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Die Schuldenbremse - ein Garant fur nachhaltige
Haushaltspolitik? Eine Replik auf Feld et al. (2024)

In der Debatte um die Schuldenbremse bildet sich zunehmend ein Konsens fiir eine

Reform heraus. Zuletzt versuchten Feld et al. (2024) den haufig vorgetragenen Kritikpunkt
zu entkrafteten, die Schuldenbremse behindere staatliche Investitionen. Die verwendete
synthetische Kontrolimethode vergleicht die tatsachliche Investitionstatigkeit Deutschlands
mit einem synthetischen ,,Deutschland ohne Schuldenbremse®. Dieser Beitrag begegnet
einigen methodischen Problemen der Studie mit einer Erweitertung der synthetischen
Kontrollmethode, stellt die Ergebnisse von Feld et al. (2024) allerdings grundséatzlich infrage.

Die Schuldenbremse gerat spatestens seit dem Urteil des
Bundesverfassungsgerichts vom November 2023 unter
Druck. Immer mehr filhrende Okonom:innen sowie inter-
nationale Organisationen hinterfragen die Sinnhaftigkeit
allzu strikter Fiskalregeln (IMF, 2023; Wissenschaftlicher
Beirat beim BMWK, 2023; OECD, 2024). Zuletzt sprach
sich unter anderem der Sachverstandigenrat fir eine
Reform der Schuldenbremse aus (SVR, 2024). In einem
kurzlich verdéffentlichten Politikpapier versuchen Feld et
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al. (2024) deshalb den haufig vorgetragenen Kritikpunkt,
die Schuldenbremse behindere staatliche Investitionen,
empirisch zu entkréften. Ihrer Analyse zufolge habe die
Schuldenbremse erheblich zur Konsolidierung des Haus-
haltes beigetragen, die Zinskosten gesenkt und dabei
keinen negativen Effekt auf offentliche Investitionen ge-
habt. Dabei vergleichen die Autoren die tatsachliche In-
vestitionstatigkeit Deutschlands mit einer ,synthetischen”
Kontrollgruppe, welche ein ,,Deutschland ohne Schulden-
bremse" abbilden soll. In der vorliegenden Analyse arbei-
ten wir methodische Probleme der Studie von Feld et al.
(2024) heraus und kommen zu dem Schluss, dass fir die
Frage der kausalen Wirkung der Schuldenbremse die hier
genutzte Methodik aufgrund nicht erflllter Voraussetzun-
gen nicht anwendbar ist. Daher kénnen die Ergebnisse
nur sehr eingeschrankt interpretiert werden. Zudem zei-
gen wir alternative Ergebnisse mit einer verfeinerten Me-
thodik, die auf einen negativen Zusammenhang zwischen
der Schuldenbremse und den gesamtstaatlichen Investi-
tionen hindeuten.

Methodische Kritik

Um die Wirksamkeit der Schuldenbremse zu untersu-
chen, greifen Feld et al. (2024) auf die anerkannte ,Syn-
thetic Control Method“ (SCM) zurlick." Dabei wird ein syn-
thetisches Deutschland aus einer Kombination &hnlicher
Lander konstruiert. Die Methode basiert auf einem &hn-
lichen Prinzip wie vergleichende Fallstudien oder — noch
grundlegender — klinische Studien: Dort testet man die
Wirksamkeit eines Medikaments, indem man eine Experi-

1 Wir kritisieren explizit nicht die Methode selbst. Wie jede Methode der
Kausalinferenz benétigt sie allerdings bestimmte Annahmen, die es in je-
dem Einzelfall zu priifen gilt. Die Validitat der Resultate hangt dann maB-
geblich davon ab, wie gravierend die Verletzung dieser Annahmen ist.
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mentalgruppe, die das Medikament erhalt, mit einer Kon-
trollgruppe vergleicht, die das Medikament nicht erhélt. In
dem vorliegenden Fall ist die Behandlung die Einfiihrung
der Schuldenbremse und es gibt nur einen ,Patienten® in
der Experimentalgruppe. Zudem gibt es kein ,,Deutsch-
land ohne Schuldenbremse*, sodass eine Kontrollgruppe
als Durchschnitt aus anderen Landern konstruiert werden
muss.2 Sofern die Methodik sauber angewandt wird und
das Treatment — in dem Fall die Einflihrung der Schulden-
bremse — den zentralen Unterschied beider Gruppen aus-
macht, kdnnen Unterschiede in der jeweiligen Zielvaria-
blen® auf die Wirksamkeit des Treatments zurlickgefihrt
werden.

