
dass die Zahlbeträge der Renten höher lie-
gen. Grund ist die Rentenanpassungsformel: 
Sinkt die Beitragslast, wird dies wirkungs-
gleich mit der nächsten Anpassung auf Ren-
tenbeziehende übertragen. Die Renten neh-
men dann stärker zu.

Die Finanzierung des Generationenkapitals 
erfolgt im Wesentlichen über neue Schul-
den. Damit unterscheidet sich das Genera-
tionenkapital grundlegend von vielen kapi-
talbasierten Altersvorsorgeelementen in an-
deren Ländern. Diese fi nanzieren ihre kapi-
talgedeckten Vorsorgeelemente zumeist aus 
Beiträgen oder aus vorhandenen Vermö-
genswerten des Staates. So bauen etwa in 
Schweden Versicherte über eigene Beiträge 
individuelle Ansprüche in einem kapital-
marktbasierten Fonds auf. Norwegen ver-
fügt über den bezogen auf das nationale 
Bruttoinlandsprodukt weltweit größten 
Staatsfonds (330 %). Dieser fi nanziert sich 
aus der Vermarktung des Erdöl- und Gasvor-
kommens des Landes.2)

Langfristig positive Aktienrisikoprämie 
plausibel, erhebliche Unsicherheit im 
Verlauf

Grundsätzlich ist plausibel, dass sich lang-
fristig mit einem Generationenkapital posi-
tive Nettoerträge erzielen lassen. Dafür 
sprechen theoretische Überlegungen und 
die Ergebnisse der vergangenen Jahrzehnte. 
So sind Renditeerwartungen am Aktien-
markt grundsätzlich höher als die Zinserwar-
tungen für risikofreie Bundesanleihen. Denn 
Aktien sind mit einem höheren Risiko ver-
bunden, und ihre Renditen schwanken stär-
ker. Studien zeigen, dass Aktienportfolios 
über lange Anlagezeiträume im Durchschnitt 
einen höheren Ertrag (Aktienrisikoprämie) 
als Staatsanleihen erwirtschaftet haben.3) 
Einfache Berechnungen zeigen, dass im 
Zeitraum 1969 bis 2022 eine Anlagestrate-
gie in ein globales Aktienportfolio unter der 
Annahme einer jährlichen rollierenden Re-
fi nanzierung über deutsche Staatsanleihen 
einen Renditevorteil erzielte. Dieser betrug 
jahresdurchschnittlich 1,9 % bei einer Finan-
zierung über zehnjährige Staatsanleihen und 
3,1% bei einer Finanzierung über einjährige 
Staatsanleihen.4) Grund für die Rendite-
unterschiede sind hierbei die höheren 
Staatsanleiherenditen, die mit längeren 
Laufzeiten verbunden sind. Die historisch 
erzielbare Aktienrisikoprämie ist dabei sensi-

1 Vgl. hierzu: Bundesministerium der Finanzen (2023d) 
und Bundesregierung (2021).
2 Vgl. zu einem breiteren Überblick über Staatsfonds: 
Bundesministerium für Arbeit und Soziales (2022).
3 Vgl.: Damodaran (2023) und Dimson et al. (2023). Im 
Ländervergleich liegt die Aktienrisikoprämie demnach 
zwischen 1,8 % und 6,3 % im Zeitraum von 1900 bis 
2017. Tendenziell sinkt die Aktienrisikoprämie im Zeit-
verlauf.
4 Vgl.: Damodaran (2023). Differenz zwischen geo-
metrischem Mittelwert der Aktienrendite des MSCI 
World (Performanceindex abzüglich Quellsteuern, in 
Euro) und der durchschnittlichen Umlaufrendite von 
einjährigen bzw. zehnjährigen Bundesanleihen.
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bel gegenüber dem jeweiligen Anlagezeit-
raum und -startzeitpunkt.5) Beispielsweise 
schwankte die Aktienrisikoprämie zwischen 
– 2,1% und 8,3 % über einen rollierenden 
Anlagezeitraum von 15 Jahren zwischen 
1969 bis 2022.6)

