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Schuldenbremse und o6ffentliche Investitionen:
Erwiderung auf Mihlenweg et al. (2024)

Die politische Diskussion um die deutsche Schuldenbremse klingt nicht ab. Nicht zuletzt
diirften die Verhandlungen liber den Bundeshaushalt des Jahres 2025 ihren Teil dazu
beigetragen haben. Im Grunde kritisieren zu einem erheblichen Teil dieselben Personen die
Schuldenbremse mit denselben Argumenten wie im Vorfeld ihrer Einfihrung 2009, genauer der
Revision der Art. 115 GG a.F. i.V.m. Art 109 GG a.F. Ein Dauerbrenner ist die Frage, ob sich
die Schuldenbremse auf die 6ffentlichen Investitionen auswirkt. In diese Kategorie ist die Kritik
von Mihlenweg et al. (2024) an der Studie von Feld et al. (2024) einzuordnen. Dieser Kritik

méchten wir im Folgenden begegnen.

Zunachst gilt es zu betonen: Die Studie von Feld et al.
(2024) (im Folgenden ,die Studie®) findet keinen empiri-
schen Beleg daflrr, dass die Schuldenbremse 6ffentliche
Investitionen verhindert. Und dieses Ergebnis ist robust.
Das bedeutet aber nicht, dass der deutsche Staat genug
oder an den richtigen Stellen investiert. Im Gegenteil: Aus
volkswirtschaftlicher Sicht wére es vorteilhaft, wenn die
politischen Handlungstréger 6ffentliche Investitionen stér-
ker priorisierten. Ob dies geschieht, ist allerdings weniger
eine Frage der staatlichen Verschuldungsmdéglichkeiten,
sondern vielmehr eine Frage des politischen Willens.

Die Replik von Mihlenweg et al. setzt zwei Schwerpunkte.
Zum einen prasentieren die Kritiker eigene, selektive Ergeb-
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nisse fur die Entwicklung ¢ffentlicher Investitionen anhand
einer alternativen Spezifikation der synthetischen Kontroll-
methode (Synthetic Control Method, SCM). Die Ergebnis-
se decken sich weitgehend mit unseren Ergebnissen, was
die Autoren durchaus anerkennen. Ein Unterschied kommt
zustande, weil Mihlenweg et al. bei der Interpretation der
Ergebnisse vor allem die Entwicklung der gesamtstaatli-
chen Investitionsquote, nicht diejenige des Bundes, in den
Blick nehmen. Fiir eine Konzentration auf den Bund spricht
aus unserer Sicht, dass die Schuldenbremse seit dem Jahr
2011 zunachst in einer Ubergangsfrist bis 2016 und seit-
her fur den Bund voll gilt. Den L&ndern wurde hingegen
eine Ubergangsfrist bis zum Jahr 2020 gewéhrt; seither
nehmen fast alle Lander die Ausnahmeregel in Anspruch,
sodass die Regelgrenzen ihrer Schuldenbremsen noch
nicht voll bindend waren. Die Gemeinden unterliegen der
Schuldenbremse hingegen nicht. Sie kénnen sich in H6-
he ihrer Investitionen verschulden. Das von Mihlenweg et
al. vorgebrachte Argument, dass eine Betrachtung der ge-
samtstaatlichen Investitionen in Bezug auf die Erreichung
gesamtgesellschaftlicher investiver Ziele sinnvoller sei, da
der Bund lediglich 30 % der 6ffentlichen Investitionen aus-
macht, ist nicht zielfihrend. Die prozentuale Aufteilung der
offentlichen Investitionen auf die féderalen Ebenen sagt
nichts Uber den Einfluss der Schuldenbremse aus. Die
Gefahr vertikaler Effekte wurde in unserer Studie bereits
angesprochen. Solange die Existenz solcher Effekte nicht
nachgewiesen wurde, ist eine Betrachtung der investiven
Auswirkungen auf die Bundesebene sinnvoller.

