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Executive Summary

In der Debatte um die Schuldenbremse bildet sich zunehmend ein Konsens fur eine Reform
heraus. Zuletzt versuchten Feld et al. (2024) deshalb den haufig vorgetragenen Kritikpunkt zu
entkraften, die Schuldenbremse behindere &ffentliche Investitionen. Die verwendete Synthe-
tic Control Method vergleicht dabei die tatsachliche Investitionstatigkeit Deutschlands mit ei-
nem synthetischen ,Deutschland ohne Schuldenbremse”.

Dieser Beitrag zeigt methodische Probleme der Studie auf und begegnet einigen technischen
Problemen mit einer Erweiterung der synthetischen Kontrollmethode.

Der Beitrag ist eine gektirzte Version unseres im Wirtschaftsdienst veréffentlichten gleichna-
migen Artikels.

#SCHULDENBREMSE
#FISKALPOLITIK
#INVESTITIONEN
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Die Kernergebnisse auf einen Blick

1.

Feld et al. (2024) haben versucht, die Wirkung der Schuldenbremse mit der Syn-
thetic Control Method zu schatzen. Die Idee ist, das tatsachliche Deutschland mit
einem synthetischen Deutschland ohne Schuldenbremse - einer Kombination
moglichst ahnlicher Lander - zu vergleichen. Zentrale Aussage der Studie war, dass
die Schuldenbremse keine Investitionsbremse sei.

Die Ergebnisse von Feld et al. stehen auf methodisch wackligen Beinen.

a. Problem 1: Zeitgleiche Einfiihrungen, bzw. Anderungen nationaler Fiskal-
regeln in anderen Landern fuhren zu einer falschen Schatzung.

b. Problem 2: Die Methode fordert, dass die Schuldenbremse sich nicht auf
andere Lander auswirkt, was unplausibel ist in einer Wirtschafts- und Wah-
rungsunion.

c. Problem 3: Externe Schocks nach Einfuhrung der Schuldenbremse mus-
sen sich gleich auf Deutschland und die Lander des synthetischen Deutsch-
lands auswirken. Dies war beispielsweise bei der Eurokrise nicht der Fall.

d. Problem 4: Es darf keine weiteren fir Deutschland spezifischen Effekte
geben, welche die Schuldenbremse Uberlagern kénnten, wie beispiels-
weise die schwarze Null.

Zur Einordnung der Ergebnisse von Feld et al. (2024) haben wir den Effekt der
Schuldenbremse auf die 6ffentlichen Investitionen mit einer Erweiterung der Syn-
thetic Control Method geschatzt, welche einige technische Probleme behebt. Die
Ergebnisse deuten auf einen negativen Zusammenhang hin, welcher sich in eine
Reduktion der 6ffentlichen Investitionen um ca. 100 Milliarden Euro zwischen 2012
und 2018 Ubersetzt. Die Ergebnisse sollten allerdings mit Vorsicht interpretiert
werden, da die Erweiterung die Methode von Feld et al. zwar verbessert, allerdings
ahnlichen konzeptionellen Problemen unterliegt.

Seit dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts erzeugt die Schuldenbremse Kon-
solidierungsdruck. Es stellt sich folglich die Frage, wo gespart werden soll und ins-
besondere, wo Uberhaupt gespart werden kann und welche Kirzungen politisch
kostspielig sind. Am Ende besteht eine nicht zu unterschatzende Gefahr, dass an
Investitionen gespart wird. Die wichtige Frage ist nicht, ob die Schuldenbremse in
der Vergangenheit fur weniger Investitionen verantwortlich war, sondern ob sie
heute und in Zukunft ein Risiko fur 6ffentliche Investitionen darstellt.
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Die Schuldenbremse gerat spatestens seit dem
Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom No-
vember 2023 unter Druck (IWF, 2023; Wissen-
schaftlicher Beirat beim BMWK, 2023; SVR,
2024). In einem kurzlich veroffentlichten Politik-
papier versuchen Feld et al. (2024) deshalb den
haufig vorgetragenen Kritikpunkt, die Schul-
denbremse behindere staatliche Investitionen,
empirisch zu entkraften. Ihrer Analyse zufolge
habe die Schuldenbremse erheblich zur Konso-
lidierung des Haushaltes beigetragen, die Zins-
kosten gesenkt und dabei keinen negativen Ef-