Die Höhe der zukünftigen Aktienrisikoprä-
mie lässt sich letztlich nicht verlässlich quan-
tifi zieren. Sie ist unsicher und hängt von 
vielen Faktoren ab. So ist es unter anderem 
schwer abzuschätzen, inwiefern langfristige 
Trends wie die Digitalisierung, Dekarbonisie-
rung oder eine Fragmentierung des Welt-
handels künftig das Ertrag- Risikoverhältnis 
von Aktien gegenüber deutschen Staats-
anleihen beeinfl ussen wird.

Die Nettoerträge des Generationenkapitals 
hängen vom gewählten Portfolio ab. Die 
oben genannten Renditevorteile bezogen 
sich auf breit diversifi zierte internationale 
Aktienanlagen. Für andere Anlageziele ist 
diese Historie nicht einschlägig. So könnten 
staatliche Stellen Anlagerichtlinien vorgeben, 
die andere wirtschaftspolitische Nebenziele 
defi nieren. Hierbei steht womöglich die Ren-
dite nicht allein im Vordergrund. Dies würde 
dem Zweck des Generationenkapitals ent-
gegenlaufen. Dieser besteht darin, die Ren-
tenversicherung fi nanziell möglichst spürbar 
zu entlasten. Vor diesem Hintergrund 
schreibt etwa Norwegen seinem Staatsfonds 
vor, ausschließlich Anlagen außerhalb Nor-
wegens zu tätigen. Auf diese Weise soll aus-
geschlossen werden, dass nationale wirt-
schaftspolitische Ziele die Anlageentschei-
dungen beeinfl ussen.7)

Die Nettoerträge des Generationenkapitals 
hängen neben der Aktienrendite von den 
staatlichen Finanzierungskonditionen ab. 
Vertrauen in solide Staatsfi nanzen ist daher 
umso wichtiger. Denn das Modell des Gene-
rationenkapitals verliert an Attraktivität, 
wenn die Bonität des Staates sinkt und 
Risikoaufschläge die positive Renditediffe-

renz schmälern oder aufzehren würden. 
Zum Vertrauen in solide Staatsfi nanzen kön-
nen glaubwürdige und bindende Haushalts-
regeln beitragen. Dabei erhöht das Genera-
tionenkapital für sich genommen die Staats-
schulden. Je höher die Staatsschulden sind, 
desto stärker steigen dann die Zinsausga-
ben.8)

Obgleich im langfristigen Durchschnitt die 
Aktienrisikoprämie positiv ausfallen dürfte, 
kann diese im Zeitverlauf temporär auch 
negativ sein. Die Dauer einer Phase mit 
negativen Aktienrisikoprämien ist dabei ins-
besondere vom makroökonomischen Um-
feld abhängig. Dann wären auch negative 
Nettoerträge und teilweise Kapitalverluste 
möglich. Die Gesamtkonstruktion und ins-
besondere die Ausschüttungspolitik sollten 
dem Rechnung tragen. Dabei ist zu berück-
sichtigen, dass der Anlagehorizont bis zur 
ersten geplanten Entnahme in gut einem 
Jahrzehnt relativ kurz ist. Das erschwert die 
Risikoglättung in der frühen Auszahlungs-
phase.

Um möglichst stetige Sonderzuschüsse an 
die Rentenversicherung zu ermöglichen und 
die Bundesfi nanzen möglichst vor Risiken 
abzuschirmen, könnten Puffer aufgebaut 
werden. Der Fonds könnte dann bei un-
günstigen Nettoerträgen des Generationen-
kapitals auf diesen Puffer zurückgreifen. 
Damit ein Puffer entstehen kann, wären die 