Genau wie in einer klinischen Studie durfen die Lénder, aus
denen das synthetische Deutschland konstruiert wird, da-
bei nicht dieselbe Behandlung erfahren wie die eigentliche
Experimentalgruppe. Fur diesen bestimmten Anwendungs-
fall bedeutet das konkret, dass die fur die Kontrollgruppe
ausgesuchten Lander keine dhnlichen nationalen Fiskalre-
geln eingefliihrt haben dirfen. Dies wirde einem ,Experi-
ment“ gleichen, bei dem sowohl der Experimentalgruppe
als auch der Kontrollgruppe eine &hnliche Behandlung
zuteil wird. Abadie et al. (2015), Pioniere der SCM, unter-
streichen diese zentrale Grundvoraussetzung fir das For-
schungsdesign: ,First, units affected by the event or inter-
vention of interest or by events of a similar nature should be
excluded from the donor pool“ (Abadie et al., 2015, 500).
An dieser Stelle ergibt sich fir die Arbeit von Feld et al.
(2024) ein Problem, denn viele europaische Lander flhrten
ebenso wie Deutschland neue nationale Fiskalregeln ein
bzw. verschérften bestehende Regeln (vgl. Abbildung 1).
Das methodisch richtige Vorgehen wére gewesen, diese
Lénder aus der Analyse auszuschlieBen. Die Autoren mer-
ken jedoch richtigerweise an, dass dann kaum noch Lé&n-
der Ubriggeblieben wéren. Von den insgesamt 28 Landern
der Kontrollgruppe &nderten 17 ihre Fiskalregeln zwischen
2010 und 2014. Lediglich sechs &nderten ihre Fiskalregeln
zwischen 2010 und 2021 nicht. Die Autoren sehen aus
diesem Grund ,,in der Analyse von einer Ausgrenzung von
Staaten aus der Kontrollgruppe aufgrund von [Anderungen
der] Fiskalregeln* ab, wenngleich dies ,,eine Einschrankung
der Ergebnisse darstellt“ (Feld et al., 2024, 22). Gerecht-
fertigt wird diese Vorgehensweise mit dem Vermerk, dass
»Selbst wenn Fiskalregeln ein makrodkonomisches Aggre-
gat in einem der Kontrollstaaten, denen in der syntheti-
schen Kontrolle ein positives Gewicht zugewiesen wird, er-
heblich beeinflussen wirden, dies den geschéatzten Effekt
fur Deutschland allenfalls abschwéchen durfte” (Feld et al.,

2 Zu den technischen Details siehe z.B. Abadie (2021) oder Ben-Michael
et al. (2021).

3 Schuldenquote, Priméarsaldo, Refinanzierungskosten und Investiti-
onsquote in Feld et al. (2024).
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Abbildung 1
Fiskalregeldnderungen in der Stichprobe von
Feld et al. (2024)
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Lesebeispiel: Zwischen 2010 und 2014 anderten die dargestellten 17
Lander ihre nationalen Fiskalregeln, d.h. fihrten neue Regeln ein oder
schafften bestehende ab.

Quelle: eigene Darstellung basierend auf Davoodi et al. (2022).

2024, 22). Intuitiv sagen die Autoren hier, dass der beob-
achtete Effekt kleiner wird, wenn man der Kontrollgruppe
das gleiche Medikament (in geringerer Dosierung) verab-
reicht und dieses in die gleiche Richtung wirkt.

