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IN KURZE

FORSCHUNGSERGEBNISSE

Sebastian Blesse, Florian Dorn und Max Lay

Schwiachen Fiskalregeln offentliche

Investitionen?”

Fiskalregeln werden in vielen Lindern als Mittel zur Begren-

zung von Staatsschulden und Defiziten 6ffentlicher Haushalte

eingesetzt. In Zeiten hoher Investitionsbedarfe, inshbeson-

dere fiir die Digitalisierung oder zur Forderung der Energie-

wende und klimaneutralen Wirtschaft und Gesellschaft, wird

oftmals kritisiert, Fiskalregeln wiirden die notwendigen 6f-

fentlichen Investitionen bremsen. Die in diesem Beitrag vor-

genommene Analyse der bestehenden empirischen Literatur

zeigt jedoch keine Hinweise darauf, dass Fiskalregeln o6ffent-

liche Investitionen systematisch beeinflussen. Die empiri-

sche Evidenz zeigt aber auch, dass es auf die Ausgestaltung

der eingesetzten Fiskalregeln ankommt. Flexible, investiti-

onsfreundliche Fiskalregeln (z.B. Investitionsklauseln oder

»goldene Regeln«) konnen oOffentliche Investitionen steigern,

im Vergleich zu starren fiskalischen Regeln, die diese eher

verhindern. Allerdings gehen eine hohere Flexibilitdt und so-

mit die hoheren Investitionsausgaben oft mit hoheren staat-

lichen Defiziten einher. Wenn o6ffentliche Investitionen er-

hoht werden sollen, ohne die fiskalische Nachhaltigkeit zu

vernachlissigen, gilt es vor allem bei der Weiterentwicklung

der Fiskalregeln, diesen Zielkonflikt zu iiberwinden. Schlief3-

lich liegt es aber auch im diskretiondren Handlungsspielraum

politischer Entscheidungstriger, welche Ausgabenprioritiaten

sie innerhalb ihrer fiskalischen Spielrdume setzen wollen.
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Die 6ffentlichen Haushalte der EU-Mitgliedstaaten sind
in den letzten Jahren erheblich unter Druck geraten.
Zunachst haben die Mitgliedstaaten im Zuge der Co-
rona-Pandemie expansive staatliche Ausgabenpro-
gramme aufgesetzt, um die wirtschaftlichen Folgen
der Pandemie abzufedern. Anfang 2022 fihrte die
russische Invasion in der Ukraine und die darauffol-
gende Energiekrise zu weiteren umfangreichen staat-
lichen Maflnahmen. Die Bundesrepublik verabschie-
dete beispielsweise drei Entlastungspakete, die sich
* Dieser Artikel baut auf den Ergebnissen und Argumenten einer
Studie im Auftrag fir das EU-Parlament (Blesse et al. 2023a) und ei-
nes Forschungspapiers (Blesse et al. 2023b) auf und Gbernimmt Teile
daraus. Die Studie (Blesse et al. 2023a) fiir das EU-Parlament wurde
auf Anfrage des Ausschusses fiir Wirtschaft und Wahrung
(ECON-Committee) und im Auftrag des Referats fiir Kontrolle der

wirtschaftspolitischen Steuerung und der WWU (EGOV) des Europai-
schen Parlaments erstellt.
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zu einem dreistelligen Milliardenbetrag summieren
dirften (Lay und Peichl 2022). Gleichzeitig stehen die
Mitgliedstaaten vor strukturellen Herausforderungen
bei der Transformation ihrer Volkswirtschaften in eine
griine, digitale und (sozial) resilientere Wirtschaft. Da-
bei steht vor allem die Reduzierung von Treibhausgas-
emissionen zur Bekdampfung des Klimawandels und
zur Abmilderung der Folgen der globalen Erwdarmung
im Fokus der Anstrengungen, wahrend gleichzeitig
Wettbewerbsfahigkeit aufrechterhalten werden soll.
Dazu sind grof3e finanzielle Anstrengungen notwendig.
Um beispielsweise das Ziel der EU zu erreichen, die
Treibhausgasemissionen um mehr als 55% gegen-
liber 1990 zu reduzieren, missten die 6ffentlichen
und privaten Investitionen Schatzungen zufolge im
Zeitraum 2021 bis 2030 um 57 % im Vergleich zum
Zeitraum 2011 bis 2020 steigen (Benassy-Quéré 2022;
Europdische Kommission 2021). Dies wirde allein fiir
die 6ffentlichen Investitionen einen zusatzlichen An-
stieg von etwa 0,6 % des BIP pro Jahr in der EU not-
wendig machen (Darvas und Wolff 2022). Gleichzeitig
gelten fiir alle EU-Mitgliedstaaten die Fiskalregeln des
Stabilitdts- und Wachstumspakts, die staatliche Schul-
denstandsquote auf 60% und den Finanzierungssaldo
auf 3% des Bruttoinlandsprodukts begrenzen soll. In
Deutschland ist dariiber hinaus die »Schuldenbremse«
im Grundgesetz verankert, die grundsatzlich die struk-
turelle Neuverschuldung des Bundes auf 0,35% des
Bruttoinlandsprodukts beschrankt und fiir die Lander
sogar ganz von struktureller Neuverschuldung absieht.