5 Darüber hinaus ist auch die Entwicklung des 
Euro-US-Dollar-Wechselkurses für die Aktienrisiko-
prämie relevant, da der MSCI World (Nettoindex) in 
US-Dollar denominiert ist.
6 Die Rendite des MSCI World (Performanceindex ab-
züglich Quellsteuern, in Euro) war über einen Anlage-
zeitraum von 15 Jahren durchweg positiv mit durch-
schnittlich 1,8 % bis 14,6 % p. a.
7 Vgl. hierzu: Freudenberg (2017).
8 Von Bedeutung für die Nettorendite sind auch die 
Verwaltungskosten. Sie könnten bei einem staatlich 
verwalteten Kapitalstock niedriger sein als bei privaten 
Fondsangeboten, die Gewinne anstreben. Allerdings 
dürften bei relativ standardisierten Anlageprodukten 
die Verwaltungskosten und damit die Margen bei 
einem wettbewerblichen privaten Markt auch relativ 
eng begrenzt sein.
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Ausschüttungen des Fonds an die Renten-
versicherung zunächst vorsichtig anzuset-
zen. Vorkehrungen wären notwendig für 
den Fall, dass der Puffer aufgebraucht ist. 
Würde dann weiter ausgeschüttet, könnte 
der Wert des Fondsvolumens unter den Um-
fang der eingesetzten Bundesschuld sinken. 
Es wäre jedenfalls folgerichtig, in einem 
solchen Fall weitere Auszahlungen auf die 
Schuldenbremse des Bundeshaushalts an-
zurechnen. Zu prüfen wäre auch, ob das 
jüngste Urteil des Bundesverfassungs-
gerichts Auswirkungen darauf hat, wie das 
Generationenkapital in der Schuldenbremse 
zu berücksichtigen ist (vgl. zum Urteil S. 70 ff.).

Das Generationenkapital soll die Rentenver-
sicherung langfristig fi nanziell entlasten und 
offenbar keine anderen wirtschaftspoli-
tischen Ziele verfolgen. Wenn diese Zweck-
bindung möglichst gut abgesichert werden 
soll, wäre sie in ihren Grundzügen institu-
tionell zu verankern. Einen relativ starken 
Schutz böte eine Regelung im Grundgesetz. 
Künftige Änderungen würden damit eine 
breite parlamentarische Mehrheit erforder-
lich machen.9)

Finanzierungsbeitrag zu 
Rentenversicherung wohl begrenzt

Im Gespräch ist, bis Mitte der 2030er Jahre 
einen Kapitalstock mit rund 180 Mrd € zu 
dotieren; der Fonds hätte damit dann wohl 
eine Größenordnung von 3 % des nomina-
len BIP. Der Bundeshaushalt 2023 sieht eine 
initiale Zuführung an das Generationenkapi-
tal von 10 Mrd € vor. Gemäß früheren Pres-
semeldungen10) könnten ab 2024 jährlich 
weitere 12 Mrd € an den Fonds fl ießen, die 
mit 3 % dynamisiert werden. Ergänzend 
sollen dem Generationenkapital offenbar 
Aktien des Bundes im Wert von 15 Mrd € 
übertragen werden.11)

Insgesamt dürfte das geplante Generatio-
nenkapital die Rentenversicherung gemes-

sen am demografi schen Finanzdruck relativ 
wenig entlasten: So steigt gemäß den Simu-
lationen der Bundesbank der Beitragssatz 
nach derzeitigem Recht bis 2035 um knapp 
3 Prozentpunkte. Mit dem Regierungsvor-
haben (Haltelinie bei 48 %) nimmt er sogar 
um fast 4½ Prozentpunkte zu. Das Genera-
tionenkapital soll aber erst ab Mitte der 
2030er Jahre die Rentenfi nanzen entlasten. 
Es würde den fi nanziellen Druck der gebur-
tenstarken Jahrgänge erst dämpfen, nach-
dem die Beitragssätze bereits kräftig gestie-
gen sind. Läge die Aktienrisikoprämie in 
einer Größenordnung zwischen 1% und 
5%, könnte der Beitragssatz um 0,1 Pro-
zentpunkte bis zu ½ Prozentpunkt gedrückt 
werden (mit dem geplanten Fondsvolumen 
und entsprechenden Ausschüttungen).12)