Zum anderen bezweifeln die Kritiker, dass die synthe-
tische Kontrollmethode (SCM) aufgrund methodischer
Schwéchen ein geeignetes Verfahren sei, um sich der
Fragestellung unserer Studie zu ndhern. Sie benennen
konkret vier Kritikpunkte, die wir in dieser Erwiderung auf-
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De jure versus de facto Beschrankung: Diskrepanz zwischen IWF-Fiskalindex und Schuldenquote des Gesamtstaates (linke Seite) und des Zentralstaates
(rechte Seite). Blaue Linie und Punkte: Schuldenquote und IWF-Fiskalindex Deutschlands. Violette Linie und Punkte: Schuldenquote und IWF-Fiskalindex
der synthetischen Kontrolle. Stidkorea ist mangels Datenverflgbarkeit nicht im IWF-Index berilicksichtigt.

Quelle: eigene Darstellung basierend auf Davoodi et al. (2022), OECD (2024).

greifen und einordnen: (1) eine unsaubere Komposition
der Kontrollgruppe, (2) ein in Einzelféllen ungentgender
Pre-Treatment-Fit, (3) eine fehlende Berlcksichtigung von
moglichen Spillover-Effekten und (4) eine fehlende Be-
ricksichtigung von méglichen strukturellen Briichen.

Komposition der Kontrollgruppe

Die von Muhlenweg et al. geduBerte Kritik bezieht sich zu-
allererst auf die Beobachtung, dass Staaten, die ebenfalls
eine Fiskalregel eingeflihrt haben, nicht Teil der Kontroll-
gruppe sein durften. Dieser Einwand wird in unserer Studie
aufgegriffen und seine Einschrankungen fur die Ergebnisse
diskutiert. Um ihr Argument zu untermauern, listen Mihlen-
weg et al. unter Bezug auf den Fiskalregel-Index des IWF
(Davoodi et al., 2022) formale Anderungen der Fiskalregeln
der Kontrollgruppe auf. Davoodi et al. (2022) stellen heraus,
dass sich dieser Index nur auf de jure Restriktionen bezieht,
die tatsachliche Umsetzung wird nicht bertcksichtigt.

Abbildung 1 verdeutlicht, dass ein einfaches Abstellen auf
die Prasenz von Fiskalregeln unzureichend ist. Flr Deutsch-
land wie fur die Léander der synthetischen Kontrollgruppe
steigt der Index kontinuierlich an. Wahrend in Deutschland
ein steigender Index zunachst ebenfalls keine mindernde
Wirkung auf die Hohe der Schuldenquote hatte, ist seit dem
Jahr 2011, also seit der Einfliihrung der Schuldenbremse
fur den Bund, ein stetiges Absinken bis zur Coronakrise zu
beobachten. Demgegeniber ist in den Staaten der synthe-
tischen Kontrollgruppe durchgehend ein weiterer Anstieg
von Fiskalregelstrenge und Schuldenquote feststellbar.
Folglich kénnen die Fiskalregeln in Landern der Kontroll-
gruppe allenfalls eine unzureichende restriktive Wirkung
haben. Solche Fiskalregeln gilt es bei der Interpretation un-
serer Ergebnisse zwar zu beachten, sie illegitimeren jedoch
nicht die Komposition der Kontrollgruppe.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Dass ein VerstoB gegen die, relativ zur deutschen Schul-
denbremse, schwachen europdischen und nationalen Fis-
kalregeln eher der Normalfall ist, bestdtigen zudem ver-
schiedene Untersuchungen: Fur die Jahre 1995 bis 2014
berichtet Reuter (2019), dass lediglich etwa die Hélfte aller
nationalen Fiskalregeln de facto eingehalten wurden. Noch
kritischer duBern sich Eyraud et al. (2017), Gaspar und Amo-
globeli (2019) sowie Larch et al. (2023). Um in der Termino-
logie klinischer Studien von Muhlenweg et al. zu bleiben:
Die Uberwiegende Mehrheit der existierenden Fiskalregeln
sind Scheinmedikamente und damit homdopathischer Na-
tur. Das einzige Land mit de jure und de facto strenger Fis-
kalregel, das Teil der synthetischen Kontrollgruppe ist, ist
die Schweiz. Bei Eliminierung der Schweiz aus der Kontroll-
gruppe veréndern sich die Ergebnisse der Studie allerdings
kaum. Dies weisen wir in unserer Studie aus.