Oft wird in der 6ffentlichen und politischen De-
batte vor dem Hintergrund der grofRen Investitions-
anforderungen angefiihrt, dass die Fiskalregeln die
notwendigen Investitionen aufgrund des begrenzten
fiskalischen Spielraums hemmen wirden: Kritiker
der strengen Fiskalregeln beflirworten daher, diese
zugunsten offentlicher Investitionen aufzuweichen.
Dieser Argumentation folgt beispielsweise auch der
gegenwartige Reformvorschlag der EU-Kommission,
der die Regeln des Stabilitats- und Wachstumspakts
aufweichen mdchte, damit grofiere 6ffentliche Inves-
titionen in die von der EU-Kommission taxierten Prio-
ritdten vorgenommen werden kénnen, dafiir aber die
Defizitregeln voriibergehend nicht einhalten missen
(Europdische Kommission 2022). Ob Fiskalregeln aber
tatsachlich 6ffentliche Investitionen einschranken, dar-
liber besteht unter Okonomen bisher keine Einigkeit.
Eine kiirzliche Umfrage unter Okonomen zeigte bei-
spielsweise, dass 45% eine Verschlechterung der 6f-
fentlichen Investitionen aufgrund von Fiskalregeln er-
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warten, wahrend 46 % der Befragten von einer Verbes-
serung ausgehen (Griindler und Potrafke 2020, S. 28).
Um zu untersuchen, ob Fiskalregeln tatsachlich zu
geringeren Investitionen flihren, haben wir im Auftrag
des EU-Parlaments sowie in einem Forschungspapier
die aktuelle wissenschaftliche Literatur zum Thema ana-
lysiert (Blesse et al. 2023a; 2023b). In diesem Beitrag
fassen wir die Erkenntnisse zusammen und zeigen, dass
es keine grundsatzliche Evidenz gibt, dass Fiskalregeln
offentliche Investitionen systematisch beeinflussen. Zu-
nachst diskutieren wir die Definition von &ffentlichen
Investitionen und zeigen die Entwicklung 6ffentlicher
Investitionen in Europa. Anschlieend fassen wir die
Ergebnisse unserer Literaturauswertung zusammen.

DEFINITION VON OFFENTLICHEN INVESTITIONEN

Um einen Uberblick tGber 6ffentliche Investitionen zu
bekommen, ist es sinnvoll, zunachst zu definieren, was
unter 6ffentlichen Investitionen zu verstehen ist. In
unserer Literaturanalyse untersuchen wir Studien, die
unterschiedliche Definitionen von 6ffentlichen Inves-
titionen verwenden. Empirische Studien verwenden
in der Regel die staatlichen Ausgaben fiir Bruttoan-
lageinvestitionen, wie sie in der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung definiert sind, als Mal} fir 6ffentli-
che Investitionen. Dazu gehdéren u. a. Ausgaben fir
Gebdude, Maschinen, geistiges Eigentum, militari-
sche Waffensysteme und Software. Darliber hinaus
kénnte man auch Investitionszuschiisse und andere
Kapitaltransfers an Haushalte und Unternehmen, z. B.
fur den Bau energieeffizienter Hauser, als 6ffentliche
Investitionen betrachten, da die Gesellschaft mogli-
cherweise von deren positiven Ertragen, z. B. durch
verringerte Treibhausgasemissionen, profitiert. Oft
wird in der 6konomischen Literatur auch argumen-
tiert, dass Ausgaben fir Bildung oder Gesundheit
im weiteren Sinne auch als Investitionen betrachtet
werden kénnen, wenn diese das physische Kapital in
Form von mehr Wissen oder dem langeren Erhalt der
menschlichen Arbeitskraft dienen.

Die meisten empirischen Studien, die der umfas-
senden Literaturauswertung dieses Artikels zugrunde
liegen, konzentrieren sich auf 6ffentliche Investitionen
als staatliche Ausgaben fiir Brutto(-anlage-)investiti-
onen auf nationaler Ebene bzw. den Kapitalaufwen-
dungen auf subnationaler Ebene, also den Investitio-
nen im engeren Sinne. Darliber hinaus werden jedoch
auch die Ergebnisse zu spezifischen staatlichen Aus-
gaben untersucht, die in Studien oder der politischen
Debatte regelmalig als 6ffentliche Investitionen im
weiteren Sinne betrachtet werden (z.B. Ausgaben fiir
Gesundheit, Bildung oder Wohnen).