Insgesamt bietet das Generationenkapital 
Chancen für die Rentenversicherung, es gibt 
aber auch Risiken. Entscheidend für die 
Finanzen der Rentenversicherung bleiben 
die vier Stellgrößen: Versorgungsniveau, 
Rentenalter, Beitragssatz und Bundesmittel. 
Für den realen Wert der Rentenleistungen 
bleibt eine günstige gesamtwirtschaftliche 
Entwicklung in Deutschland weiterhin aus-
schlaggebend.

9 So hat etwa Sachsen seinen Fonds zur Vorsorge für 
Versorgungspfl ichten in der Landesverfassung (Art. 95 
Abs. 7) verankert.
10 Vgl.: Frankfurter Allgemeine Zeitung (2023) sowie 
Specht (2023). In der mittelfristigen Finanzplanung des 
Bundes vom Sommer waren keine weiteren Zuführun-
gen veranschlagt. Die Schlussberatungen zum Bundes-
haushalt 2024 sind zum aktuellen Stand noch nicht 
abgeschossen.
11 Damit verbunden ist allerdings, dass der Bundes-
haushalt dauerhaft auf die daraus resultierenden Er-
träge verzichtet.
12 Der Sozialbeirat ermittelte in seinem Gutachten 
2022, dass bei einer Nettorendite von 2 % ein Kapital-
stock von etwa 850 Mrd € nötig wäre, um den Bei-
tragssatz ab Mitte der 2030er Jahre um 1 Prozentpunkt 
zu dämpfen (vgl. Deutscher Bundestag (2022)). Dem-
gegenüber veranschlagte der Sachverständigenrat zu-
letzt 5 % Nettorendite für das Generationenkapital. 
Demnach wäre ein Kapitalstock von 450 Mrd € nötig, 
um den Beitragssatz um 1 Prozentpunkt zu reduzieren 
(vgl. Sachverständigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung (2023)).
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2070 ist aber immer noch etwa 4 Prozent-

punkte höher als heute.

Es zeigt sich auf Basis der aktualisierten Bevöl-

kerungsvorausberechnung zwar weiterhin ein 

starker Druck auf die Rentenfinanzen. Im Ver-

gleich zu den früheren Simulationen verringert 

sich der Druck aber: (i) Bei der derzeitigen 

Rechtslage ist das Versorgungsniveau 2070 nun 

etwa 2½ Prozentpunkte höher als in der frühe-

ren Simulation der Bundesbank. Der Beitrags-

satz ist 2070 2½ Prozentpunkte niedriger. (ii) 

Bei der dauerhaften Haltelinie von 48 % ist die 

Entlastung noch stärker, weil die Haltelinie we-

niger Druck auffangen muss. Der Beitragssatz 

ist damit 2070 rund 4½ Prozentpunkte nied-

riger als in früheren Simulationen; er liegt aber 

immer noch bei knapp 25%. (iii) In der Kom-

bination aus Haltelinie und einem nach 2031 

steigendem Rentenalter fällt der Beitragssatz 

nun gut 4 Prozentpunkte niedriger aus als zu-

vor.

Die Bundesregierung plant ein sogenanntes 

Generationenkapital, um den demografischen 

Finanzierungsdruck ab Mitte der 2030er Jahre 

zu reduzieren. Aus heutiger Sicht dürfte sich da-

mit der Beitragssatzdruck aber nicht entschei-

dend mindern lassen (vgl. zum Generationen-

kapital S. 80 ff.).

Ergebnisse mit 
neuen demogra­
fischen Annah­
men deutlich 
weniger 
ungünstig

Generationen­
kapital dürfte 
absehbaren 
finanziellen 
Druck nicht 
entscheidend 
mindern

Literaturverzeichnis

Bundesministerium der Finanzen (2023a), Steuereinnahmen und konjunkturelles Umfeld im Juli 

2023, Monatsbericht, August 2023, S. 53 – 62.

