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Auswirkungen des Verfassungsgerichtsurteils 
auf die öffentlichen Investitionen
Welche Effekte hatte das Bundesverfassungsgerichtsurteil von 2023 zum Nachtragshaushalt 
2021 und damit zur Anwendung der Schuldenbremse auf die öffentlichen Investitionen in 
Deutschland? Dieser Beitrag zeigt, dass das Urteil nur einen moderaten negativen Effekt im 
Bundeshaushalt hatte, dessen geplante Investitionen um 1,2 Mrd. Euro gefallen waren. Deutlich 
stärker waren allerdings die Folgen im Klima- und Transformationsfonds. Noch wichtiger: Bei 
den Investitionen wurde anteilsmäßig mehr eingespart als bei konsumtiven Staatsausgaben. 
Das bedeutet: Eine „Ausgabenpriorisierung von Zukunftsinvestitionen“ hat es nicht gegeben.

Der Bedarf an öffentlichen Investitionen in Deutschland ist 
erheblich. Beispielsweise stellt der Sachverständigenrat 
in seinem letzten Jahresgutachten fest, dass die öffentli-
chen Ausgaben für Infrastruktur, Bildung und Verteidigung 
im internationalen Vergleich gering ausfallen (SVR Wirt-
schaft, 2024). Die für Investitionen zur Verfügung stehen-
den Haushaltsmittel werden dabei durch drei Faktoren 
bestimmt: den Anteil der konsumtiven Staatsausgaben, 
die verfügbaren Steuereinnahmen, sowie die zulässige 
Neuverschuldung gemäß Schuldenbremse laut Art. 109 
des Grundgesetzes. Das Urteil des Bundesverfassungs-
gerichts vom November 2023 zum Nachtragshaushalt 
2021 und damit zur Anwendung der Schuldenbremse hat 
dabei den verfügbaren fiskalischen Spielraum stark einge-
schränkt (Bundesverfassungsgericht, 2023).1 Dies hatte 
zur Folge, dass die damalige Bundesregierung ihre Bud-
getpläne stark verändern musste, um die Schuldenbrem-
se einzuhalten (Bundesregierung, 2023a). Die quantitative 
Relevanz des Urteils lässt sich auch daran erkennen, dass 
die Koalition aus SPD, Grüne und FDP im November 2024 
an Fragen der Finanz- und Wirtschaftspolitik zerbrochen 
ist, insbesondere wegen Differenzen über die Anwendung 
der Notlagenregel und einer Reform der Schuldbremse.

Annahmen und Vorgehen

Wie hat sich die Reduktion des fiskalischen Spielraums 
durch das Urteil auf die geplanten öffentlichen Investitio-

1	 Das Urteil betraf Kreditermächtigungen in Höhe von 60 Mrd. Euro, die 
als Reaktion auf die Coronapandemie im Jahr 2021 vorgesehen wa-
ren, aber dann in einem späteren Haushaltsjahr für andere Zwecke 
verausgabt werden sollten.

nen ausgewirkt? In diesem Artikel beantworten wir diese 
Frage anhand einer Fallstudie. Dazu vergleichen wir die 
geplanten öffentlichen Investitionen für 2024 vor und nach 
dem Urteil. Wir zeigen, dass die geplanten öffentlichen 
Investitionen nach dem Urteil zurückgegangen sind, ins-
besondere im Klima- und Transformationsfonds (KTF). In 
der Folge schätzen wir eine Elastizität der Investitionen be-
züglich des Konsolidierungsbedarfs von 1,5. Das bedeutet, 
dass ein Einsparungsbedarf von 1 % der Gesamtausgaben 
zu einem Rückgang der öffentlichen Investitionen in Höhe 
von 1,5 % führt. Abschließend vergleichen wir die Plan-
daten mit den tatsächlichen Investitionen im Jahr 2024. 
Auch dieser Vergleich zeigt, dass die Investitionen deutlich 
niedriger ausgefallen sind als ursprünglich geplant.2 Die-
ses empirische Resultat deckt sich mit der theoretischen 
Analyse aus Janeba (2025) bzw. Hack und Janeba (2025), 
die vorhersagt, dass eine Erhöhung des Konsolidierungs-
bedarfs zu einer Reduktion der Investitionen führt.

