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Zusammenfassung: Fiskalpolitik gilt aus politokonomi-
scher Sicht als defizit- und schuldenanféllig. Deshalb kamen
Fiskalregeln wie der Europdische Stabilitats- und Wachs-
tumspakt und die deutsche Schuldenbremse auf. Nach einer
Reihe von Krisen gerieten Fiskalregeln jedoch unter heftige
Kritik; ihnen gegentiiber gewann eine keynesianische dis-
kretiondre Politik sowohl in der Theorie als auch in der
Praxis wieder an Beliebtheit. Arne Heise bietet in diesem
Artikel eine postkeynesianische Perspektive auf die Fiskal-
politik. Als Postkeynesianer lehnt er die Idee einer Selbst-
regulierung der Markte im Sinne des allgemeinen Gleich-
gewichts ab und kritisiert die inhdrenten Begrenzungen
der (fiskalischen) Politik. Stattdessen befiirwortet er den
funktional ausgerichteten Ansatz des ,Capital budgeting®,
der hinsichtlich des langfristigen Haushaltssaldos expansiv
orientiert ist. Dessen Umfang sollte allerdings nicht der
Willkiir von politischen Entscheidungstragern iiberlassen
werden, warnt er. Vielmehr sollte er einer transparenten,
glaubwiirdigen Regel folgen, kurzfristig ergdnzt durch den
uneingeschrankten Einsatz automatischer Stabilisatoren
und nur in Ausnahmeféllen durch diskretiondre MafSnah-
men zur Vermeidung tiefer Rezessionen.

JEL-Klassifikation: E12, E62, H30, H60, H62

Schliisselwdrter: Capital budgeting, funktionale Finanz-
politik, Fiskalpolitische Regel, Postkeynesianismus

1 Fiskalregeln in der Diskussion

Fiskalregeln haben als Steuerungsinstrument in modernen
Demokratien immer mehr an Bedeutung gewonnen (vgl.
zum Beispiel Badinger 2009, S. 829). Anlésslich der Ein-
fiihrung einer gemeinsamen Wahrung in der Europaischen
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Union (EU) wurde zwischen den EU-Mitgliedstaaten, die
die Europdische Wahrungsunion (EWU) bilden, ein Euro-
paischer Stabilitats- und Wachstumspakt (ESWP) verein-
bart, um die Defizitausgaben einzelner Mitgliedstaaten zu
begrenzen. In den zurtickliegenden Jahren wurden die im
ESWP enthaltenen Fiskalregeln durch den Européischen
Fiskalpakt verscharft und ausgeweitet. Nach dem dras-
tischen Anstieg der 6ffentlichen Schulden wéahrend der
globalen Finanzkrise nach 2008 fiihrte Deutschland eine
verfassungsrechtlich verankerte ,Schuldenbremse“ ein
und drangte seine Partner in der Eurozone, dhnliche Re-
gelungen in ihre Gesetzgebungen aufzunehmen.

Trotz dieser Entwicklungen ist die Diskussion tiber Fis-
kalregeln nie verstummt. Ein Aspekt der Debatte betrifft die
Wirksamkeit von Fiskalregeln zur Erfiillung ihres Verspre-
chens: Obwohl der ESWP bereits vor der Weltfinanzkrise
eingefiihrt wurde, konnte er den Anstieg der éffentlichen
Schulden nicht verhindern (vgl. zum Beispiel Hallet und
Hougaard Jensen 2012). Ein ebenfalls weithin erdrterter
Aspekt ist die Gefahr, dass strikte Regeln es den gebundenen
Akteuren erschweren, auf aufSergewohnliche Situationen
zu reagieren: Es wurde beispielsweise argumentiert, dass
der ESWP die Regierungen wéhrend der Weltfinanzkrise zu
prozyklischem Verhalten zwang, anstatt die Volkswirtschaf-
ten in der Eurozone zu stabilisieren (vgl. zum Beispiel Heise
2012). Ein dritter Aspekt hat nicht mit dem Instrument der
Regel an sich zu tun, sondern mit deren Inhalt: Sollten Fis-
kalregeln darauf zielen, die Fahigkeit der Regierungen ein-
zuschranken, ihre Ausgaben durch Defizite zu finanzieren
(also eine Orientierung am ausgeglichenen Haushalt er-
zwingen), oder sollten sie Regierungen dazu berechtigen,
einen Teil ihrer Ausgaben durch Defizite zu finanzieren
(wie im Fall der ,goldenen Regel“)? Schliefdlich kdnnen Fis-
kalregeln nicht nur Defizite und Schulden, sondern auch
Ausgaben ins Visier nehmen.