Ungeniigender Pre-Treatment-Fit

Der zweite Kritikpunkt von Mlhlenweg et al. betrifft den
mangelhaften Pre-Treatment-Fit im Rahmen der Analyse
der Investitionsquote. Fir die anderen abhangigen Varia-
blen wird ein solches Problem nicht beméngelt. Insofern
ist dieser Punkt keine grundsétzliche methodische Kritik
an der Studie, sondern eher eine Frage der Interpretation
von Einzelergebnissen. Die Kritiker stellen richtigerweise
fest, dass fur eine erfolgreiche Anwendung der SCM ein
ausreichend guter Pre-Treatment-Fit notwendig ist (Aba-
die et al., 2015). Der Pre-Treatment-Fit ist Ausdruck einer
Optimierung der Kontrollgruppenkomposition, gemessen
durch eine méglichst geringe Differenz zwischen dem
tatsachlichen Deutschland und seinem synthetischen
Zwilling vor der Einfiihrung der Schuldenbremse. Fir die
Studie gilt tatsédchlich, dass der Pre-Treatment-Fit bei
Betrachtung der Investitionsquoten nicht optimal ist und
durch Anwendung der ASCM verbessert wird. Im Gegen-

477



478

Analysen Schuldenbremse

satz zur herkdmmlichen SCM erlaubt die ASCM allerdings
keine intuitive Interpretation der Landergewichte, weil
sich die Gewichtungen nicht auf 1 summieren und nega-
tive Vorzeichen annehmen kénnen (Ben-Michael et al.,
2021). Da die ASCM-Spezifikation von Mihlenweg et al.
die Ergebnisse der Studie praktisch nicht verandert und
die SCM-Spezifikation eine einfachere Interpretation er-
laubt, haben wir uns in der Studie bewusst fur die letztere
Spezifikation entschieden.

Spillover-Effekte

Spillover-Effekte wirden eintreten, wenn die Einfiihrung der
Schuldenbremse erhebliche Auswirkungen auf die Staaten
der Kontrollgruppe hatte. Hierzu merken Mihlenweg et al.
lediglich die Mdglichkeit von Spillover-Effekten aufgrund
smakrodkonomischer Verflechtungen® an, verzichten je-
doch auf eine Beschreibung von Wirkungskanalen und Wir-
kungsrichtungen mit Verweis auf spekulative Annahmen.

Das Argument der Spillover-Effekte sehen wir aus zwei
Griinden kritisch. Erstens zeigen sich in Analysen zum
AusmaB von fiskalischen Spillover-Effekten nur gerin-
ge Effekte expansiver Fiskalpolitik auf andere Mitglied-
staaten des Euroraums (siehe u.a. Beetsma et al., 2006;
SVR, 2015; Gadatsch et al., 2016; Attinasi et al., 2017).
Eine Studie des Wissenschaftlichen Beirats beim BMWi
(2017) bezeichnet etwaige Spillover-Effekte von bis zu
0,2 % des BIP der Eurozone bei einem 1-prozentigen, kre-
ditfinanzierten Anstieg der 6ffentlichen Investitionen als
splausibel, aber noch immer optimistisch, und dies nur
bei akkommodierender Geldpolitik. Bei einer zeitnahen
Reaktion der Zentralbank wiirden sich wesentlich kleinere
oder leicht negative Spillover-Effekte ergeben. Die zeitli-
che Wirkung ist zudem begrenzt.

Zweitens sind die Annahmen, die Mihlenweg et al. nicht
treffen wollen, nicht so sehr spekulativ, sondern eher intu-
itiv, wenn man die in der Studie untersuchten abhéangigen
Variablen genauer betrachtet. Alle in der Studie untersuch-
ten abhangigen Variablen, mit Ausnahme von Refinanzie-
rungskosten, werden relativ zum BIP gemessen. Bestiin-
de ein Spillover-Effekt der Schuldenbremse aufgrund von
Nachfrageeffekten, so wiirde sich dieser, wenn Gberhaupt,
negativ auf das BIP betroffener Staaten auswirken: In einer
Welt ohne deutsche Schuldenbremse hatte das BIP in den
Léndern der Kontrollgruppe (minimal) héher sein kdnnen.
Ein Spillover-Effekt auf den Nenner der abh&ngigen Varia-
ble wiirde dafiirsprechen, dass die Studie eher eine obere
Grenze bei synthetischen Schuldenquoten, Investitions-
quoten und Primdrsaldenquote schétzt.