Methodische Kritik

Um die Wirksamkeit der Schuldenbremse zu
untersuchen, greifen Feld et al. (2024) auf die
Synthetic Control Method (SCM) zurick.' Dabei
vergleicht man das tatsachliche Deutschland
mit einem ,synthetischen Deutschland” - zu-
sammengesetzt aus anderen Landern - wel-
ches ein “Deutschland ohne Schuldenbremse”
abbilden soll. Intuitiv ist das ahnlich wie in einer
klinischen Studie: Man testet die Wirksamkeit
eines Medikaments, indem man eine Experi-
mentalgruppe, die das Medikament erhalt, mit
einer Kontrollgruppe vergleicht. Die Experi-
mentalgruppe ist in diesem Fall Deutschland.
Bei der Kontrollgruppe gibt es allerdings eine
Herausforderung: Wahrend sich bei medizini-
schen Studien relativ leicht Menschen mit ver-
gleichbaren physischen Eigenschaften fur die
Kontrollgruppe finden lassen, gibt es kein zwei-
tes Deutschland ohne Schuldenbremse, wes-
halb ein synthetisches Deutschland konstruiert
wird. Intuitiv wird dabei das synthetische
Deutschland aus einer Kombination anderer
moglichst ahnlicher Lander so zusammenge-
baut, dass es beispielsweise in den Investitio-

Wir kritisieren explizit nicht die Methode selbst. Wie jede Me-
thode bendétigt sie allerdings bestimmte Annahmen, die es in
jedem Einzelfall zu prufen gilt. Die Validitat der Resultate hangt
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fekt auf 6ffentliche Investitionen gehabt. In die-
ser Analyse arbeiten wir methodische Prob-
leme der Studie heraus und kommen zu dem
Schluss, dass fur die Frage der kausalen Wir-
kung der Schuldenbremse, die von Feld et al.
genutzte Methodik aufgrund nicht erfullter Vo-
raussetzungen nicht anwendbar ist. Daher kén-
nen die Ergebnisse nur sehr eingeschrankt in-
terpretiert werden. Zudem zeigen wir alterna-
tive Ergebnisse mit einer verfeinerten Metho-
dik, die auf einen negativen Zusammenhang
zwischen der Schuldenbremse und den ge-
samtstaatlichen Investitionen hindeuten.

nen sowie anderen Pradiktoren fUr Investitio-
nen - wie Pro-Kopf-Einkommen und Zinsen -
vor Einfihrung der Schuldenbremse mdoglichst
ahnlich zum tatsachlichen Deutschland ist.

Genau wie in einer klinischen Studie durfen die
Lander, aus denen das synthetische Deutsch-
land konstruiert wird, dabei nicht dieselbe Be-
handlung erfahren. Hier bedeutet das konkret,
dass die fur die Kontrollgruppe ausgesuchten
Lander keine ahnlichen nationalen Fiskalregeln
eingeflihrt haben durfen. Dies wirde einem
“Experiment” gleichen, bei dem sowohl der Ex-
perimentalgruppe als auch der Kontrollgruppe
ein ahnliches Medikament verabreicht wird. An
dieser Stelle ergibt sich fur die Arbeit von Feld
et al. (2024) ein Problem, denn viele europai-
sche Lander fihrten ebenso wie Deutschland
neue nationale Fiskalregeln ein, bzw. verscharf-
ten bestehende Regeln (siehe Abb. 1). Das me-
thodisch richtige Vorgehen wadre gewesen,
diese Lander aus der Analyse auszuschliel3en.

dann maBgeblich davon ab, wie gravierend die Verletzung die-
ser Annahmen ist.
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Fiskalregelanderungen im Sample von Feld et al. (2024)
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Lesebeispiel: Zwischen 2010 und 2014 anderten die dargestellten 17 Lander ihre nationalen
Fiskalregeln, fuhrten Neue ein oder schafften bestehende ab.