In einem einzigen Beitrag ist es nicht moglich, all diese
Aspekte zugleich zu behandeln und zu allgemein akzep-
tierten Schlussfolgerungen zu gelangen. Letzteres liegt an
unterschiedlichen paradigmatischen Ansétzen, wéahrend
ersteres eine thematische Selbstheschrankung erfordert.
Daher konzentriere ich mich in meinen Ausfithrungen
nur auf Defizitregeln und nehme eine postkeynesianische
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Perspektive ein." Heterodoxe Perspektiven wie der Post-
keynesianismus werden in der Literatur vergleichsweise
wenig und uneinheitlich behandelt,? wihrend die Literatur
zu Fiskalregeln aus standardékonomischer Sicht umfang-
reich ist.®> Zudem passen Defizitregeln besser zu einer der
groften wirtschaftlichen Herausforderungen reifer Volks-
wirtschaften: der hohen &ffentlichen Verschuldung. Ziel
dieses Beitrags ist es, einerseits danach zu fragen, ob aus
postkeynesianischer Sicht Fiskalpolitik einer Regelbindung
unterworfen oder nach fallspezifischer Entscheidung dem
fiskalpolitischen Akteur - also der Regierung — tiberlassen
bleiben sollte. Andererseits ist zu klaren, welche lang-
fristige Orientierung eine Fiskalpolitik aus postkeynesia-
nischer Sicht in hochentwickelten Okonomien einnehmen
sollte. Die numerische Formulierung und konkrete In-
stitutionalisierung einer Fiskalregel kann hingegen — wie
ich weiter unten begriinde —nicht Gegenstand dieser ersten
Anndherung an das Thema sein.

2 Regeln contra
Ermessensspielraum

Bevor der Einsatz von Fiskalregeln aus postkeynesianischer
Perspektive bewertet werden kann, gilt es zunédchst deren
Vor- und Nachteile zu betrachten. Als Frage formuliert:
Warum sollten politische Entscheidungstrdger in ihrem
Handlungsspielraum eingeschrankt werden? Dies flihrt
zur bekannten Debatte tiber Regeln versus Ermessensspiel-
raum (,rules versus discretion®) und zur Frage, was genau

1 Postkeynesianismus wird oft als ein breiter Sammelbegriff verwen-
det, der verschiedene Denkschulen umfasst und typischerweise mit
Bindestrich geschrieben wird: Post-Keynesianismus. Meine Schreib-
weise ,Postkeynesianismus“ ohne Bindestrich hingegen nimmt nur
auf den monetdren oder fundamentalistischen Keynesianismus Bezug,
weil er eine klare ontologisch wie epistemologisch formulierbare Al-
ternative zur Standardékonomik bietet (vgl. Heise 2019). Mit dem
Prifix ,post“ soll darauf verwiesen werden, dass sich diese auf Keynes
beziehenden Theorien als heterodox verstehen, wéhrend keynesia-
nische Modelle ohne das Prafix ,post“ als Variante der Standardéko-
nomik begriffen werden.

2 Post-keynesianische Autoren haben umfassend zur Fiskalpolitik
publiziert und spezifische fiskalpolitische Regeln wie die deutsche
Schuldenbremse und den Europdischen Stabilitdts- und Wachstums-
pakt (ESWP) kritisiert. Nach Durchsicht verschiedener Online-Quellen
bin ich jedoch auf keinen einzigen Artikel gestoflen, der grundlegend
einen post-keynesianischen Ansatz (sowohl mit als auch ohne Bin-
destrich) zu Fiskalregeln beschreibt.