Alternativ kdnnten Spillover-Effekte nur die Zahler der ab-
héngigen Variablen betreffen. Ein méglicher Wirkungska-

nal der deutschen Schuldenbremse auf den Schulden-
stand der Kontrollstaaten ist jedoch kaum zu identifizie-
ren. Dass die Schulden in einem Staat der Kontrollgruppe
(noch) héher waren, wenn Deutschland die Schuldenbrem-
se nie eingefiihrt hatte, ist theoretisch kaum zu begriinden.
Waéren Schuldenstédnde ohne deutsche Schuldenbremse
niedriger, wiirde das synthetische Deutschland die obere
Grenze markieren. Fur die Untersuchung des Priméarsaldos
gilt: Durch die Schuldenbremse induzierte Nachfrageef-
fekte kdnnten sich durch geringere Steuereinnahmen ne-
gativ auf staatliche Einnahmen auswirken. Die Einnahmen
in Kontrolllandern wéren nach dieser Logik héher, wirde
es die deutsche Schuldenbremse nicht geben. Ein Einfluss
auf staatliche Ausgaben erscheint unwahrscheinlich, ins-
besondere weil in der Berechnung des Primérsaldos Zins-
zahlungen nicht berlcksichtigt werden. Veradnderungen
in den Steuereinnahmen (Z&hler) sind durch Verénderun-
gen im BIP (Nenner) begriindet. Da das BIP bei Spillover-
Effekten stérker steigen musste als die korrespondieren-
den Steuereinnahmen, wirde sich die Primérsaldenquote
tendenziell der Nulllinie anndhern. Ein direkter Einfluss der
Schuldenbremse auf das 6¢ffentliche Investitionsverhalten
anderer Staaten erscheint unwahrscheinlich. Bei héherem
BIP in Kontrollgruppenldndern wiirde dies eine sinkende
Investitionsquote bedeuten und damit die Schatzung einer
oberen Grenze der synthetischen Kontrolle.

Beziiglich der Refinanzierungskosten, die als einzige ab-
héngige Variable nicht relativ zum BIP geschéatzt werden,
ware ein negativer Spillover-Effekt vorstellbar. Das Ver-
trauen der Glaubiger auf die Fahigkeit Deutschlands, als
Garant fur gemeinschaftliche Rettungsprogramme ein-
zustehen, hat zu niedrigeren Risikoaufschldgen und da-
mit zu niedrigeren Finanzierungskosten anderer Staaten
der europdischen Wahrungsgemeinschaft gefihrt (SVR,
2015). Sollten Spillover-Effekte durch die Schuldenbrem-
se in Bezug auf die Finanzierungskosten anderer Staaten
eingetreten sein, wiirde die Schatzung des synthetischen
Deutschlands die untere Grenze markieren.