Einem solchen Vorgehen liegen Annahmen zugrunde, in
welche Richtung Fiskalregeln allgemein wirken. Wéhrend
die Annahme eines allgemeinen positiven oder neutralen
Zusammenhangs, z.B. beim Primérsaldo, noch rechtfer-
tigbar sein mag, wird es insbesondere in Bezug auf die In-
vestitionen deutlich schwerer. Damit die Resultate von Feld
et al. (2024) zur Investitionsquote als Nullresultat interpre-
tierbar waren, misste man annehmen, dass die Einflihrung
nationaler Fiskalregeln in den Léndern der Kontrollgruppe
keinen oder einen positiven Effekt auf die 6ffentliche Inves-
titionstatigkeit hatte. Gabe es einen negativen Zusammen-
hang zwischen Fiskalregeln und &ffentlichen Investitionen,*
kann die Einfihrung nationaler Fiskalregeln in den Léandern
der Kontrollgruppe dazu fiihren, dass wir mit SCM keinen
negativen Zusammenhang beobachten wirden, wahrend
in der Realitdt zwei kausale negative Effekte vorlagen. In
klinischen Studien wére der Extremfall, dass Experimen-
talgruppe und Kontrollgruppe exakt das gleiche Medika-
ment bekommen. Dann kdénnen unterschiedliche Verlaufe
nicht (eindeutig) auf das Treatment zurtickgefihrt werden.
Aber auch bereits eine kleinere Dosierung in der Kontroll-
gruppe reicht aus, um das Ergebnis moglicherweise gra-
vierend zu verfélschen. Dies wére eine mdgliche Erklarung

4 Es gibt beispielsweise fir Italien durchaus belastbare Evidenz, die in
diese Richtung deutet: ,,A design permits to find rigorous empirical
evidence that the switching in 2007 to rules which are more binding in
terms of fiscal discipline leads to a recomposition of municipal expen-
diture against investment spending® (Venturini, 2020, 1).
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fur die Nullergebnisse von Feld et al. (2024) in Bezug auf die
offentliche Investitionsquote. Dieses Problem kann auch
nicht durch die Aussage aufgeldst werden, dass die deut-
sche Schuldenbremse allgemein strenger sei.

Ein weiteres, gravierendes Problem hinsichtlich der Va-
liditdt der Studie ergibt sich aus der Konstruktion des
synthetischen Deutschlands. Intuitiv wird das synthe-
tische Deutschland so zusammengebaut, dass dieses
beispielsweise in den Investitionen sowie anderen Krite-
rien (im folgenden Pradiktoren) wie Pro-Kopf-Einkommen
und Zinsen vor Einfihrung der Schuldenbremse mdglichst
ahnlich zum tatsachlichen Deutschland ist. Diese Pra-
diktoren sollten so ausgewahlt sein, dass sie die Hohe
der Investitionen mdglichst gut vorhersagen. Technisch
wird die Gewichtung der Lénder so gewahlt, dass der
Abstand zwischen dem tatsachlichen und dem syntheti-
schen Deutschland (also dem Vergleichsdeutschland) vor
der Einflhrung der Schuldenbremse minimiert wird.® Die
zentrale Annahme hierbei ist, dass sich das synthetische
Deutschland ohne Schuldenbremse aus einer Kombinati-
on von OECD-L&ndern zusammensetzen ldsst. Diese An-
nahme ist allerdings nicht sonderlich plausibel. Insbeson-
dere bei den européischen Volkswirtschaften, die einen
GroBteil des synthetischen Deutschlands ausmachen, gab
es mdgliche Spillover-Effekte und strukturelle Briiche:

Spillover-Effekte entstehen dann, wenn die Behandlung
Auswirkungen auf die Kontrollgruppe hat. In klinischen Stu-
dien ist das selten ein Problem. Gibt man einem Patienten
ein Medikament, hat das in den meisten Féllen keine Aus-
wirkungen auf die Patienten in der Kontrollgruppe. In einer
stark integrierten Wirtschaft ist das problematischer. Wirkt
die Schuldenbremse sich indirekt auch auf andere Lander
aus, dann verunreinigt dies den beobachteten Effekt. In
welche Richtung sich die Veréanderung auswirkt, ist ohne
weitere Annahmen und Analysen nicht zu sagen. Durch die
starke makrodkonomische Verflechtung ist ein sauberes
Identifizieren des Treatment-Effekts in dem gegebenen De-
sign der Studie schwierig. Fir ein &hnliches Problem sor-
gen strukturelle Briiche. Im Rahmen von SCM trifft man die
implizite Annahme, dass die Kombination der Lander, die
Deutschland vor Einflihrung der Schuldenbremse am bes-
ten représentieren, auch nach Einfihrung der Schulden-
bremse weiterhin eine gute Approximation Deutschlands
ohne Schuldenbremse ist. Gibt es allerdings einen struk-

5 Formal werden die Gewichte der Lander der Kontrollgruppe (W) so
gewdhlt, dass die euklidische Norm IX, — X, Wi= (Z:::Ivh(xh1 -w,
Xpp— - — W, X, .)*) 2 minimiert wird, wobei h der Indikator fiir die
Pradiktoren und J der flr die Léander der Kontrollgruppe ist, X, eine
Matrix der Zielvariable und der Prédiktoren fiir Deutschland, X fir
die Lénder der Kontrollgruppe und v, die Gewichtung der Préadiktoren
darstellen. Die Gewichtung der einzelnen Pradiktoren V basiert auf
der Minimierung des mittleren quadrierten Vorhersagefehlers (Aba-
die, 2021, 369).

turellen Bruch, der dazu fihrt, dass einige Lénder, die vor
Einfiihrung der Schuldenbremse Deutschland noch &hnlich
waren, sich nun aber stérker unterscheiden, verunreinigt
das den beobachteten Effekt. Ein wesentlicher Bruch war
z.B. die Eurokrise, welche die Volkswirtschaften Europas
in unterschiedlichem AusmaB traf (De Grauwe & Ji, 2012;
Lane, 2012). Um ein Beispiel zu nennen: Mit der Finanz- und
Eurokrise fand ein ,Flight to Safety” statt (De Grauwe & Ji,
2012; Lane, 2012), von dem Deutschland in Form von nied-
rigeren Zinsen profitierte, wahrend andere Lénder, wie z.B.
Italien oder Frankreich, negativ betroffen waren (Kaczmar-
czyk, 2021). Dieser Effekt hatte nichts mit der Einfihrung
der Schuldenbremse zu tun, sondern war vielmehr mit der
Rolle Deutschlands als Benchmark-Emittent der sichersten
Staatsanleihen in der Eurozone verbunden. Diese Rolle gibt
Deutschland innerhalb der Eurozone ein ,exorbitant privi-
lege®, das vergleichbar mit der Position des US-Dollar in-
nerhalb der Weltwirtschaft ist (Huther & Stdekum, 2020).
In den unterschiedlichen Auswirkungen der Eurokrise zeigt
sich neben mdglichen strukturellen Briichen in den Landern
der Kontrollgruppe auch das Problem, dass Deutschland
womdglich neben dem ,Treatment” der Schuldenbremse
mindestens ein weiteres, zeitgleiches Treatment erhalten
hat, das sich aus der Struktur der Wahrungsunion ergab.
In der Analogie der klinischen Studie gesprochen: Die Ex-
perimentalgruppe hat gleichzeitig mehrere Medikamente
bekommen, sodass der Effekt der einzelnen Medikamente
schwer voneinander zu trennen ist.