3 Vgl. unter vielen anderen Kopits und Symansky 1998, Wyplosz 2012,
Heinemann, Moessinger und Yeter 2018, Blanchard und Giavazzi 2004,
Alesina und Perotti 1999 sowie Kopits 2001.
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unter regelgebundener im Gegensatz zu diskretiondrer
Politik zu verstehen ist.*

Eine fiskalpolitische Regel weist zwei zentrale Merk-
male auf: 1) eine numerische Festlegung, beispielsweise fiir
den Haushaltssaldo, die ,rational“ und auf das Erreichen
eines Ziels wie potenzialgerechtes Wachstum und Vollaus-
lastung ausgerichtet ist; und 2) Glaubwiirdigkeit und Durch-
setzbarkeit — inklusive Sanktionen bei Nichteinhaltung.
Diskretiondre Fiskalpolitik bedeutet nicht das Fehlen von
Rationalitét oder Zielorientierung. Auch ohne formale Regel
muss sie auf ein bestimmtes wirtschaftspolitisches Ziel aus-
gerichtet sein. Der Unterschied liegt darin, dass ohne Regel
keine rechtliche Bindung besteht, sodass Konsistenz aus
Sicht der Wirtschaftsakteure nicht garantiert ist. Der Unter-
schied zwischen regelbasierter und diskretionérer Politik
liegt also weniger in der inhaltlichen Ausrichtung als in
deren Verbindlichkeit: Regeln sind einklagbar und stabil,
waéhrend diskretionére Politik jederzeit gedndert werden
kann.

Warum aber sollte ein politischer Entscheidungstrager
von einer funktionalen Politik abweichen? Zwei legitime
Griinde sind Modellunsicherheit — das zugrunde liegende
Modell konnte fehlerhaft sein — und verdnderte wirt-
schaftliche Bedingungen, beispielsweise durch Schocks.
Ein weniger legitimer Grund ist politische Opportunitat
infolge von Zeitinkonsistenz und polittkonomischen An-
reizen.

Die Hauptaufgabe von Regeln ist es, diese Anreizstruk-
turen zu beeinflussen. Ohne Regeln konnten Entscheidungs-
trager Mafinahmen ergreifen, die nicht im Interesse der
Biirger liegen. Solche Fehlanreize werden hiufig mit einem
,Defizithias“ in Verbindung gebracht, dem Regeln entgegen-
wirken sollen (vgl. Persson und Tabellini 2000). Umgekehrt
konnen Regeln jedoch auch verhindern, dass eine not-
wendige expansive Politik hintertrieben wird — etwa durch
Trittbrettfahrerverhalten, wie es entstehen konnte, wenn
ein Akteur (zum Beispiel der fiskalpolitische Akteur eines
kleinen, offenen Landes in einer Wahrungsunion) stabili-
tatspolitische Impulse lieber einem anderen fiskalpoliti-
schen Akteur (zum Beispiel dem fiskalpolitischen Akteur
eines grofieren, weniger offenen Landes der Wahrungs-
union) Uberlésst.

4 Ein Gutachter schlégt vor, die Regelbegriindung der konstitutionellen
Okonomik zum Ausgangspunkt der Betrachtung zu nehmen. Tatséch-
lich aber erscheint mir die konstitutionelle Okonomik mit Blick auf
Fiskalregeln nur dann als sinnvoller Referenzpunkt, wenn die Frage
nach der grundsatzlichen Notwendigkeit einer Fiskalregel affirmativ
beantwortet wurde und es darum geht, deren verfassungsgeméfie Be-
stimmung und Absicherung zu begriinden (vgl. Kirchgéssner 1994).
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Regeln erfiillen eine Informationsfunktion: Wenn sie
verstandlich und transparent sind, reduzieren sie die Un-
sicherheit tber kunftiges politisches Handeln. Allerdings
verursachen sie auch Kosten, insbesondere wenn das zu-
grunde liegende Modell fehlerhaft ist oder unerwartete Ent-
wicklungen nicht berticksichtigt werden konnen.

Wahrend Regeln helfen, Zeitinkonsistenz- und Gover-
nance-Probleme zu vermeiden, ermoglicht diskretionéare
Politik flexiblere Reaktionen auf unvorhergesehene Ereig-
nisse. Um zwischen diesen beiden Ansétzen zu navigieren,
wurde die Idee sogenannter Politikstandards entwickelt
(vgl. Blanchard, Leandro und Zettelmeyer 2021). Standards
unterscheiden sich von Regeln dadurch, dass entweder die
Auslosemechanismen oder die Durchsetzung weniger strikt
sind. Das macht sie diskretiondrer Politik dhnlicher, wobei
sie aber dennoch Orientierung bieten.