Zusammenfassend sind Spillover-Effekte, basierend auf
bisherigen Untersuchungen, allenfalls als gering ein-
zuschétzen und stellen die Ergebnisse der Studie nicht
grundsétzlich infrage. Die Anwendung hypothetischer
Spillover-Effekte konterkarieren die Ergebnisse der Studie
nicht. Wenn Spillover-Effekte nur im BIP vorhanden wa-
ren, kénnten die Ergebnisse fir die Schuldenquoten von
Zentral- und Gesamtstaat tatsachlich etwas schwécher
sein. Da die EffektgréBe in diesen Féllen besonders groB
ist, ist eine vollstédndige Negierung der Ergebnisse jedoch
sehr unwahrscheinlich. Im Falle von Finanzierungskos-
ten (moglicherweise Schétzung einer unteren Grenze)
und Investitionsquote auf Bundesebene (moglicherweise
Schatzung einer oberen Grenze) wirden die in der Studie
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Abbildung 2
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Abweichung der gesamtstaatlichen Investitionsquote vom synthetischen Deutschland
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identifizierten Effekte sogar verstarkt werden, wahrend im
Falle der Investitionsquote auf gesamtstaatlicher Ebene
(mdglicherweise Schatzung einer oberen Grenze) der Ef-
fekt abgeschwacht wiirde. Der synthetische Priméarsaldo,
der in der Post-Treatment-Periode die Abszisse schnei-
det, liegt bei hypothetischer Abwesenheit der deutschen
Schuldenbremse néher an Null (da das BIP im Nenner ho-
her sein konnte). Der gemessene Effekt kdnnte deshalb
bei beobachtbarem, synthetischem Defizit leicht Uber-
schatzt und bei Uberschiissen unterschatzt sein.

Strukturelle Briiche

Ein letzter Kritikpunkt betrifft die Moglichkeit struktureller
Briiche. Strukturelle Briiche, also signifikante Verande-
rungen in den Beziehungen zwischen Variablen innerhalb
eines Modells, kdnnen ebenfalls ein wesentliches Validi-
tatsproblem darstellen.

Die Studie bertcksichtigt dieses Risiko bereits in zweier-
lei Hinsicht. Erstens durch den Ausschluss von Staaten, in
denen im Beobachtungszeitraum eine nationale Schulden-
krise stattgefunden hat. Zweitens reduziert die Wahl der
OECD-Staaten als Kontrollgruppe die Problematik. Diese

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Staaten unterliegen ahnlichen 6konomischen Entwicklun-
gen, weisen strukturelle Ahnlichkeiten mit Deutschland
auf und sind aufgrund ihrer engen wirtschaftlichen Ver-
flechtung meist gleichmaBig von Krisen betroffen, die eine
strukturelle Anderung bewirken wiirden. Dariiber hinaus
ist nicht jeder Faktor, der die Entwicklung der betrachte-
ten Variablen beeinflusst, als Strukturbruch zu klassifizie-
ren. Dass beispielsweise eine schwéchelnde chinesische
Binnennachfrage die deutsche Schuldenquote dauerhaft
erhéht, ist kaum anzunehmen.

Anders verhalt es sich mit den Anmerkungen von Muhlen-
weg et al. zur Finanz- und anschlieBenden Schuldenkrise,
die zu strukturell hdheren Schuldenquoten gefiihrt hat. Fir
die SCM wirde dies dann ein Problem darstellen, wenn
sich die Krise auf die betrachteten Variablen in Deutschland
und den Staaten der synthetischen Kontrolle signifikant un-
terschiedlich ausgewirkt hatte. Es ist also zu prifen, ob in
den relevanten Landern Strukturbriiche in den betrachteten
Variablen tberhaupt und ob diese zeitgleich auftraten.

Die deskriptive Betrachtung von Abbildung 2 bietet Einbli-
cke in plétzliche Verdnderungen des Trends oder der Vo-
latilitdt eines zeitlichen Verlaufs: In den Schuldenquoten
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Deutschlands und den Staaten der Kontrollgruppe sind, mit
Ausnahme der groBen Briiche durch die Finanzkrise (2008
und 2009) sowie der COVID-19-Pandemie (2020), keine
weiteren strukturellen Briiche erkennbar. Die Investitions-
quoten sowie die Entwicklung der Priméarsalden schwanken
zwar starker, diese Schwankungen sind allerdings weniger
als strukturelle Briiche, sondern als konjunkturelle Schwan-
kungen zu klassifizieren. Die Entwicklung der Zinsen auf
10-jahrige Staatsanleihen zeigt keine strukturellen Briiche.