ENTWICKLUNG OFFENTLICHER INVESTITIONEN
IN EUROPA

Die Entwicklung der nationalen 6ffentlichen Inves-
titionsausgaben in der EU deuten darauf hin, dass
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die fiskalische Kapazitat firr 6ffentliche Investitionen
unterschiedlich ist, wahrend die Lander gleicherma-
Ren den Regeln des Stabilitdts- und Wachstumspakts
unterliegen. Abbildung 1 zeigt die Entwicklung der
offentlichen Nettoinvestitionen (Bruttoanlageinvesti-
tionen abziiglich Abschreibungen)! vor und nach der
globalen Wirtschafts- und Finanzkrise fiir drei Grup-
pen von Landern. Die Nettoinvestitionen im Verhalt-
nis zum BIP waren in der EU vor der Finanzkrise im
Durchschnitt hoher als nach der Krise. Die Hohe der
Nettoinvestitionen zeigt dabei einen substanziellen
Zusammenhang mit der Héhe der 6ffentlichen Ver-
schuldung, die ein Indikator fiir unterschiedliche fis-
kalische Handlungsspielraume ist.

Im Vergleich weisen Lander mit einem niedrigen
offentlichen Schuldenstand vor und nach der globa-
len Wirtschafts- und Finanzkrise relativ zu ihrer Wirt-
schaftskraft die hochsten Nettoinvestitionen auf. Zu
dieser Gruppe gehoéren u.a. die Niederlande, Schwe-
den, Danemark, Luxemburg und mehrere jiingere
osteuropdische EU-Mitgliedstaaten. Im Durchschnitt
erhdhen diese Lander ihre Nettoanlageinvestitionen
jedes Jahr um etwa 1,5% des BIP (in beiden Zeitrau-
men). Ein anderes Bild ergibt sich bei den Landern mit
mittlerer und hoher Verschuldung. In den Landern mit
mittlerer Verschuldung, zu denen auch Deutschland
und Osterreich gehéren, waren die Nettoinvestitio-
nen lber die Jahre hinweg zwar immer noch positiv,
jedoch auf einem geringen Niveau. Diese Lander in-
vestierten zwischen 0 und 0,5% ihrer Wirtschaftskraft
in neue Anlageinvestitionen. Mit anderen Worten: Die
offentlichen Investitionen reichten in diesen Landern
insbesondere in den Jahren nach der globalen Finanz-
und Wirtschaftskrise gerade aus, um im Durchschnitt
den Kapitalverzehr durch Abschreibungen zu kom-
pensieren. Die Lander mit hoher Verschuldung muss-
ten nach der globalen Wirtschafts- und Finanzkrise
hingegen einen starken Riickgang hinnehmen, der
im Landerdurchschnitt in den Jahren 2013 bis 2019
sogar zu negativen Nettoinvestitionsniveaus flhrte.
Die offentlichen Investitionen reichten in diesem
Zeitraum folglich in dieser Landergruppe nicht ein-
mal aus, um den jahrlichen Kapitalverbrauch auszu-
gleichen. Zu dieser Gruppe von Landern mit einem
Schuldenstand von durchschnittlich Giber 90% des BIP
gehorten im letzten Jahrzehnt u. a. Italien, Spanien,
Portugal, Griechenland und Zypern. Im Gegensatz zu
den anderen Landern der Gruppe hochverschuldeter
EU-Staaten verzeichneten Belgien und Frankreich in
diesem Zeitraum weiterhin positive (wenn auch ge-
ringe) Nettoinvestitionen.

Vor dem Hintergrund dieser deskriptiven Ent-
wicklungen ist es vorstellbar, dass ein geringerer fis-
kalischer Spielraum, etwa aufgrund der hohen Ver-
schuldung, die 6ffentlichen Investitionen tatsachlich

! Die Betrachtung von Nettoinvestitionen anstatt der haufiger ge-
nutzten Bruttoinvestitionen hat den Vorteil, dass durch den Abzug
der Abschreibungen, der Abnutzung des staatlichen Kapitalstocks
Rechnung getragen wird.
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Abb. 1
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Nettoinvestitionen in der EU

Vor der globalen Finanzkrise

% des BIP

Nach der globalen Finanzkrise
=—Hoher Schuldenstand
Mittlerer Schuldenstand
Niedriger Schuldenstand

2,5
2,0

15

T ~——— X

0,5 N —
00 o~
S 7T T T T T

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Anmerkungen: Die Landergruppen sind nach ihrer durchschnittlichen Staatsverschuldung im jeweiligen Zeitraum
2000-2009 bzw. 2010-2021 kategorisiert. Niedriger Schuldenstand = Durchschnitt unter 60 % des BIP, mittlerer
Schuldenstand = Durchschnitt zwischen 60 und 90 % des BIP, hoher Schuldenstand = Durchschnitt tiber 90 % des BIP.