Traditionelle Okonomen bevorzugen oft eine re-
gelbasierte Politik (vgl. zum Beispiel Stokey 2002), da sie
Zeitinkonsistenz und politische Fehlanreize fiir zentrale
Probleme halten. Modellunsicherheit und Schocks werden
hingegen meist als vortubergehend oder vernachlassighar
betrachtet.

3 Zentrale Merkmale einer postkey-
nesianischen Wirtschaftspolitik

Der Postkeynesianismus stellt, wie bereits erwdhnt, keinen
einheitlichen theoretischen Rahmen dar (vgl. zum Bei-
spiel Heise 2009). Doch wer sich auf John Maynard Keynes
beruft, kann die Idee einer deterministischen Welt kaum
unterstitzen. Komplexitat zeigt sich in kontingenten Ent-
wicklungen, weshalb Keynes fundamentale Unsicherheit
gegeniiber deterministischem Risiko hervorhob. Infor-
mationsprobleme ergeben sich nicht nur aus asymmetri-
scher Verteilung, Verarbeitungsproblemen oder zufélligen
Schocks; vielmehr definieren sie eine ,nicht-ergodische“
Welt (vgl. Davidson 1994, S. 89 ff.). In einer solchen Welt
sind viele der erforderlichen Informationen zum Zeitpunkt
der Entscheidungsfindung nicht verfiighar. Wesentlich ist,
dass die Zukunft nicht nur unbekannt und unvorhersehbar
ist, sondern bis zu ihrer Gestaltung durch Entscheidungen
auch nicht existiert.

3.1 Marktteilnahme statt Marktkorrektur

Zu den Lehren der Wohlfahrtsokonomik, die auf neoklassi-
schen (tauschtheoretischen) Annahmen beruht, gehort der
Befund, dass das Ergebnis 6konomischer Interaktionen auf
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yvollkommenen Markten“ stets pareto-optimal ist — wirt-
schaftspolitische Eingriffe sind unter diesen Bedingungen
nicht notwendig. Anders ausgedriickt: Die Rechtfertigung
fir staatliche Eingriffe mittels Wirtschaftspolitik liegt in
der Unvollkommenheit realer Markte. Marktversagen tritt
dann auf, wenn die umfassenden (und teils unrealistischen)
Annahmen tiiber Informationsverfligharkeit, Substituier-
barkeit, Mobilitat und Wettbewerb, die fiir das Modell des
Jollkommenen Marktes“ erforderlich sind, nicht erfiillt
sind oder wenn — wie im Fall reiner 6ffentlicher Giiter —
Markte gar nicht existieren. Der Staat wird in dieser Per-
spektive zum Reparaturbetrieb, dessen Aufgabe es ist, reale
Markte so zu gestalten, dass sie der idealisierten Vorstellung
eines ,vollkommenen Marktes“ moglichst nahekommen.
Diese Sichtweise begriindet eine wirtschaftspolitische Prio-
ritdt der ordnungspolitischen Gestaltung mit allokativer
Zielrichtung. Prozesspolitische Eingriffe werden hier auf
konjunkturelle Mafinahmen und die Bereitstellung 6ffentli-
cher Giiter beschrankt. Insbesondere konjunkturpolitische
Mafinahmen sind dabei wegen Informationsdefiziten und
Verzogerungen in der wirtschaftspolitischen Koordination
mit grofier Skepsis zu betrachten (vgl. Donges und Freytag
2001, S. 225 ff.).

Im Gegensatz dazu nimmt die Wirtschaftspolitik im
Postkeynesianismus eine fundamental andere Rolle ein
und benotigt eine abweichende theoretische Basis (vgl.
Heise 2009). Wahrend die neoklassische Theorie des Markt-
versagens auf der Ressourcenbeherrschung als Referenz-
rahmen aufbaut, fokussiert die postkeynesianische Theorie
der monetédren Produktion auf die Ressourcenbewirtschaf-
tung. In einer Realitét, in der Unterbeschéaftigungsgleich-
gewichte die Norm sind, ist Marktversagen nicht als Ab-
weichung zu Kkorrigieren. Stattdessen wird der Staat selbst
zu einem aktiven Marktteilnehmer, der durch ordnungs-
und prozesspolitisches Handeln die Marktergebnisse in
gewlinschter Weise beeinflusst (vgl. Riese 1988, Riese 1998).
Die wirtschaftspolitischen Zielsetzungen entspringen dabei
nicht der Logik der Markte, sondern der demokratischen
Willensbildung.