Um den Vergleich der Plandaten durchzuführen, ver-
gleichen wir die Planung des Bundeshaushalts für das 

2	 Dieser Vergleich zeigt, dass sich das Urteil nicht nur in den Planungen 
niedergeschlagen hat, sondern dass auch ein Effekt auf die tatsäch-
lich realisierten Investitionen zu erwarten ist. Gleichwohl gibt es zahl-
reiche weitere Einflussfaktoren, welche die realisierten Investitionen 
beeinflusst haben könnten.
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Haushaltsjahr 2024 aus der ersten Lesung im Bundestag 
im September 2023, mit den Daten des verabschiedeten 
Haushalts Anfang Februar 2024. Den aus dem Urteil fol-
genden Konsolidierungsbedarf entnehmen wir zwei Pres-
semitteilungen der Bundesregierung (Bundesregierung, 
2023a, 2023b). Wir gehen darauf ein, inwiefern andere 
Einflussfaktoren auf die Änderung der Planung gewirkt 
haben. Dabei stellen wir fest, dass die Veränderung der 
Steuerschätzung sowie der Konjunkturkomponente zur 
Berechnung der zulässigen Nettokreditaufnahme unter 
der Schuldenbremse den fiskalischen Spielraum hier er-
höht haben. Somit sind unsere Berechnungen als kon-
servativ einzuschätzen: Bei unverändertem fiskalischem 
Spielraum wären die Investition möglicherweise noch 
stärker gesunken.

Abschließend diskutieren wir, inwiefern das Urteil des Bun-
desverfassungsgerichts als Verschärfung der Schulden-
bremse interpretiert werden kann. Eine solche Interpretati-
on ist nützlich, um die Konsequenzen der Schuldenbremse 
empirisch zu beleuchten. Existierende Beiträge zur deut-
schen Schuldenbremse beschränken sich auf deskriptive 
Analysen (z. B. Wirtschaftsdienst, 2019) oder Befragungen 
(z. B. Blesse et al., 2021) oder Korrelationen auf Bundeslän-
derebene (Wissenschaftlicher Beirat beim BMWE, 2020). 
Außerdem gab es seit der Einführung der Schuldenbremse 
im Jahr 2009 bis März 2025 keine entscheidenden Ände-
rungen und somit auch keine Variation für eine empirische 
Schätzung. Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts 
stellt nun eine substanzielle Änderung in der Auslegung 
der Schuldenbremse dar, relativ zur Rechtsauslegung der 
Haushaltsplanung vor dem Urteil. Eine weitere, auch den 
Gesetzestext der Schuldenbremse betreffende Änderung 
hat sich im März 2025 ergeben. Die neue Regelung erlaubt, 
Verteidigungsausgaben oberhalb von 1 % des Bruttoin-
landsprodukts (BIP) ebenso wie ein Sondervermögen von 
bis zu 500 Mrd. Euro von der Schuldenbremse auszuneh-
men. Die Wirkungen dieses Pakets auf die Finanzmärkte 
werden in Petroulakis und Saidi (2025) analysiert.