Ein weiteres Beispiel fir einen Bruch in der Entwicklung
zwischen Deutschland und der synthetischen Kontroll-
gruppe war die strukturell unterschiedliche Fahigkeit
der Volkswirtschaften, die schwéachelnde Nachfrage aus
den Industriestaaten durch eine von Konjunkturprojek-
ten gestarkte chinesische Nachfrage nach Rohstoffen
und schweren Maschinen auszugleichen (Chen et al,
2019). Deutschland profitierte durch seine sektorale Wirt-
schaftsstruktur und die besondere Einbindung in die glo-
balen Wertschépfungsketten stérker von der gesteiger-
ten chinesischen Nachfrage als der GroBteil der Staaten
der Kontrollgruppe, die diese Nachfrage nicht bedienen
konnten (Ahuja & Nabar, 2012).6 So stieg etwa der Anteil
der Exporte nach China am deutschen BIP zwischen
2009 und 2011 um fast einen ganzen Prozentpunkt von
1,5 auf 2,4 Prozentpunkte, wahren die Veréanderung fir
die Eurozone ohne Deutschland lediglich bei 0,3 Prozent-
punkten lag.” Die Beispiele zeigen, wie sich verdnderte
Rahmenbedingungen unterschiedlich auf Deutschland
und die Lénder der Kontrollgruppe auswirken und damit

6 Aktuell ergibt sich der gegenteilige Effekt, wo die schwache Nach-
frage aus China die deutschen Exporte gerade in wichtigen Indus-
triesektoren, wie Automobil, Chemie und Elektronik, bremst und sich
negativ auf das Wachstum auswirkt (Bundesbank, 2024).

7 Eigene Berechnung basierend auf IWF (2023, 2024).
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die kausale Interpretation mittels der SCM erschweren.
So haben unter anderem die asymmetrischen Effekte auf
das BIP automatisch auch einen Effekt auf die Schulden-
quote, welche im Nenner das BIP enthalt.

Jeder der obigen Punkte spricht dafir, dass die Ergebnis-
se nicht ohne Weiteres kausal interpretiert werden sollten,
da die Anforderungen von SCM nicht erfillt sind. Fir eine
sinnvolle kausale Interpretation mussten mindestens die
folgenden Annahmen getroffen werden:® (1) Die Einfuhrung
nationaler Fiskalregeln hatte in den anderen Landern kei-
nen Effekt auf die zu erklarenden Variablen. (2) Es entstan-
den keine Spillover-Effekte durch die Einfiihrung der Schul-
denbremse. (3) Exogene Schocks und andere PolitikmaB-
nahmen hatten &hnliche Auswirkungen auf Deutschland
und die Lénder der Kontrollgruppe. (4) Es gab kein weiteres
zeitgleiches Treatment in Deutschland. Erachtet man eine
dieser Annahmen als verletzt, schrankt das die Interpre-
tierbarkeit der Ergebnisse grundlegend ein. Daran andern
auch die in Feld et al. (2024) durchgefiihrten Robustheits-
tests nichts, da diese Tests den gleichen methodischen
Problemen unterliegen.

Eigene Ergebnisse basierend auf ASCM

Akzeptiert man die obigen impliziten Annahmen lasst sich
die Methode dennoch verbessern, indem man statt SCM
die Weiterentwicklung ,,Augmented SCM“ (ASCM) von
Ben-Michael et al. (2021) benutzt. Dies zeigen wir am Bei-
spiel der Investitionsquote (identischen Variable wie Feld et
al., 2024), welche die 6ffentlichen Investitionen in Relation
zum Wirtschaftswachstum setzt und somit besonders re-
levant fur die aktuellen politischen Debatten rund um die
Transformation der Wirtschaft ist. Die erfolgreiche Anwen-
dung von SCM setzt einen guten Pre-treatment-fit voraus
(Abadie et al., 2015, 500). Sowohl in den Investitionen als
auch deren Pradiktoren (z.B. Zinsen) sollten das syntheti-
sche und das tatséachliche Deutschland vor Einflihrung der
Schuldenbremse sehr nah beieinander liegen. Hier stellen
Feld et al. (2024) allerdings eine schlechte Passgenau-
igkeit fest. In der Literatur hat sich fur genau diesen Fall
ASCM als Erweiterung von SCM herausgebildet, wobei die
Abweichung des synthetischen Deutschlands zur realen
Entwicklung vor Einflihrung des Treatments verringert und
die Projektionsgenauigkeit erhdht wird.® Ist der Pre-treat-
ment-fit gut, sind SCM und ASCM nahezu identisch, bei