Quelle: Eurostat.
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systematisch hemmen kdénnte. Konkret kénnte man
argumentieren, dass hoch verschuldete Lander auf-
grund bestehender Fiskalregeln gezwungen sind, ihre
offentlichen Finanzen zu konsolidieren und sich daher
gezwungen sehen, (diskretionare) 6ffentliche Investi-
tionen zu kiirzen. Jedoch kann auch gezeigt werden,
dass in der Gruppe der hoch verschuldeten Lander
die Primérausgaben relativ zur Wirtschaftskraft in den
Jahren 2010-2019 zwischen der Finanzkrise und der
Coronakrise wesentlich héher als in den Gruppen der
mittel- und niedrig verschuldeten Landern sind, wenn
man dabei die 6ffentlichen Investitionen ausklammert
(Blesse et al. 2023a, S. 15 f.). Das bedeutet, je hoher
der Schuldenstand, desto hoher sind im Durchschnitt
die Primdrausgaben fiir nicht-investive Ausgaben, und
desto niedriger sind im Durchschnitt die 6ffentlichen
Nettoinvestitionen. Es hangt damit also auch von den
haushaltspolitischen Entscheidungen ab, welche Aus-
gaben zugunsten anderer Ausgabenkategorien auf-
grund enger finanzieller Spielraume reduziert werden.
Um Fiskalregeln einzuhalten, scheinen Ausgaben fiir
Investitionen dabei anfalliger fur diskretiondre Kiir-
zungsmaRnahmen von politischen Entscheidungstra-
gern zu sein. Auf der anderen Seite konnte man auf
Grundlage der Entwicklung 6ffentlicher Investitionen
in Abhangigkeit des Schuldenniveaus in Abbildung 1
auch argumentieren, dass sich gerade die Haushalts-
konsolidierung und Schuldendisziplin in weniger ver-
schuldeten Staaten positiv auf das Niveau der 6ffent-
lichen Investitionen auswirken, also gerade die Ein-
haltung der Fiskalregeln die notwendigen finanziellen
Spielrdume schaffen kénnten. Um zu untersuchen, ob
es tatsachlich Belege dafiir gibt, dass Fiskalregeln die
offentlichen Investitionen beeinflussen, haben wir die
empirische Evidenz hierfiir ausgewertet und zusam-
mengefasst (Blesse et al. 2023b).

EFFEKTE VON FISKALREGELN AUF OFFENTLICHE
INVESTITIONEN - EIN BLICK AUF DIE EMPIRISCHE
EVIDENZ

Unsere Zusammenfassung der empirischen Evidenz
Uber die Auswirkungen fiskalischer Regeln auf 6ffent-
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liche Investitionen konzentriert sich auf empirische
Ex-post-Evaluierungen numerischer Fiskalregeln und
beriicksichtigt nicht, ob verschiedene Regeln (und ihre
Merkmale, z.B. Rigiditat, Ausweichklauseln oder Kon-
junkturbereinigung) tatsachlich genligend Spielraum
flr Investitionen bieten (Blesse et al. 2023a; 2023b).
Es wurden 20 empirische Studien ausgewertet, die
die Fiskalregeln hinsichtlich ihrer Auswirkungen auf
offentliche Investitionen oder deren Teilkomponenten
evaluieren (vgl. Anhang, Tab. 1). Dabei ist zu beach-
ten, dass in der Auswertung die Auswirkungen der
Prasenz fiskalischer Regeln (d. h. die Einfiihrung oder
Abschaffung fiskalischer Regeln oder Anderungen an
den entsprechenden Regeln) auf 6ffentliche Investiti-
onen berticksichtigt werden, jedoch nicht die Effekte
der tatsachlichen Einhaltung fiskalischer Regeln.

Die meisten der ausgewerteten Studien (zw6lf)
finden keine signifikanten Auswirkungen von Fiskal-
regeln auf 6ffentliche Investitionen. Allerdings zeigen
einige wenige Studien auch positive (zwei Studien)
oder negative (vier Studien) Effekte von Fiskalregeln
auf 6ffentliche Investitionen (vgl. Anhang, Tab. 1).2
Positive und negative Auswirkungen auf 6ffentliche
Investitionen sind dabei insbesondere auf die spe-
zifische Ausgestaltung der Regeln zurilickzuftihren:

- Kein Effekt (zwolf Studien): Fiskalregeln haben
in den meisten Studien keine signifikanten Aus-
wirkungen auf die gesamten 6ffentlichen In-
vestitionen. Dies liberrascht dahingehend, dass
die deskriptiven Statistiken darauf hindeuten,
dass die 6ffentlichen Investitionen im Verhaltnis
zum BIP in Landern mit geringeren fiskalischen
Spielrdumen (d. h. in Ldndern mit einem hoheren
Schuldenstand im Verhaltnis zum BIP, vgl. Abb. 1)
niedriger sind. Es liegt nahe, dass 6ffentliche In-
vestitionen aufgrund ihres diskretiondren Charak-
ters bei Haushaltsentscheidungen im Vergleich zu
laufenden Kosten oder staatlichen Konsumaus-
gaben anfilliger flir Kirzungen sein dirften. Die
Nulleffekte in den betrachteten Studien sind da-
bei nicht auf bestimmte Arten von fiskalischen
Regeln beschrankt. Sie finden sich gleichermalien
bei Ausgabenregeln (Carreri und Martinez 2021;
Gregori 2014; Dahan und Strawczynski 2013; Vin-
turis 2022), Defizitregeln (Grembi et al. 2016; Al-
pino et al. 2022; Salvi et al. 2020; Venturini 2020;
Dahan und Strawczynski 2013; Vinturis 2022),
Schuldenregeln (de Biase und Dougherty 2022;
Vinturis 2022) oder einer spezifischen Investitions-
obergrenze, die eine Ausgabenregel mit Nulldefi-
zitgrenze erganzt (Mancini und Tommasino 2022).

- Befunde fiir positiven Effekt: Zwei Studien be-
richten sogar von einem Anstieg der 6ffentlichen
Gesamtinvestitionen, der durch die spezifische
Ausgestaltung der fiskalischen Regeln beeinflusst

2 Zwei der betrachteten Studien untersuchen nicht den generellen
Effekt auf o6ffentliche Investitionen, sondern betrachten nur einen
Teilbereich 6ffentlicher Investitionen.



wird (Burret und Feld 2018; Gregori 2014). Burret
und Feld (2018) zeigen fiir Schweizer Kantone,
dass Defizitregeln zum einen die Defizite reduzie-
ren. Zum anderen zeigt sich, dass Politiker Mittel
hin zu den 6ffentlichen Investitionen verschie-
ben, wenn diese im Rahmen der Fiskalregel (im
Gegensatz zu laufenden Kosten) nicht Teil eines
ausgeglichenen Haushalts sind. Der Anstieg der
offentlichen Investitionen geht dabei allerdings
nicht auf Kosten der staatlichen Konsumausga-
ben. Gregori (2014) zeigt fiir italienische Kommu-
nen, dass eine gemeinsame Ausgabenobergrenze
fur konsumtive und investive Ausgaben o6ffentli-
che Budgetentscheidungen nicht verandert und
daher nur schwache Investitionsanreize bietet.
Getrennte Obergrenzen fiir konsumtive und inves-
tive Ausgaben kdnnten sich hingegen positiv auf
die Investitionen auswirken. Die Studie zeigt, dass
die Zulassung einer bestimmten Wachstumsrate
bei den &ffentlichen Investitionen die Investiti-
onen entsprechend auch erhéht, allerdings um
den Preis hoherer Defizite.

- Befunde fiir negativen Effekt: Fiskalregeln kdnnen
sich auch negativ auf 6ffentliche Investitionsaus-
gaben auswirken, insbesondere wenn die ange-
nommenen Regeln strikt in ihrer Anwendung sind.
Fur den italienischen Stabilitatspakt (Defizitregel
mit Ausgabenziel im Untersuchungszeitraum) in
italienischen Gemeinden zeigen zwei Studien, dass
die o6ffentlichen Gesamt- und Investitionsausgaben
in Regionen zurlickgehen, die durch die geltenden
Fiskalregeln stdrker eingeschrankt sind (Daniele
und Giommoni 2021; Venturini 2020). Auch Lan-
dervergleichsstudien deuten auf einen negativen
Zusammenhang von Fiskalregeln und 6ffentlichen
Gesamtinvestitionen oder Investitionsquoten hin
(JUrgens 2022; de Biase und Dougherty 2022).

In der Gesamtschau zeigt die empirische Evidenz, dass
fiskalische Regeln im Durchschnitt die 6ffentlichen
Investitionsausgaben nicht systematisch beeinflussen,
die Auswirkungen jedoch vom Design der jeweiligen
Regeln abhdngen kdnnen.