Fallstudie: Das Bundesverfassungsgerichtsurteil

Wir nutzen das Urteil des Bundesverfassungsgerichts 
(BVerfG) zur Schuldenbremse vom 15. November 2023 (Bun-
desverfassungsgericht, 2023) und analysieren den Effekt 
auf die geplanten öffentlichen Investitionen im Bundeshaus-
halt, sowie im Klima- und Transformationsfond (KTF). Der 
Effekt des Urteils kann anhand der Haushaltsplanung 2024 
vor und nach dem Richterspruch gemessen werden. Die 
Haushaltsplanung vor dem BVerfG-Urteil entnehmen wir 
der Planung des Bundeshaushalts im August 2023 (Deut-
scher Bundestag, 2023, Gruppierungsübersicht, S. 55-56). 
Die korrespondierenden KTF-Werte entstammen aus der 
Anlage Wirtschaftsplan zu der gleichnamigen Drucksache 

(Deutscher Bundestag, 2023, Anlage 3, S. 48).3 Den notwen-
digen Einsparungsbedarf im Bundeshaushalt als Folge des 
Urteils entnehmen wir der Pressemitteilung der Bundesre-
gierung vom 19. Dezember 2023 (Bundesregierung, 2023a).4 
Da die Pressemitteilung keine eindeutige Aufschlüsselung 
nach investiven und konsumtiven Ausgaben enthält, entneh-
men wir die Investitionsplanung nach dem Urteil aus dem 
BMF Monatsbericht (BMF, 2024a), der die Planungen gemäß 
Haushaltsgesetz 2024 präsentiert (BGBl. Nr. 38 vom 12. Fe-
bruar 2024).5 Unsere Definition der Investitionen exkludiert 
die „Sondereffekte“ (BMF, 2024a) durch das Generationen-
kapital und die Erhöhung des Eigenkapitals der Deutschen 
Bahn AG, da diese als finanzielle Transaktionen nicht von der 
Schuldenbremse betroffen sind. Die genannten Plandaten 
präsentieren wir in Zeilen (1) bis (4) von Tabelle 1.

Wir beschreiben zunächst die Ergebnisse unserer Berechnun-
gen in Zeilen (5) bis (9) von Tabelle 1. Das Urteil hat nur einen 
moderaten negativen Effekt auf die Investitionen im Bundes-
haushalt, die um 1,2 Mrd. Euro gefallen sind, wenn man die 
oben genannten Sondereffekte herausrechnet. Ein deutlich 
stärkerer Rückgang findet sich im KTF in Höhe von 6,8 Mrd. 
Euro, sodass sich eine Gesamtreduktion von 8,0 Mrd. Euro 
ergibt. Setzt man diese Zahlen in Bezug auf die Einsparungs-
erfordernisse, die die Bundesregierung im Dezember 2023 als 
Reaktion auf das Urteil bekanntgab, so beträgt die Investiti-
onsreduktion nur 7,1 % im Haushalt, aber über 50 % im KTF. 
Konsolidiert man KTF und Bundeshaushalt ergibt sich ein Bei-
trag von über 25 %. Mit anderen Worten, ein wesentlicher Teil 
der Einsparung traf die Investitionen, vor allem im KTF. Dieses 
empirische Resultat deckt sich mit der theoretischen Analyse 
aus Janeba (2025) sowie Hack und Janeba (2025), die vorher-
sagt, dass bei Existenz eines Gegenwartsbias im politischen 
Budgetprozess eine Erhöhung des Einsparungsbedarfs stets 
zu weniger konsumtiven, aber auch zu weniger investiven 
Staatsausgaben führt.6

3	 Gesamtausgaben im KTF in der Finanzplanung von 2023 werden oh-
ne die Rubrik „Besondere Finanzierungsausgaben“ berechnet, die 
vor allem der Rücklagenbildung dienen.

4	 In einer zweiten Presseerklärung (Bundesregierung, 2023b) werden 
Anpassungen im KTF als Folge des Urteils näher beschrieben. Der 
Einsparungsbetrag für 2024 wird mit „über 12 Mrd. Euro“ ausgewie-
sen und korrespondiert mit dem Wert in Tabelle 1.