8 Neben den konzeptionellen Problemen ware es wichtig zu erfahren, wel-
ches Paket zur Berechnung der Gewichte und zur Zusammenstellung der
Kontrollgruppe benutzt wurde, da zahlreiche Pakete, die fiir die SCM ver-
wendet werden, erhebliche numerische Instabilitadten aufweisen (Malo et
al., 2023). So hangt die Gewichtung z.B. oft nicht von den numerischen
Fundamentaldaten ab, sondern von der Anordnung der Donors in den
Ausgangsdaten (Malo et al., 2023). Dies gilt jedoch grundsétzlich fiir Ar-
beiten mit SCM, weniger firr die Studie von Feld et al. (2024).

9 Fur technische Details siehe Ben-Michael et al. (2021).
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Abbildung 2
Abweichung der gesamtstaatlichen Investionsquote
vom synthetischen Deutschland
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Technische Details: Der graue Bereich rund um die Schatzung zeigt ein
95 %-Konfidenzintervall auf Basis Barber et al. (2019). Co-Variablen: Zin-
sen (10-jéhrig), erwerbsfahige Bevdlkerung, Gesundheitsausgaben, BIP
je Einwohner, Inflation, AuBenhandelsquote, Arbeitslosenquote, Wahlpe-
riode, politische Ausrichtung (alle identisch wie Feld et al., 2024).

Quelle: eigene Berechnungen.

schlechtem Fit ist ASCM vorzuziehen. Dies ist hier der Fall.
Im Aufbau unserer eigenen Analyse sind wir méglichst ge-
nau den Spezifikationen von Feld et al. (2024) gefolgt und
haben insbesondere die gleichen Pradiktoren verwendet."

Abbildung 2 zeigt die Differenz der gesamtstaatlichen In-
vestitionsquote zwischen Deutschland und dem syntheti-
schen Deutschland fiir unsere Replik der Ergebnisse von
Feld et al. (2024) auf Basis von ASCM. Es ist ein deutlicher
Unterschied der gesamtstaatlichen Investitionsquote zwi-
schen dem tatsachlichen und synthetischen Deutschland
nach Einfihrung der Schuldenbremse von bis zu 0,6 Pro-
zentpunkten zu beobachten, welcher Uber die Zeit aller-
dings wieder etwas abnahm. Unsere Ergebnisse decken
sich dahingehend gut mit denen von Feld et al. (2024) und
sind nicht nur statistisch grdBtenteils signifikant, sondern
vor allem 6konomisch ausgesprochen relevant: Ausge-
hend von einer durchschnittlichen Investitionsquote von
ca. 2,2 Prozentpunkten vor Einfihrung der Schuldenquo-
te, stellt dies eine Reduktion um bis zu einem Viertel dar.
Zwischen 2012 und 2018 Ubersetzt sich die geschatzte je-
weilige Differenz jéhrlich in zweistellige Milliardenbetréage
und eine Differenz von tber 100 Mrd. Euro insgesamt. Fur
den Bund finden wir wie Feld et al. (2024) keinen signifikan-
ten Zusammenhang." Uber die Griinde hierfiir kénnten

10 Feld et al. (2024) berilcksichtigen die Investitionsquote erst ab 1996
fur die Kalibrierung der Gewichte. Um ihre Ergebnisse mdglichst ge-
nau zu replizieren, nutzen wir ebenfalls die Werte ab 1996.