Dezernat Zukunft

Institut fur Makrofinanzen

Abbildung 1: Fiskalregelanderung in Landern von Feld et al. (2024), Quelle: eigene Darstellung basierend auf Davoodi (2022)

Macht man dies nicht, muss man implizite An-
nahmen darutber treffen, in welche Richtung
Fiskalregeln allgemein wirken. Damit die Inter-
pretation, dass die Schuldenbremse keinen Ef-
fekt auf die 6ffentlichen Investitionen hatte, zu-
lassig ware, musste man annehmen, dass die
Einfuhrung nationaler Fiskalregeln in den Lan-
dern des synthetischen Deutschlands keinen
oder einen positiven Effekt auf die 6ffentliche
Investitionstatigkeit hatte. Gabe es einen nega-
tiven Zusammenhang zwischen Fiskalregeln
und offentlichen Investitionen,” kann die Ein-
fuhrung nationaler Fiskalregeln in den Landern
der Kontrollgruppe dazu fihren, dass wir kei-
nen negativen Zusammenhang beobachten
wirden, obwohl in der Realitat sowohl in den
Landern der Kontrollgruppe als auch Deutsch-

land die Fiskalregeln Investitionen beschrank-
ten. Dies ware eine mogliche Erklarung fur die
Nullergebnisse von Feld et al. (2024) in Bezug
auf die 6ffentlichen Investitionen.

Ein weiteres, gravierendes Problem hinsichtlich
der Validitat der Studie ergibt sich in der Kon-
struktion des synthetischen Deutschlands. Die
zentrale Annahme hierbei ist, dass diese Kom-
bination an Landern, aus denen das syntheti-
sche Deutschland besteht, auch nach Einfuh-
rung der Schuldenbremse weiterhin ein gutes
Abbild eines Deutschlands ohne Schulden-
bremse ist. Insbesondere zwischen den euro-
paischen Volkswirtschaften, die einen GrofRteil
des synthetischen Deutschlands ausmachen,

Es gibt beispielsweise fiir Italien belastbare Evidenz, die in
diese Richtung deutet (Venturini, 2020).
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gab es allerdings mogliche Spillover-Effekte
und strukturelle Briche:

Spillover-Effekte entstehen dann, wenn die Be-
handlung Auswirkungen auf die Kontroll-
gruppe hat. In klinischen Studien ist das selten
ein Problem. Gibt man Patienten ein Medika-
ment, hat das in den meisten Fallen keine Aus-
wirkungen auf die Patient:innen in der Kontroll-
gruppe. In einer stark integrierten Wirtschaft ist
das problematischer. Wirkt die Schulden-
bremse sich indirekt auch auf andere Lander
aus, dann verzerrt dies den beobachteten Ef-
fekt. In welche Richtung sich die Veranderung
auswirkt, ist ohne weitere Annahmen und Ana-
lysen nicht zu sagen. Durch die starke makro-
6konomische Verflechtung ist ein sauberes
Identifizieren des Treatment-Effekts in dem ge-
gebenen Design der Studie schwierig.

FUr ein weiteres Problem sorgen strukturelle
Briiche. Damit die Analyse kausal zu interpre-
tieren ist, darf es keinen externen Schock ge-
ben, der sich anders auf Deutschland und die
Lander des synthetischen Deutschlands aus-
wirkt. Gibt es einen solchen Bruch, der dazu
fuhrt, dass einige Lander, die vor Einfuhrung
der Schuldenbremse Deutschland ahnlich wa-
ren, sich nun starker unterscheiden, verzerrt
das den beobachteten Effekt. Ein wesentlicher
Bruch war beispielsweise die Eurokrise, welche
die Volkswirtschaften Europas in unterschiedli-
chem Ausmal traf (De Grauwe & Ji, 2012; Lane,
2012).

Ein ahnliches Problem besteht darin, dass
Deutschland woméglich neben dem ,Treat-
ment” der Schuldenbremse mindestens ein
weiteres, zeitgleiches Treatment erhalten hat.
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In der Analogie der klinischen Studie gespro-
chen: Die Experimentalgruppe hat gleichzeitig
mehrere Medikamente bekommen, sodass der
Effekt der einzelnen Medikamente schwer von-
einander zu trennen ist. Dies trifft beispiels-
weise auf die Auswirkungen der Eurokrise auf
Deutschland zu, aber auch der Sparwille - sicht-
bar in Form der ,schwarzen Null” - ist ein wei-
teres Treatment, welches die Schuldenbremse
Uberlagert. Es ist zumindest unklar, ob die Fis-
kalpolitik tatsachlich durch die Schulden-
bremse oder den Sparwillen der Regierung ge-
trieben wurde.