5	 Die Pressemitteilung listet Einsparungen in verschiedenen Ausgaben-
bereichen auf, die sich aber nicht eindeutig den Investitionen zuord-
nen lassen. Nimmt man an, dass die in der Pressemitteilung genann-
ten Ausgabenkürzungen im Bereich Digitales und Verkehr (380 Mio.), 
Regionalisierungsmittel für den Ausbau des ÖPNV durch die Länder 
(350 Mio.) und Bildung und Forschung (200 Mio.) Investitionscharakter 
haben (und plausiblerweise nur diese), summieren sich diese auf 930 
Mio. Euro. Diese Summe deckt sich näherungsweise mit der in Zeile (5) 
von Tabelle 1 ermittelten Zahl im Haushalt von 1,2 Mrd. Euro.

6	 Die einzige Schlüsselannahme für dieses Resultat ist, dass die Bürge-
rinnen und Bürger strikt konkaven Nutzen aus der Bereitstellung öffent-
licher Konsum- und Investitionsgüter erhalten. In einem solchen Rah-
men ist es für den Staat stets optimal, die benötigten Ausgabenkürzun-
gen über alle Ausgabenarten (Konsum und Investitionen) zu verteilen.
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Tabelle 1
Budgetplanung der Bundesregierung für das 
Haushaltsjahr 2024

Die Datenquellen für Zeilen (1)–(4) sind im Text dargelegt. Die Berechnung 
von Zeilen (5)–(9) ergibt sich aus Spalte 2. Zeile (2)–(3): Investitionsaus-
gaben im Kernhaushalt umfassen die Gruppen 7 und 8 im Gruppierungs-
plan. Investitionsausgaben im KTF beziehen sich auf die Position „Aus-
gaben für Investitionen“. Gesamtausgaben im KTF in der Finanzplanung 
vor dem Urteil werden ohne die Rubrik „Besondere Finanzierungsausga-
ben“ berechnet, die vor allem der Rücklagenbildung dienen. Investitionen 
nach dem Urteil in Zeile 3 exkludieren die Sondereffekte in Höhe von 17,5 
Mrd. Euro durch das Generationenkapital und die Erhöhung des Eigen-
kapitals der Deutschen Bahn AG, da diese als finanzielle Transaktionen 
nicht von der Schuldenbremse betroffen sind. Zeile (7)–(9): Die Investiti-
onsquote hält den Nenner konstant. Eine Anpassung des Nenners nach 
dem Urteil gemäß Plandaten Februar 2024 würde die Reduktion der In-
vestitionsquote noch verschärfen (siehe Diskussion im Text).

Quelle /
Berechnung Erklärung

Haushalt
(a)

KTF
(b)

Gesamt
(a+b)

in Mrd. Euro

(1) Plandaten vor 
BVerfG-Urteil

Gesamtausgaben 445,7 57,6 503,3

(2) Investitionen 54,2 36,7 90,9

(3) Plandaten nach 
BVerfG-Urteil

Investitionen 53,0 29,9 82,9

(4) Einsparungsbedarf 17,0 12,7 29,7

(5) (2)-(3) Rückgang  
Investitionen 1,2 6,8 8,0

in %

(6) (5)/(4) Anteil Investitionen 
an Einsparungen 7,1 53,5 26,9 

(7) (2)/(1) Investitionsquote 
vor BVerfG-Urteil 12,2 63,7 18,1 

(8) (3)/(1) Investitionsquote 
nach BVerfG-Urteil 11,9 51,9 16,5 

in Prozentpunkten

(9) (7)-(8) Rückgang  
Investitionsquote 0,3 11,8 1,6 

Zeilen (7) bis (9) in Tabelle 1 zeigen, dass die Investitions-
quote durch das Urteil reduziert wird. Im Haushalt beträgt 
diese Reduktion nur 0,3, im KTF jedoch 11,8 Prozent-
punkte.7 Konsolidiert ergibt sich eine Reduktion um 1,6 
Prozentpunkte. Dieser Wert liegt näher an der Reduktion 
im Haushalt, da das Gesamtvolumen des KTF nur etwa 
13 % des Bundeshaushalts entspricht. Abschließend 
nutzen wir die dargelegten Zahlen aus Tabelle 1, um eine 
Elastizität der Investitionen bezüglich des Einsparungs-
bedarfs zu berechnen. Die Prozentänderung der Investi-
tionen (Haushalt und KTF) beträgt 8/90,9 x 100 = 8,8 %, 
während der prozentuale Einsparungsbedarf im Gesamt-
haushalt 29,7/500,9 x 100 = 5,9 % beträgt. Die Elastizität 