11 Eine Betrachtung der gesamtstaatlichen Investitionen erscheint in
Bezug auf die Erreichung gesamtgesellschaftlicher investiver Ziele
sinnvoller, da der Bund lediglich 30 % der 6ffentlichen Investitionen
ausmacht (Destatis, 2024, Tabelle 3.6.1). Zudem besteht bei einer ge-
samtstaatlichen Betrachtung nicht die Gefahr, dass die Ergebnisse
durch Verschiebungen zwischen den staatlichen Ebenen in Deutsch-
land oder Léndern der Kontrollgruppe verunreinigt werden.
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wir nur spekulieren. An dieser Stelle sei einschréankend
gesagt, dass wir in diesem Teil die konzeptionelle Kritik
an Feld et al. (2024) nicht adressieren. Es gibt z.B. wei-
terhin das Problem, dass die Lander der Kontrollgruppe
ebenfalls behandelt wurden und es mdgliche strukturel-
le Briiche gab. Folglich sollten auch unsere Ergebnisse
mit Vorsicht interpretiert werden, da sie ebenfalls von der
grundlegenden Kritik im ersten Teil dieses Textes betrof-
fen sind.

Allgemeine Einordnung: Fiskalregeln & Investitionen

Auch wenn die obigen, vorlaufigen Ergebnisse als Erwei-
terung von Feld et al. (2024) auf einen negativen Einfluss
der Schuldenbremse auf die 6ffentliche Investitionstatig-
keit hindeuten, 1&sst es sich nicht abschlieBend klaren, ob
die Schuldenbremse flr die zu niedrigen Investitionen in
der Vergangenheit verantwortlich war. SchlieBlich muss-
ten auch fur diese Analyse die genannten Annahmen gel-
ten, was bezweifelt werden kann. Man kénnte an dieser
Stelle zudem argumentieren, dass die Schuldenbrem-
se in den 2010er Jahren keinen unmittelbaren Effekt auf
die Staatsverschuldung hatte: Unter dem Dogma der
~Schwarzen Null“ Gbertraf der Bund in Sachen Sparsam-
keit seine selbst auferlegten Regeln, was auch durch die
gute Konjunktur und das Niedrigzinsumfeld moglich war.
In einer solchen Situation mit einer nicht scharf geschalte-
ten Schuldenbremse mag eine Analyse mit SCM zu dem
Ergebnis kommen, dass die Schuldenbremse zumindest
fur den Bund keine Investitionen verhinderte. Spatestens
seit dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts ist das
anders: Die Schuldenbremse bindet und spéatestens jetzt
muss man sich fragen, ob die Schuldenbremse nicht eine
Gefahr fur die 6ffentliche Investitionstatigkeit sein kénn-
te, selbst wenn man nicht glaubt, dass sie ursachlich fur
unterlassene Investitionen in der Vergangenheit sei. Die
historisch zweifelsfrei interessante Frage, ob die Schul-
denbremse in der Vergangenheit zu weniger Investitionen
gefihrt hat, bietet kaum Erkenntnisse dartiber, ob eine
Reform der Schuldenbremse heute und in der Zukunft
nicht moglicherweise fiir mehr Investitionen sorgen kénn-
te. Zudem lassen sich aus einem so kurzen Zeitraum mit
historisch niedrigen Zinsen kaum verallgemeinerbare Er-
kenntnisse ziehen. Hier lohnt sich ein Blick auf mdgliche
Mechanismen zwischen Fiskalregeln/Konsolidierung und
Investitionen, welche in der Literatur diskutiert wurden,
obgleich die empirische Basis insgesamt bisher dinn
bleibt: In einer jiingeren Ubersicht der vorhandenen Empi-
rie durch Blesse et al. (2023) zeigt sich ein uneindeutiges
Bild, wobei eine Studie von Burret und Feld (2018) sogar
einen positiven Zusammenhang zwischen Fiskalregeln
und Investitionen findet, einige Studien keinen signifikan-
ten Zusammenhang identifizieren kénnen (z.B. Gregori,
2014; Grembi et al., 2016) und andere Papiere wiederum

einen negativen Zusammenhang finden (Venturini, 2020;
Jurgens, 2022; Gerling & Muhlenweg, 2023). Insbesonde-
re in der jingeren Literatur findet sich durchaus ein Trend,
welcher auf einen negativen Zusammenhang zwischen
strikteren Fiskalregeln und &ffentlichen Investitionen hin-
deutet — was aber oftmals das intendierte Ziel der Einfiih-
rung von Fiskalregeln ist.