Zehn der ausgewerteten Studien haben zudem
die Auswirkungen von Fiskalregeln auf spezifische
Kategorien offentlicher Investitionen untersucht. Die
Ergebnisse sind hierbei weniger klar als die Auswir-
kungen auf die 6ffentlichen Investitionen insgesamt.
Wahrend diese Beobachtung auf relativ wenigen Stu-
dien pro Ausgabenkategorie beruht, scheinen die eher
gemischten Ergebnisse von der genauen Fragestellung,
dem Kontext und der Ausgestaltung der fiskalischen
Regelung abzuhdngen. In drei Studien (Bordignon
et al. 2020; Schakel et al. 2018; Jiirgens 2022)* fiihren

3 Alpino et al. (2022) stellen jedoch fest, dass die Gesundheitsaus-

gaben (oder irgendeine andere relevante Ausgabenkategorie) in den
italienischen Gemeinden nicht auf die Einfiihrung einer neuen Regel
fir ausgeglichene Haushalte reagieren. Jiirgens (2022) weist darauf
hin, dass besonders rigide und weniger flexible Fiskalregeln zu nied-
rigeren Gesundheitsausgaben fiihren.
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Fiskalregeln tendenziell zu einem Riickgang der staat-
lichen Gesundheitsausgaben. Allerdings gelten Ge-
sundheitsausgaben in der Regel nicht als (klassische)
6ffentliche Investitionen. Uber die Kategorie der Ge-
sundheitsausgaben hinaus liefert die empirische Lite-
ratur keine eindeutigen Ergebnisse fiir andere Teilkom-
ponenten von Investitionen im engeren (Infrastruktur,
Bildung) oder weiteren Sinne (Verteidigung, Woh-
nungsbau). Eine Studie zeigt eine negative Korrelation
zwischen fiskalischen Regeln und Ausgaben fiir Woh-
nungsbau (Jirgens 2022), wahrend eine andere Studie
einen Riickgang der Verteidigungsausgaben nahelegt
(Salvi et al. 2020). Studien zu den Auswirkungen von
Fiskalregeln auf die Bildungs- und Infrastrukturausga-
ben zeigen ebenfalls in keine eindeutige Richtung ihrer
Wirkung (Coviello et al. 2022; Pavese und Rubolino
2021; Gregori 2014; Jirgens 2022; Alpino et al. 2022;
Venturini 2020).

FLEXIBLE VS. STARRE REGELN: MACHT DIE
AUSGESTALTUNG DEN UNTERSCHIED?

Fiskalregeln kdnnen unterschiedlich gestaltet werden.
Insbesondere kann zwischen starren und flexibleren
Regeln unterschieden werden. Zu den flexiblen Re-
geln kdnnen konjunkturbereinigte Haushaltsregeln
oder Ausweichklauseln gehoren, die in bestimmten
wirtschaftlichen Situationen, insbesondere in Rezes-
sionen, ein Haushaltsdefizit zulassen, um so prozyk-
lische Effekte zu vermeiden. Zu den flexiblen Regeln
kdnnen auch Regeln mit Investitionsklauseln gehoren,
die Investitionsausgaben von fiskalischen Schranken
ausnehmen. Unter diese Definition fallen auch soge-
nannte »goldene Regelng, die zur Neuverschuldung
fur Investitionsausgaben gewisse Spielrdume gewah-
ren kénnen, wahrend sie fiir laufende Kosten des
Staatshaushalts einen ausgeglichenen Haushalt vor-
sehen. Starre Regeln hingegen lassen keine solchen
Ausnahmen zu.

Die ausgewerteten Studien deuten darauf hin,
dass der Effekt auf die 6ffentlichen Investitionen tat-
sachlich von der Ausgestaltung der Fiskal- und Inves-
titionsregeln abhangen kann (Ardanaz et al. 2021;
Jirgens 2022). In Abwesenheit von Fiskalregeln oder
bei starren Fiskalegeln haben Konsolidierungsphasen
nachweislich zu einem Riickgang der 6ffentlichen In-
vestitionen gefiihrt, der zudem wahrend Rezessionen
besonders ausgepragt war. Entsprechende Belege fiir
einen Rickgang offentlicher Investitionen gibt es fiir
starre Ausgabenregeln und starre Regeln fiir einen aus-
geglichenen Haushalt. Flexible Regeln (d. h. Regeln mit
Ausweichklauseln, Konjunkturbereinigung und/oder
dem Ausschluss 6ffentlicher Investitionsausgaben von
den fiskalischen Beschrankungen) scheinen jedoch ins-
gesamt keine negativen Auswirkungen auf 6ffentliche
Investitionen zu haben. Flexible investitionsfreundli-
che Regeln (mit Investitionsklausel oder »goldenen Re-
geln«), Ausnahmeklauseln und konjunkturbereinigte
Defizitregeln erh6hen die 6ffentlichen Investitionen in
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einigen Studien (Ardanaz et al. 2021; Dahan und Stra-
wczynski 2013; Vinturis 2022). Darlber hinaus stellt die
Europédische Kommission (2017, S. 153 f.) fest, dass die
offentliche Verschuldung in Landern mit schwacheren
fiskalischen Regeln die 6ffentlichen Investitionen auf
lange Sicht weniger stark einschrankt. Die 6ffentlichen
Gesamtinvestitionen und der Anteil der Investitionen
an den Konsumausgaben steigen, wenn 6ffentliche In-
vestitionen von den relevanten Schwellenwerten der
supranationalen fiskalischen Rahmenbedingungen aus-
genommen sind (Vinturis 2021).