7	 Bei der Berechnung der Investitionsquote halten wir den Nenner, die 
Gesamtausgaben, konstant und verwenden den Wert gemäß Planung 
August 2023. Aufgrund von erhöhtem (erwartetem) Steueraufkommen 
und höherer zulässiger Verschuldung gemäß der Konjunkturkompo-
nente der Schuldenbremse liegen die Planausgaben im Februar 2024 
sogar noch höher. Somit ist unser Ansatz konservativ, da wir die In-
vestitionsquote nach dem Urteil überschätzen.

errechnet sich dann als 8,8/5,9 = 1,5. Ein Einsparungsbe-
darf von 1 % sorgt also für eine Reduktion der Investitio-
nen um 1,5 %.

Soll- vs. Ist-Daten

Unsere Analyse basiert auf Planungsdaten, die mitunter 
stark von den realisierten Werten abweichen können. Findet 
sich die Anpassung der Investitionen nun auch in den Ist-
Daten wieder? In Tabelle 2 zeigen wir, dass die Reduktion 
der Investitionen gemäß Plandaten auch in den Ist-Daten 
für 2024 sichtbar wird. Die Ist-Gesamtinvestitionen aus dem 
Bundeshaushalt und KTF fallen mit 74,5 Mrd. noch geringer 
aus als die geplanten Investitionen nach dem Urteil in Höhe 
von 82,9 Mrd. Das ist ein bemerkenswerter Rückgang, ins-
besondere weil in den Ist-Daten die Steuereinnahmen um 
13,1 Mrd. höher ausgefallen sind als nach dem Urteil geplant. 
Auch die Konjunkturkomponente gemäß Ist-Daten erlaubt ei-
ne höhere Verschuldung als ursprünglich (nach dem Urteil) 
geplant. Aus der Konjunkturkomponente ergibt sich weiterer 
zusätzlicher fiskalischer Spielraum in Höhe von 12,7 Mrd., so 
dass der fiskalische Spielraum insgesamt um 25,8 Mrd. an-
gestiegen ist.8 Dies legt nahe, dass die Reduktion der Planin-

8	 Abschlussdaten für den KTF im Jahr 2024 liegen uns aktuell noch 
nicht vor. Eine Abschätzung der Entwicklung der KTF-Einnahmen 
lässt sich jedoch durch einen Vergleich der Verwaltungseinnahmen 
von Februar 2024 und August 2024 (basierend auf der Haushaltpla-
nung für 2025, siehe Deutscher Bundestag, 2024) herstellen. Die Ver-
waltungseinnahmen umfassen vor allem die Einnahmen aus der CO2 

Bepreisung und dem Emissionshandel und sind praktisch konstant 
(19,1 Mrd. Euro im Februar vs. 18,8 Mrd. im August 2024).

Tabelle 2
Budgetplanung der Bundesregierung und 
Realisierungen für das Haushaltsjahr 2024

Die Plandaten vor dem Urteil stammen aus Tabelle 1 und Deutscher Bun-
destag 2023. Die Plandaten nach dem Urteil entnehmen wir aus Tabelle 1 
und dem BMF (2024a). Die Ist-Daten entstammen dem BMF (2025) (Gesam-
tinvestition bestehend aus 56,7 Mrd. im Kernhaushalt und 17,8 Mrd. im KTF).