Aus politékonomischer und praktischer Sicht erscheinen
die negativen Auswirkungen von Fiskalregeln auf Investiti-
onen plausibel, da die gegebenen Anreiz- und Gesetzge-
bungsstrukturen Kirzungen eher bei Investitionen als bei
konsumtiven Ausgaben incentivieren. Politékonomisch
stehen insbesondere kurzfristige Wahlzyklen einer verzo-
gerten Wirkung von Investitionsausgaben gegenuber: Er-
gibt sich aus den Fiskalregeln ein Konsolidierungsdruck,
so sind Kurzungen bei Investitionsausgaben fur die Politik
die attraktivere Alternative, da der Nutzen von Investiti-
onen (im Durchschnitt) — anders als bei nicht-investiven
Ausgaben — erst mit einer gewissen Verzdgerung eintritt.
Teils kdnnen Investitionen sogar mit Beeintrachtigun-
gen flr die Bevolkerung einhergehen, wie es vor allem
bei Infrastrukturprojekten der Fall ist (etwa aufgrund von
Staus oder Baustellen beim Ausbau von Stromtrassen).
Nicht-investive Ausgaben hingegen wirken direkt oder
lediglich mit einer kurzen Verzdégerung. Umgekehrt wer-
den Kurzungen nicht-investiver Ausgaben haufig direkt
spurbar, wéhrend die negativen Folgen von Einsparungen
im investiven Bereich erst mit der Zeit sichtbar werden. In
kurzfristigen Wahlzyklen besteht deshalb ein starker An-
reiz flr Einsparungen bei Investitionen.

Fur Kirzungen bei Investitionen spricht allerdings auch
ein praktischer Grund: Wahrend viele nicht-investive Aus-
gaben wie Renten oder auch manche klimaschéadlichen
Subventionen, wie die Befreiung internationaler Fliige von
der Kerosinsteuer durch Gesetze oder internationale Ab-
kommen, festgelegt sind, gilt dies fir Investitionen haufig
nicht. Bestehende Investitionsvorhaben kann man des-
halb einfacher auslaufen lassen und neue Projekte leicht
vertagen. Beznoska und Kauder (2020) legen dahinge-
hend auf kommunaler Ebene empirisch dar, dass in Kom-
munen, die unter finanziellem Druck stehen, Investitionen
im Zweifel weichen mussen, da Sozial- und Personalaus-
gaben nicht so einfach gekirzt werden kénnen.

Es bleibt festzuhalten, dass nicht-investive Ausgaben aus
politékonomischen und/oder praktischen Griinden haufig
fur Einsparungen wegfallen. Der Rotstift wiirde entspre-
chend bei Investitionen angesetzt werden. Schon als
man unter Kohl versuchte zu sparen, beschwerte sich der
Verkehrsminister Uber die Pliinderung des Verkehrsetats
(Bundesregierung, 1987, 9). Mit Blick auf die kommenden
Haushaltsdebatten sind Einsparungen bei den Investitio-
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nen eine nicht zu unterschatzende Gefahr fir den Wirt-
schaftsstandort Deutschland. Die politékonomischen
und rechtlichen Anreizstrukturen im Rahmen der Schul-
denbremse sind nicht férderlich fir eine Investitionsoffen-
sive, die es sowohl aus klimapolitischer, wirtschaftlicher
und gesellschaftlicher Perspektive dringend brauchte.
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Title: The Debt Brake — A Guarantee for Sustainable Budgetary Policy? A Reply to Feld et al. (2024)

Abstract: In the debate on the German debt brake, there is an emerging consensus in favour of reform. Most recently, Feld et al. (2024)
attempted to refute the frequently voiced criticism that the debt brake hinders government investment. The synthetic control method used
compares Germany's actual investment activity with a synthetic “Germany without a debt brake”. This article attempts to address the
methodological problems of the study by using the augmented synthetic control method, but irrespective of this extension, fundamentally

questions the results in Feld et al. (2024).
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