Um die deskriptiven Beobachtungen zu untermauern,
untersuchen wir die Zeitreihen fir Schuldenquoten, In-
vestitionsquoten, Primarsaldo und langfristige Finanzie-
rungskosten mit einer von Bai und Perron (1998, 2003)
entwickelten Methode zur Identifikation von ex ante nicht
bekannten, multiplen Strukturbriichen in Zeitreihen. Fur
die Schuldenquote des Bundes und der zentralstaatli-
chen Ebene der Kontrollstaaten erkennt der Test entspre-
chend den Erwartungen strukturelle Briiche in den Jahren
2008, 2010 (nur in Deutschland) und 2019, die sich der Fi-
nanzkrise, der Einfihrung der Schuldenbremse sowie der
COVID-19-Pandemie zuordnen lassen.! Auffallig ist die
Schweiz, die einen Bruch im Jahr 2005 ausweist. Dieser
ist auf die Einflhrung der Schweizer Schuldenbremse im
Jahr 2003 zurtickzufuhren; ein Ausschluss aus der Kon-
trollgruppe wére damit folgerichtig, nicht zuletzt, weil die
Schweiz keine wesentlichen strukturellen Briiche durch
die Finanzkrise und COVID-19 erkennen lasst. Dass die
Aufnahme der Schweiz in die Kontrollgruppe die Ergeb-
nisse nicht wesentlich beeinflusst hat, wurde bereits dis-
kutiert und bestatigen die Robustheitstests in der Studie
(Leave-One-Out-Analysen). Die Ergebnisse auf gesamt-
staatlicher Ebene weisen ahnliche Ergebnisse aus, ten-
denziell identifiziert der Test allerdings weniger Briiche.

Die Untersuchung auf Strukturbriiche der Primérsalden
und Refinanzierungskosten belegt somit keine Unter-
schiede in den Strukturbriichen zwischen Deutschland
und den Kontrollstaaten. Lediglich die Entwicklung des
Primérsaldos in Luxemburg weist einen unsystemati-
schen Strukturbruch im Jahr 2019 auf. Allerdings macht
Luxemburg weniger als 1/5 der Kontrollgruppe aus, wes-
halb die Ergebnisse nicht an Validitat verlieren.

Fur die Investitionsquoten gestaltet sich die deskriptive
Identifikation aufgrund der stochastischen Entwicklung
schwieriger. In den wenigen Féllen, in denen der Test

1 Eine Ausnahme bildet zum einen Japan, dessen Staatsschuldenquo-
te im Betrachtungszeitraum kontinuierlich ansteigt. Allerdings zeigen
sich hier ebenfalls in den Jahren nach 2008 und 2019 stérkere Anstie-
ge, die der Test jedoch nicht als strukturelle Briiche identifiziert. Zum
anderen weist Neuseeland im Jahr 2011, neben den Jahren 2008 und
2019, ebenfalls einen Bruch aufgrund der Normalisierung der Schul-
denquoten nach der Finanzkrise auf.

strukturelle Briiche erkennt, lassen die Testergebnisse auf
sehr geringe strukturelle Briiche schlieBen.

Muhlenweg et al. nennen als Beispiel fur einen strukturel-
len Bruch insbesondere die durch die Finanz- und Euro-
krise verursachte ,Flight to Safety, von der insbesondere
Deutschland in Form niedriger Zinsen profitierte und die
primér die kausalen Effekte der Schuldenbremse auf die
Hoéhe der Finanzierungskosten infrage stellt. Dass ein sol-
cher Effekt tatséchlich zu niedrigeren Zinsen auf Staats-
anleihen des Bundes geflihrt hat, ist unumstritten und
wird in der Studie gewurdigt. Es ist unbestritten, dass es
fur Deutschland giinstige Effekte gab, wie die Rolle als
Benchmark-Emittent und ein damit verbundenes ,,Exorbi-
tant Privilege“. Allerdings wurde bereits mehrfach belegt,
dass (glaubhafte) Fiskalregeln und damit einhergehend ge-
ringe Defizite und Schuldenquoten zu einer héheren Boni-
tat und damit geringeren Risikopréamien fiihren (siehe u.a.
Heinemann et al., 2014; Badinger und Reuter, 2017; Feld et
al., 2017). Es ist somit nicht korrekt, wenn Muhlenweg et al.
bei der Anflihrung dieses Beispiels explizit unterstreichen,
dass die ,Flight to Safety” nichts mit der Einfuhrung der
Schuldenbremse zu tun gehabt hatte. Dass die Refinanzie-
rungskosten ohne Schuldenbremse hdher gelegen hétten,
legt neben theoretischen Argumenten auch die sich nach
dem Jahr 2011 verstérkende Differenz zwischen Deutsch-
land und seinem synthetischen Zwilling nahe.