Quelle /
Berechnung Erklärung

Betrag
in Mrd. Euro

(1)

Plandaten vor 
BVerfG Urteil

Einnahmen ohne Kredite im 
Haushalt

427,7

(2) Konjunkturkomponente zur Be-
rechnung der zulässigen NKA

2,4

(3) Gesamtinvestition inkl. KTF 90,9

(4)

Plandaten 
nach BVerfG 
Urteil

Einnahmen ohne Kredite im 
Haushalt

427,5

(5) Konjunkturkomponente zur Be-
rechnung der zulässigen NKA

7,7

(6) Gesamtinvestition inkl. KTF 82,9

(7)

Ist-Daten 
nach BVerfG 
Urteil

Einnahmen ohne Kredite im 
Haushalt

440,6

(8) Konjunkturkomponente zur Be-
rechnung der zulässigen NKA

20,4

(9) Gesamtinvestition inkl. KTF 74,5
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vestitionen durch das Urteil sich plausiblerweise auch in den 
realisierten Investitionsausgaben widerspiegelt. Dennoch ist 
davon auszugehen, dass die realisierten Investitionen durch 
zahlreiche weitere Faktoren beeinflusst wurden.

Aus unseren Berechnungen ziehen wir die folgenden Schluss-
folgerungen. Nach dem Urteil des Bundesverfassungsge-
richts sind die Investitionen in Plan- und Ist-Daten stark ge-
fallen. Eine Fokussierung auf eine „Ausgabenpriorisierung von 
Zukunftsinvestitionen“ (BMF, 2024b) durch eine striktere Aus-
legung der Schuldenbremse lässt sich anhand unserer empi-
rischen Untersuchung nicht belegen.

Interpretation der Fallstudie

Wir gehen zunächst darauf ein, unter welchen Annahmen 
der Urteilsspruch als ursächlich für die Änderung der In-
vestitionen einzustufen ist. Danach diskutieren wir, inwie-
fern unsere Ergebnisse auch Aussagekraft für die kausalen 
Effekte von Fiskalregeln wie der Schuldenbremse haben.

Damit das BVerfG-Urteil als ursächlich für die Redukti-
on der Planinvestitionen gesehen werden kann, sind drei 
Schlüsselannahmen erforderlich. Erstens muss der erfor-
derliche Einsparungsbedarf (Zeile (4) in Tabelle 1) allein 
durch das BVerfG-Urteil begründet sein. Diese Annahme 
ist vertretbar, da die Bundesregierung den kausalen Be-
zug zum Urteil explizit in der Pressemitteilung aufgreift: 
„Zu Beginn der Beratungen über die Folgen des Urteils auf 
den Bundeshaushalt 2024 bestand […] ein Anpassungs-
bedarf für den Bundeshaushalt und für den Wirtschafts-
plan des Klima- und Transformationsfonds von fast 30 Mil-
liarden Euro.“ (Bundesregierung, 2023a).

Die zweite Annahme verlangt, dass die Änderung der In-
vestitionsplanung zwischen August 2023 und Februar 2024 
ausschließlich auf das Urteil des BVerfG zurückzuführen 
ist. Wir argumentieren, dass diese Annahme vertretbar 
ist, da das Urteil für den Großteil der Planungsänderung 
ursächlich sein dürfte. Das relativ große Zeitfenster zwi-
schen August und Februar lässt sich damit erklären, dass 
die Nachverhandlungen der Koalitionspartner viel Zeit in 
Anspruch genommen haben. Nichtsdestotrotz gibt es im 
selben Zeitfenster zwei relevante Faktoren, die den fiskali-
schen Spielraum beeinflusst haben. Zum einen erlaubt die 
Konjunkturkomponente, die in die Berechnung der zuläs-
sigen Nettokreditaufnahme nach Art. 115 GG einfließt, im 
Februar 2024 eine höhere Verschuldung (siehe Tabelle 2). 
Zum anderen könnten sich die geplanten Einnahmen des 
Bundes ohne Kredite für 2024 zwischen den beiden Daten 
verändert haben. Aus Tabelle 2 wird aber ersichtlich, dass 
die Einnahmenänderung nur 0,2 Mrd. Euro beträgt und des-
halb als vernachlässigbar anzusehen ist. Zusammen sorgen 
die beiden Faktoren für mehr fiskalischen Spielraum und es 

ist möglich, dass die Investitionen weniger stark reduziert 
werden mussten, weil der effektive Einsparungsbedarf ge-
sunken ist. Entsprechend ist die von uns festgestellte Re-
duktion der Investitionen als konservativ zu betrachten: Bei 
unverändertem fiskalischem Spielraum wären die Investition 
möglicherweise noch stärker gesunken.