Bundesministerium der Finanzen (2023b), Entwicklung der öffentlichen Finanzen in Deutschland – 

„Deutsche Haushaltsplanung 2024“, Monatsbericht, Oktober 2023, S. 48 – 53.

Bundesministerium der Finanzen (2023c), Deutschland stellt ersten Zahlungsantrag im Rahmen der 

Aufbau- und Resilienzfazilität, Pressemitteilung Nr. 17/​2023, September 2023.

Bundesministerium der Finanzen (2023d), Das Generationenkapital: für Gerechtigkeit und solide 

Staatsfinanzen, Monatsbericht, Januar 2023, S. 8 –10.

Bundesministerium für Arbeit und Soziales (2022), Forschungsbericht 609, Staatsfonds im inter-

nationalen Vergleich, Kurzexpertise, November 2022.

Simulation: Indexierung des Rentenalters

Deutsche Bundesbank

2020 30 40 50 60 70

in %

Bundesmittel
in Relation zur Wertschöpfung

Beitragssatz 

18

20

22

24

26

3,5

4,0

4,5

5,0

derzeitige Rechtslage

Fortführen der Haltelinie von 48% und
Anstieg des Rentenalters

Regierungsvorhaben: Fortführen der Haltelinie 
von 48% für das Versorgungsniveau

Deutsche Bundesbank 
Monatsbericht 

November 2023 
83



Bundesrechnungshof (2023), Bericht nach § 88 Absatz 2 BHO an das Bundesministerium der Finan-

zen über die Sondervermögen des Bundes und die damit verbundenen Auswirkungen auf die 

Haushaltstransparenz sowie die Funktionsfähigkeit der Schuldenregel, Bericht Gz.: I 2 - 0002060, 

August 2023.

Bundesregierung (2021), Mehr Fortschritt wagen – Bündnis für Freiheit, Gerechtigkeit und Nach-

haltigkeit, Koalitionsvertrag 2021– 2025 zwischen SPD, Bündnis 90/​Die Grünen und FDP, Dezember 

2021.

Damodaran, A. (2023), Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implications – 

The 2023 Edition, März 2023.

Deutsche Bundesbank (2023a), Öffentliche Finanzen, Monatsbericht, Februar 2023, S. 64 – 80.

Deutsche Bundesbank (2023b), Öffentliche Finanzen, Monatsbericht, August 2023, S. 63 –76.

Deutsche Bundesbank (2023c), Länderfinanzen 2022: insgesamt hoher Überschuss, teils weiter 

umfangreicher Rückgriff auf Notlagenkredite, Monatsbericht, Oktober 2023, S. 41– 66.

Deutsche Bundesbank (2023d), Öffentliche Finanzen, Monatsbericht, Oktober 2023, S. 8 – 9.

Deutsche Bundesbank (2023e), Öffentliche Finanzen, Monatsbericht, Mai 2023, S. 60 –78.

Deutsche Bundesbank (2023f), Häufig gestellte Fragen zum Thema Rentenversicherung in Monats-

berichten der Deutschen Bundesbank, November 2023, hier abrufbar: https://www.bundesbank.

de/de/publikationen/suche/haeufig-gestellte-fragen-zum-thema-rentenversicherung-in-

monatsberichten-der-deutschen-bundesbank-892742.

Deutsche Bundesbank (2022a), Wie Inflation in der Regel auf die Staatsfinanzen wirkt, Monats-

bericht, August 2022, S. 67– 68.

Deutsche Bundesbank (2022b), Zur kalten Progression im Einkommensteuertarif, Monatsbericht, 

Juni 2022, S. 65 –76.

Deutsche Bundesbank (2022c), Öffentliche Finanzen, Monatsbericht, Februar 2022, S. 64 – 82.

Deutsche Bundesbank (2022d), Die Schuldenbremse des Bundes: Möglichkeiten einer stabilitäts-

orientierten Weiterentwicklung, Monatsbericht, April 2022, S. 53 –70.