Blesse et al. (2023a) fassen auch die Erkenntnisse
der wenigen Ex-post-Evaluierungen von Fiskalregeln
mit Investitionsklauseln und deren Wirkung auf 6f-
fentliche Investitionen zusammen, um Erkenntnisse
zum Zielkonflikt zwischen héheren 6ffentlichen In-
vestitionsausgaben und hoherer Staatsverschuldung
zu erlangen. Nur wenige Studien untersuchen, ob ein
Anstieg der Investitionsausgaben auf Kosten niedri-
gerer operativer Ausgaben geht oder stattdessen zu
einer hoheren Staatsverschuldung fiihrt.

Internationale Vergleichsstudien zeigen in keine
eindeutige Richtung: Einige Studien deuten auf eine
gewisse Heterogenitat zwischen den Landern hin. In
Schwellen- und Entwicklungslandern scheinen die
Auswirkungen investitionsfreundlicher Klauseln ih-
rer Fiskalregeln auf 6ffentliche Investitionen sowie die
fiskalische Nachhaltigkeit positiver zu sein (Ardanaz
et al. 2021; Vinturis 2022) als in fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften, wo die Ergebnisse gemischt sind (Delga-
do-Téllez et al. 2022; Dahan und Strawczynski 2013).

Studien auf subnationaler Ebene deuten darauf
hin, dass investitionsfreundliche Klauseln dazu bei-
tragen, die 6ffentlichen Investitionen zu erhdhen:
Im Rahmen einer Obergrenze fiir Gesamtausgaben
konnen offentliche Investitionen auf Kosten von
Konsumausgaben erhéht werden, aber auch mit ho-
heren Defiziten einhergehen (Gregori 2014). Die Ver-
fugbarkeit alternativer Moglichkeiten fir 6ffentliche
Investitionen, z. B. Transfers aus dem Europaischen
Kohasionsfonds, kann zudem eine Verringerung der
offentlichen Investitionen verhindern, da sie eine neu
eingefiihrte ausgeglichene Haushaltsregel weniger
verbindlich macht (Daniele und Giommoni 2021). Eine
weitere Studie zeigt, dass die Einflihrung einer »golde-
nen Regel« fiir 6ffentliche Investitionen in Kombina-
tion mit einer Obergrenze fiir laufende Ausgaben die
Wahrscheinlichkeit von Defiziten (gesamt und fiir lau-
fende Ausgaben) wirksam verringert, ohne die Bereit-
stellung lokaler 6ffentlicher Giiter zu beeintrachtigen
(Carreri und Martinez 2021). Burret und Feld (2018)
stellen fest, dass negative Finanzierungssalden durch
die Einfihrung von Defizitregeln verringert werden
kdnnen, wahrend »goldene Regelng, die Kapitalkosten
von der Fiskalregel ausschlieffen, dazu beitragen, 6f-
fentliche Investitionen zu erhéhen. Die Autoren inter-
pretieren dies jedoch als einen Effekt der »kreativen
Buchfiihrung« und pladieren fiir umfassendere Regeln,
die die laufenden Kosten sowie die Kapitalkosten ab-
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decken. Studien auf lokaler Ebene haben den Vorteil,
die Auswirkungen oft besser identifizieren und somit
auch Schlussfolgerungen fiir die Ausgestaltung von
Fiskalregeln auf anderen Ebenen ziehen zu kdnnen.
Allerdings gibt es Einschrankungen hinsichtlich der
Verallgemeinerbarkeit von der lokalen Ebene auf die
nationale Ebene oder auf andere Lander.

FAZIT

Die Betrachtung der 6ffentlichen Investitionen in Eu-
ropa zeigt, dass die Nettoinvestitionen bei den ho-
her verschuldeten Staaten im Landervergleich am ge-
ringsten sind. Kritiker von strengen Fiskalregeln kénn-
ten darin ein Argument sehen, dass die fiskalischen
Schranken insbesondere den haushalterischen Spiel-
raum fir Investitionen in hoher verschuldeten Staaten
einschranken. Gleichzeitig zeigen die Ausgaben der
EU-Mitgliedstaaten aber auch, dass in den hochver-
schuldeten Mitgliedstaaten die laufenden Ausgaben
fur andere Bereiche am hochsten sind, weshalb hier-
bei gern auf die soziale Dominanz in den diskretiona-
ren Entscheidungen der Politik verwiesen wird, indem
Investitionen bei knappen fiskalischen Spielrdumen
zugunsten von sozialen Ausgaben weichen missen
(Schuknecht und Zemanek 2021). Vielmehr zeigt sich
auch, dass die weniger verschuldeten Staaten, ge-
messen an ihrer Wirtschaftskraft, mehr investieren.
Fiskalische Disziplin kdnnte daher auch gerade die
Grundlage dafiir sein, Spielrdume fiir mehr Investitio-
nen zu haben. In unserem Beitrag haben wir die Rolle
der Fiskalregeln und ihre Auswirkungen auf 6ffentliche
Investitionen untersucht (Blesse et al. 2023a; 2023b).