Die dritte Schlüsselannahme verlangt, dass das Urteil von 
der Bundesregierung nicht antizipiert wurde und die Pla-
nungen vom August unter der Überzeugung stattfanden, 
dass diese rechtskonform sind. Wir halten diese Annah-
me für plausibel. Hätten die Beteiligten, insbesondere die 
FDP, dies nicht für wahrscheinlich gehalten, dann hätten 
sie dem Kompromiss vermutlich nicht zugestimmt.9

Wir schätzen alle drei diskutierten Schlüsselannahmen als 
plausibel ein. Deshalb schlussfolgern wir, dass unsere Fall-
studie unter vertretbaren Annahmen den kausalen Effekt 
des zusätzlichen Konsolidierungsbedarfs auf die öffentli-
chen Investitionen misst. Da das BVerfG explizit über die 
Auslegung der Schuldenbremse entschieden hat, stellt 
sich die Frage, ob unsere Analyse auch als kausaler Effekt 
einer Schuldenbremsenverschärfung interpretiert werden 
kann. Eine solche Interpretation erfordert, dass die geplan-
ten Investitionen nach dem Urteil (Zeile 3 aus Tabelle 1) den 
kontrafaktischen Planinvestitionen im August entsprechen, 
wenn die Bundesregierung bereits im August 2023 von 
der Rechtsauslegung des BVerfG gemäß dem Urteil vom 
15. November 2023 ausgegangen wäre. Dagegen spricht 
gegebenenfalls, dass die Planungsänderungen nach dem 
Urteil unter erheblichem Zeitdruck standen. Gleichzeitig 
haben sich die Koalitionspartner knapp drei Monate zeit-
gelassen, bis der überarbeitete Haushaltsentwurf zur Ab-
stimmung im Bundestag kam. Deshalb halten wir es für 
plausibel, dass die Planinvestitionen nach dem Urteil das 
relevante kontrafaktische Szenario zufriedenstellend abbil-
den. Gleichzeitig sehen wir keinen überzeugenden Grund, 
warum ein ex-ante Antizipieren der Rechtsauslegung des 
Gerichts zu einer anderen Investitionsplanung führen sollte 
als ein ex-post Adjustieren der Planung.

Diskussion

Wir vergleichen unsere Ergebnisse mit der einschlägigen 
Literatur zur Wirkung von Fiskalregeln und arbeiten den 
Mehrwert unserer Fallstudie heraus.

Eine Vielzahl an empirischen Untersuchungen belegen, 
dass Fiskalregeln Haushaltsdefizite und Verschuldung re-

9	 Nach dem Urteil gab es vermehrt Stimmen, dass das Urteil abseh-
bar war. Dies entkräftet aber nicht unser Argument, da solche ex-post 
Aussagen keine Information über die ex-ante Einschätzung der Bun-
desregierung liefern.
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duzieren. Eine gute Übersicht der Literatur bietet Potrafke 
(2025) und Heinemann et al. (2018) liefert eine korrespon-
dierende Metastudie. Geht man davon aus, dass der politi-
sche Prozess einem Gegenwartsbias unterliegt und daher 
der staatliche Konsum in der laufenden Periode durch Ver-
schuldung im Vergleich zu einer Welt ohne Gegenwartsbi-
as erhöht wird, dann beinhaltet die Rückführung der Ver-
schuldung einen positiven Wohlfahrtseffekt einer besseren 
intertemporalen Allokation. Die empirische Literatur liefert 
somit indirekt Evidenz dafür, dass Fiskalregeln ceteris pari-
bus die Wohlfahrt erhöhen.