Reformvorschldage

Wenngleich das Festschreiben der Schuldenbremse im
Grundgesetz aus politékonomischen Griinden richtig
ist, ist sie nicht sakral (SVR, 2024). Punktuelle Reformen
sind vorstellbar und stehen nicht in Widerspruch zu den
Ergebnissen der Studie. Ein Verfahren zur Uberpriifung
des Konjunkturbereinigungsverfahrens findet bereits statt
und sollte in Kiirze in einem neuen, wissenschaftlich fun-
dierten Konjunkturbereinigungsverfahren minden. Eine
Anpassung der Tilgungszahlungen ab dem Jahr 2028,
um sicherzustellen, dass diese konjunkturgerecht vorge-
nommen werden, ist ebenfalls sinnvoll (Feld et al., 2021).
Ebenso kann eine Ubergangsphase im Nachgang zu einer
Notlage sinnvoll sein. Die daflir von der Bundesregierung
gewahlte Ubertragung von Krediterméchtigung in spatere
Jahre ohne schuldenbremsenwirksame Verbuchung der
dann entstehenden Kreditaufnahme in diesen Jahren ist
nach dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom 15.
November 2023 verfassungswidrig. Eine alternative Mdg-
lichkeit, die erhebliche Vorteile hat, ist die Bildung echter
finanzieller Reserven, um fir den Ubergang nach schwe-
reren wirtschaftlichen Krisen gewappnet zu sein.

Der Reformvorschlag des Wissenschaftlichen Beirats
beim BMWK (2023) fir eine ,,Goldene Regel Plus“ oder
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die Einrichtung eines Sondervermégens fir Investitio-
nen sind hingegen nicht zielfihrend. Solche Reformvor-
schlage zielen ultimativ auf eine Aufweichung der Schul-
denbremse ab und sind daher abzulehnen. Neben den
Schwierigkeiten in der praktischen Umsetzung dieser bei-
den Vorschlége ist vor allem die aus politdkonomischer
Perspektive zu erwartende Ausnutzung dieser Reformen
fur konsumtive Zwecke problematisch, was das Risiko
einer ,Social Dominance®, also ausufernder Sozialausga-
ben auf Kosten investiver Ausgaben, erhdht (Schuknecht
& Zemanek, 2021).

Dass finanzielle Spielrdume in Deutschland primér far
konsumtive Ausgaben genutzt werden und héhere Schul-
den nicht zu héheren Investitionen fuhren, legt eine ak-
tuelle Studie von Heinemann und Steger (2024) nahe.
Nicht zuletzt ist auf die historische Erfahrung mit Art. 115
GG a.F. zu verweisen. Die goldene Regel war bereits vor
dem Jahr 2009 kein Garant fur &ffentliche Investitionen.
Aus dieser Perspektive Uberzeugt die Weiterentwicklung
als ,,Goldene Regel Plus” nicht. Wie die Studie von Feld et
al. (2024) zeigt, bietet die Schuldenbremse in ihrer derzei-
tigen Form ausreichenden fiskalpolitischen Spielraum fur
offentliche Investitionen. Soweit dieser Spielraum nicht
fur offentliche Investitionen genutzt wird, ist dies letztend-
lich eine Folge politischer Préaferenzen.
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Title: Debt Brake and Public Investment: Reply to Miihlenweg et al. (2024)

Abstract: The political debate regarding the consequences of the German “debt brake” continues. The arguments against its current
design are similar to the arguments brought forward in 2009, when the rule was first introduced. One hot-button issue has always been
whether the German debt brake constrains public investment. A recent study by Feld et al. (2024) applies the synthetic control method
to address this question. Mihlenweg et al. (2024) criticise their approach, building on well-known arguments against the German debt

brake. This article counters their arguments.
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