Die empirische Evidenz zu den Auswirkungen
von Fiskalregeln auf 6ffentliche Investitionen legt
nahe, dass diese keine grundsatzlichen negativen
Auswirkungen auf 6ffentliche Investitionen haben.
Die konkreten Auswirkungen hangen jedoch vor allem
auch von ihrer konkreten Ausgestaltung ab. Zu starre
Fiskalregeln, die beispielsweise keine Spielrdume in
wirtschaftlichen Krisen oder Konjunkturanpassungen
erlauben, konnen durchaus 6ffentliche Investitionen
ausbremsen. Im Gegensatz dazu kdnnen flexible Re-
geln die offentlichen Investitionen positiv beeinflus-
sen. Hohere Investitionen dank flexibler Regeln, bei-
spielsweise durch Investitionsklauseln, kénnen jedoch
wiederum mit héheren &ffentlichen Defiziten einher-
gehen. Dies zeigt den Zielkonflikt zwischen héheren
Spielrdaumen fiir 6ffentliche Investitionen und der mit
fiskalischen Regeln intendierten Haushaltsdisziplin.
Wenn o6ffentliche Investitionen erhéht werden sollen,
ohne die fiskalische Nachhaltigkeit zu vernachlassigen,
gilt es vor allem bei der Ausgestaltung der Fiskalre-
geln, diesen Zielkonflikt zu Giberwinden (vgl. Blesse
et al. 2023b). Zudem ist dabei wichtig, klar und eng zu
definieren, was als 6ffentliche Investition zahlt. Dies
verringert das Risiko einer »kreativen Buchfiihrung,
indem andere Ausgaben, wie bspw. gesundheitsbe-
zogene Ausgaben, als Investitionen definiert werden.



Im Sinne einer »goldenen Regel« konnten &ffentliche
Investitionen beispielsweise auf die Ausgaben einge-
grenzt werden, die einen neuen Kapitalstock schaffen
und ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum stimulie-
ren kénnen (vgl. Blesse et al. 2023a). Ob hinreichend
offentliche Investitionen getatigt werden, liegt aber
schlieRlich auch im diskretiondren Handlungsspiel-
raum politischer Entscheidungstrager. Diese kdnnen
entscheiden, welche Prioritaten sie innerhalb der
mehr oder weniger knappen fiskalischen Spielrdaume
in ihrer Ausgabenpolitik setzen wollen.
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ANHANG
Tab. 1
Uberblick der ausgewerteten Studien zur Auswirkung von Fiskalregeln auf 6ffentliche Investitionen
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#aA 2 0 0 0 0 1 1 1 2
#O 12 1 0 3 1 2 2 4 0
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Fazit (=> Zwei Studien insgesamt und ein Vorsprung von mehr als einer Studie) [ v - |ve| - - - ° v

Anmerkungen: a (v) Statistisch signifikanter positive (negativer) Effekt. ® Statistisch insignifikanter Effekt. Die Definition der Zielvariable kann zwischen den Studien
variieren. Methoden: DID = Difference in Difference, OLS = Ordinary Least Squares, Diff in Disc = Difference in Discontinuities, RDD = Regression Discontinuity Design,

FE = Fixed Effects. Typen von Fiskalregeln: BBR = Defizitregel, ER = Ausgabenregel, DR = Schuldenregel, IR = Investitionsfreundliche Regel, CAR = Konjunkturbereinigte
Regel, RR = Einnahmenregel, CR = Regel mit Ausweichregel. Zusatzliche Informationen: ? gilt nur fiir Regionen, die relative wenig Mittel aus dem Européischen Kohasions-
fonds erhalten und fiir die somit geringe politische Unterstiitzung fiir 6ffentliche Investitionen vorliegen, kein Effekt in anderen Regionen. ® Effekt einer Regellockerung,
die Defizite erhéhte. Das Vorzeichen wird daher zur besseren Vergleichbarkeit umgedreht, so dass Defizite unter der Fiskalregel sinken. “Konjunkturbereinigter Primér-
saldo. ¢ Interaktionseffekt mit Rezessionen, kein Effekt in anderen Jahren. © Effekt von Ausgabenregel auf Ausgaben, kein Effekt unter Defizitregel. ! Effekt von Defizitregel
auf Defizit, kein Effekt unter Ausgabenregel. & Signifikant negative Effekte unter Defizitregel und Ausgabenregel, kein Effekt unter Schuldenregel.

Quelle: Blesse et al. (2023).
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