Allerdings geht eine Einschränkung des finanziellen Spiel-
raums durch Fiskalregeln aus theoretischer Perspekti-
ve auch mit verringerten öffentlichen Investitionen einher 
(Hack & Janeba, 2025): Politiker, die konsumtive Staats-
ausgaben als Wahlgeschenke mit übermäßigen Schulden 
finanzieren, neigen auch dazu, Wahlgeschenke gegenüber 
Zukunftsinvestitionen zu priorisieren. Dieser Effekt wirkt für 
sich wohlfahrtsmindernd. Der Gesamteffekt einer Fiskalre-
gel, der sich aus dem positiven und negativen Effekt ergibt, 
ist daher uneindeutig.

Die Anzahl der empirischen Studien, welche die Effekte von 
Fiskalregeln auf öffentliche Investitionen messen, ist deut-
lich geringer als die oben diskutierte Literatur zu Fiskalre-
geln im Allgemeinen. Eine Zusammenfassung der Literatur 
zeigt, dass empirisch kein klarer Zusammenhang zwischen 
Fiskalregeln und Investitionen besteht (Blesse et al., 2023). 
Somit liefert die empirische Literatur keine Evidenz, die es 
erlaubt einen negativen Effekt auszuschließen.

Die in Blesse et al. (2023) untersuchten Studien verwenden 
dabei meist moderne statistische Verfahren, um kausale 
Effekte zu isolieren. Allerdings bleibt unklar, inwiefern diese 
Untersuchungen auf den deutschen Kontext übertragbar 
sind, da die Studien auf Daten aus Italien, Schweiz und 
Kolumbien oder auf einem Querschnitt an Nationalstaaten 
(„cross-country panel“) basieren.10 Beiträge zur deutschen 
Schuldenbremse beschränken sich auf deskriptive Analy-
sen (z. B. Wirtschaftsdienst, 2019) oder Befragungen (z. B. 
Blesse et al., 2021) oder Korrelationen auf Bundesländere-

10	 Die Metastudie von Blesse et al. (2023) untersucht 20 Studien zu Fis-
kalregeln. Davon verwenden 9 Studien regionale Variation in Italien und 
jeweils eine Studie regionale Variation aus der Schweiz und aus Kolum-
bien. Die übrigen Studien nutzen Paneldaten auf Nationalstaatenebene.

bene (Wissenschaftlicher Beirat beim BMWE, 2020). Un-
sere Fallstudie stellt deshalb eine wichtige Ergänzung der 
Literatur dar. Wir präsentieren Evidenz aus dem deutschen 
Kontext, die unter plausiblen Annahmen als kausal inter-
pretiert werden kann. Dem gegenüber steht der Nachteil, 
dass wir eine Fallstudie präsentieren und somit eine ein-
zige Beobachtung auswerten.11 Deshalb erachten wir un-
sere Arbeit als komplementär zur existierenden Literatur.

11	 Entsprechend können wir die Schätzunsicherheit im Rahmen unserer 
Fallstudie nicht quantifizieren. Zukünftige Forschung könnte die Aus-
wirkung des BVerfG-Urteils beispielsweise auf Länderebene auswer-
ten und damit auch die Schätzunsicherheit messen.

Title: Impact of the Constitutional Court Ruling on Public Investment
Abstract: What impact did the Federal Constitutional Court’s 2023 ruling on the 2021 supplementary budget, and thus on the applica-
tion of the debt brake, have on public investment in Germany? This article shows that the ruling had only a moderate negative impact 
on the federal budget, where planned investments fell by €1.2 billion. However, the consequences for the Climate and Transformation 
Fund were significantly more pronounced. Even more importantly, proportionally higher savings were made on investments than on 
consumptive government spending. This means that the alleged “spending prioritisation of future investments” did not occur.
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