Jeder der obigen Punkte spricht dafur, dass die
Ergebnisse nicht ohne Weiteres kausal inter-
pretiert werden sollten, da die Anforderungen
der Methode nicht erfillt sind. Fir eine sinn-
volle kausale Interpretation muissten mindes-
tens die folgenden Annahmen getroffen wer-
den: (1) Die EinfUhrung nationaler Fiskalregeln
hatte in den anderen Landern keinen Effekt auf
die zu erklarenden Variablen. (2) Es entstanden
keine Spillover-Effekte durch die Einfihrung
der Schuldenbremse. (3) Exogene Schocks und
andere PolitikmaBnahmen hatten ahnliche
Auswirkungen auf Deutschland und die Lander
der Kontrollgruppe. (4) Es gab kein weiteres
zeitgleiches Treatment in Deutschland. Erach-
tet man eine dieser Annahmen als nicht gege-
ben, schrankt das die Interpretierbarkeit der Er-
gebnisse grundlegend ein. Daran andern auch
die bei Feld et al. (2024) durchgefiihrten Ro-
bustheit-Tests nichts, da diese Tests den glei-
chen methodischen Problemen unterliegen.
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Eigene Ergebnisse basierend auf ASCM

Akzeptiert man die obigen impliziten Annah-
men, lasst sich die Methode dennoch verbes-
sern, indem man statt SCM die Weiterentwick-
lung “Augmented SCM" von Ben-Michael et al.
(2021) benutzt. Dies zeigen wir im Folgenden
am Beispiel der Investitionsquote. Die erfolgrei-
che Anwendung von SCM setzt eine gute Uber-
einstimmung des synthetischen und des tat-
sachlichen Deutschlands vor Einfihrung der
Schuldenbremse voraus (Abadie et al., 2015, S.
500). Sowohl in den Investitionen als auch de-
ren Pradiktoren (z. B. Zinsen) sollten das syn-
thetische und das tatsachliche Deutschland vor
Einfihrung der Schuldenbremse sehr nah bei-
einander liegen. Hier stellen Feld et al. (2024)

allerdings eine schlechte Passgenauigkeit fest.
In einem solchen Fall ist ASCM dem klassischen
SCM vorzuziehen. Im Aufbau unserer eigenen
Analyse sind wir im Sinne der Vergleichbarkeit
ansonsten moglichst genau den Spezifikatio-
nen von Feld et al. (2024) gefolgt und haben ins-
besondere die gleichen Pradiktoren verwendet.
Abbildung 2 zeigt die Differenz der gesamt-
staatlichen Investitionsquote zwischen
Deutschland und dem synthetischen Deutsch-
land fur unsere Replik der Ergebnisse von Feld
et al. (2024) auf Basis von ASCM. Es ist ein deut-
licher Unterschied der gesamtstaatlichen Inves-
titionsquote zwischen dem tatsachlichen und

synthetischen Deutschland nach Einfuhrung

Gesamtstaatliche Investitionsquote, Abweichung vom

synthetischen Deutschland

Prozentpunkte

Technische Details & Quellen: Der graue Bereich rund um die Schatzung zeigt ein 95%-
Konfidenzintervall. Co-Variablen: Zinsen (10-jahrig), Erwerbsfahige Bevdlkerung,
Gesundheitsausgaben, BIP je Einwohner, Inflation, AuBenhandelsquote, Arbeitslosenquote,
Wahlperiode, politische Ausrichtung (identisch zu Feld et al. (2024)).

Dezernat Zukunft

Institut fur Makrofinanzen

Abbildung 2: Gesamtstaatliche Investitionsquote, Abweichung vom synthetischen Deutschland
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der Schuldenbremse von bis zu 0,6 Prozent-
punkten zu beobachten, welcher Uber die Zeit
allerdings wieder etwas abnimmt. Unsere Er-
gebnisse sind nicht nur grétenteils signifikant,
sondern vor allem 6konomisch ausgesprochen
relevant: Zwischen 2012 und 2018 Ubersetzt
sich die geschatzte jeweilige Differenz jahrlich

in zweistellige Milliardenbetrage und eine Diffe-
renz von Uber 100 Milliarden Euro insgesamt.
Die Ergebnisse sollten allerdings mit Vorsicht
interpretiert werden, da ASCM die Methode
von Feld et al. zwar verbessert, allerdings zum
Teil ahnlichen konzeptionellen Problemen un-
terliegt wie SCM.