Deutsche Bundesbank (2022e), Rentenversicherung: Langfristszenarien und Reformoptionen, 

Monatsbericht, Juni 2022, S. 49 – 63.

Deutsche Bundesbank (2021a), Bundesschulden: Bei Zinsausgaben Agien periodengerecht ver-

buchen, Monatsbericht, Juni 2021, S. 49 – 54.

Deutsche Bundesbank (2021b), Länderfinanzen 2020: Defizit aufgrund temporärer Pandemieein-

flüsse, Ausnahmeklauseln auch für Reservebildung genutzt, Monatsbericht, Oktober 2021, 

S. 15 – 42.

Deutsche Bundesbank 
Monatsbericht 
November 2023 
84

https://www.bundesbank.de/de/publikationen/suche/haeufig-gestellte-fragen-zum-thema-rentenversicherung-in-monatsberichten-der-deutschen-bundesbank-892742
https://www.bundesbank.de/de/publikationen/suche/haeufig-gestellte-fragen-zum-thema-rentenversicherung-in-monatsberichten-der-deutschen-bundesbank-892742
https://www.bundesbank.de/de/publikationen/suche/haeufig-gestellte-fragen-zum-thema-rentenversicherung-in-monatsberichten-der-deutschen-bundesbank-892742


Deutsche Bundesbank (2019), Langfristige Perspektiven der gesetzlichen Rentenversicherung, 

Monatsbericht, Oktober 2019, S. 55 – 82.

Deutsche Bundesbank (2016), Wichtige Haushaltskennzahlen des Bundes im Zusammenhang mit 

der Schuldenbremse, Monatsbericht, Februar 2016, S. 68 – 69.

Deutscher Bundestag (2022), Unterrichtung durch die Bundesregierung, Bericht der Bundesregie-

rung über die gesetzliche Rentenversicherung, insbesondere über die Entwicklung der Einnahmen 

und Ausgaben, der Nachhaltigkeitsrücklage sowie des jeweils erforderlichen Beitragssatzes in den 

künftigen 15 Kalenderjahren (Rentenversicherungsbericht 2022) mit Gutachten des Sozialbeirats, 

Drucksache 20/​4825, Dezember 2022.

Dimson, E., P. Marsh und M. Staunton (2023), Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 

2023 Summary Edition, Credit Suisse Research Institute, Februar 2023.

Frankfurter Allgemeine Zeitung (2023), Rentenreform droht Kosten explodieren zu lassen, Das 

„Rentenpaket II“ ist fast fertig, doch Ökonomen schlagen bei Habeck Alarm – wegen unbezahl-

barer Lasten, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 11. August 2023, S. 17.

Freudenberg, C. (2017), Staatliche Fonds und Alterssicherung: Erfahrungen anderer Länder, Deut-

sche Rentenversicherung, 3/​2017, S. 292 – 313.

Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2023), Wachs-

tumsschwäche überwinden – in die Zukunft investieren, Jahresgutachten 2023/​2024, November 

2023.

Schön, M. (2020), Long-​term outlook for the German statutory pension system, Diskussionspapier 

der Deuschen Bundesbank, Nr. 22/​2020.

Specht, F. (2023), Gewagte Wette auf die Zukunft. Viele Milliarden fließen in die neue kapital

gedeckte Rentensäule. Wer trägt das Risiko?, in: Handelsblatt vom 9. August 2023, S. 14 –15.

Statistisches Bundesamt (2022), Bevölkerung im Wandel: Annahmen und Ergebnisse der 15. ko-

ordinierten Bevölkerungsvorausberechnung, Dezember 2022.

Statistisches Bundesamt (2019), Bevölkerung im Wandel: Annahmen und Ergebnisse der 14. ko-

ordinierten Bevölkerungsvorausberechnung, Juni 2019.

Deutsche Bundesbank 
Monatsbericht 

November 2023 
85


	Leere Seite