Aligemeine Einordnung von Fiskalregeln und Investitionen

Auch wenn die obigen, vorlaufigen Ergebnisse
als Erweiterung von Feld et al. (2024) auf einen
negativen Einfluss der Schuldenbremse auf die
offentliche Investitionstatigkeit hindeuten, lasst
es sich nicht abschlieBend klaren, ob die Schul-
denbremse fUr die zu niedrigen Investitionen in
der Vergangenheit verantwortlich war. Man
kdnnte an dieser Stelle zudem argumentieren,
dass die Schuldenbremse in den 2010er-Jahren
keinen unmittelbaren Effekt auf die Fiskalpolitik
hatte: Unter dem Dogma der “Schwarzen Null”
Ubertraf der Bund in Sachen Sparsamkeit seine
selbst auferlegten Regeln, was auch durch die
gute Konjunktur und das Niedrigzinsumfeld
moglich war. In einer solchen Situation mit ei-
ner nicht scharf geschalteten 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 Bundesverfas-
sungsgerichts ist das anders: Die Schulden-
bremse bindet und man muss sich fragen, ob
die Schuldenbremse nicht eine Gefahr fur die
offentliche Investitionstatigkeit sein konnte.
Hier lohnt sich ein Blick auf mégliche Mechanis-
men zwischen Fiskalregeln/Konsolidierung und
Investitionen:

Ausgehend von einer bindenden Schulden-
bremse, welche Konsolidierungsdruck erzeugt,
stellt sich die Frage, wo gespart werden soll und
insbesondere wo man Uberhaupt sparen kann

Laut dem Bundesrechnungshof sind lediglich 10 Prozent des
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und welche Einsparungen politisch kostspielig
sind. Wahrend viele nicht-investive Ausgaben
wie Renten oder auch manche klimaschadliche
Subventionen, wie die Befreiung internationa-
ler Flige von der Kerosinsteuer durch Gesetze
oder internationale Abkommen festgelegt
sind”, sind Investitionen haufig weniger lang-
fristig gebunden. Bestehende Investitionsvor-
haben kann man einfacher auslaufen lassen
und neue Projekte leicht vertagen. Haufig sind
Klrzungen bei Investitionsausgaben zudem die
politisch attraktivere Alternative, da der politi-
sche Nutzen von Investitionen - anders als bei
nicht-investiven Ausgaben - haufig erst mit ei-
ner gewissen Verzoégerung eintritt. Nicht-inves-
tive Ausgaben hingegen wirken meistens direkt
oder lediglich mit einer kurzen Verzdgerung.
Umgekehrt werden Kurzungen nicht-investiver
Ausgaben haufig direkt spurbar, wahrend die
negativen Folgen von Einsparungen im investi-
ven Bereich erst mit der Zeit sichtbar werden.

Es besteht die Gefahr, dass - wie in der Ge-
schichte so oft - am Ende die Investitionen zu-
rickgefahren werden, wenn es um Einsparun-
gen im Haushalt geht. Schon als man unter
Kohl versuchte zu sparen, beschwerte sich der
Verkehrsminister Uber die Plinderung des Ver-
kehrsetats (Bundesregierung, 1987, S. 9). Mit
Blick auf den kommenden Haushalt sind Ein-
sparungen bei den Investitionen eine nicht zu

Bundeshaushalts kurzfristig frei verwendbar (Bundesrech-
nungshof, 2022).
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unterschatzende Gefahr fir den Wirtschafts-  eine Investitionsoffensive, die es sowohl aus kli-
standort Deutschland. Die politékonomischen  mapolitischer, wirtschaftlicher und gesell-
und rechtlichen Anreizstrukturen im Rahmen  schaftlicher Perspektive dringend brauchte.
der Schuldenbremse sind nicht férderlich fur
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