Wenn Okonomien als offene, nicht-deterministische
Systeme betrachtet werden, konnen einzelne Marktakteure
makrookonomische Ergebnisse nicht im Sinne eines teleo-
logischen Ziel-Mittel-Denkens steuern — selbst der Staat
nicht, trotz seiner quantitativ bedeutenden Rolle. Dies
liegt daran, dass es den Marktakteuren nicht mdglich ist,
Klar zwischen den erwtinschten und unerwiinschten Preis-
und Mengenfolgen ihres Handelns zu unterscheiden. Letzt-
lich miissen sie das Marktergebnis als gegeben hinnehmen.
Diese Problematik ergibt sich unausweichlich aus den
Interdependenzen zwischen den Marktakteuren und den
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daraus folgenden Unsicherheiten iiber deren Handlungs-
und Strategiewahlen.®

3.2 Schaffung gewiinschter
Marktkonstellationen

Wirtschaftspolitische Ziele wie Vollbeschaftigung und
Preisstabilitdt lassen sich daher nur erreichen, wenn es
gelingt, eine Marktkonstellation zu schaffen, die auf den
bestehenden Handlungsrationalitdten der privaten Markt-
teilnehmer — hier angenommen als Nutzen- und Gewinn-
maximierung — aufbaut und innerhalb derer die Zielerrei-
chung marktkonform ist. Marktkonstellationen umfassen
dabei das Zusammenspiel von formellen und informellen
Institutionen (beispielsweise Notenbankverfassungen oder
Tarifvertragssystemen), historischen Marktgegebenheiten
(beispielsweise Sattigungstendenzen oder internationalen,
nicht kontrollierbaren Vereinbarungen wie Wahrungssys-
temen) sowie weiteren 6konomischen und politischen Ein-
flussfaktoren (beispielsweise kollektiven Stimmungen oder
gesellschaftlichem Gedéchtnis), die eine gewisse Stabilitét
aufweisen.

Die postkeynesianische Wirtschaftspolitik geméafd der
sogenannten Theorie der Marktteilnahme (vgl. zum Bei-
spiel Riese 1998) verzichtet sowohl auf die teleologische
Steuerung diskretiondrer Nachfragepolitik als auch auf
die strikte Regelbindung des klassischen angebotsseitigen
Ordoliberalismus. Stattdessen beruht sie auf der Annahme
einer begrenzten Steuerungsfiahigkeit, die sowohl prozess-
als auch ordnungspolitische Eingriffe kombiniert (vgl.
hierzu Heise 2006, S. 343 ff.). Ziel ist es, innerhalb einer
zielkonformen Marktkonstellation sowohl private als auch
offentliche Marktteilnehmer zu Handlungen zu bewegen,
die einen gewiinschten makrodkonomischen Output er-
zeugen.®

Gemaf der Theorie der Marktteilnahme spielen In-
stitutionen, die die Strategie- und Handlungsunsicherheit
der Marktakteure verringern und ihre Entscheidungen
berechenbarer machen, eine zentrale Rolle fiir die Wirt-
schaftspolitik. Dazu zdhlen beispielsweise Systeme fester
Wechselkurse und Kollektivvertragssysteme, die Be-

5 Spieltheoriker haben verschiedene kooperative bzw. unkooperative
Strategien und Fithrerschaften herausgearbeitet; vgl. zum Beispiel
Pusch 2009. Keynes (1936) zeigt in Kap. 21 der ,Allgemeinen Theorie“
anhand der Geldpolitik und mithilfe einer Elastizitdtsanalyse die Viel-
zahl der Preis- und Mengenwirkungen, die eine Erhéhung der effekti-
ven Nachfrage haben kann.

6 Fiir konkrete Anwendungen des Konzepts der Marktkonstellationen
oder auch Policy-Regimes vgl. unter anderem Heise 2011 sowie Herr
und Kazandziska 2011.
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wertungsvolatilitaten reduzieren. Besonders wichtig sind
jedoch Institutionen, die Kooperation férdern, um hand-
lungshemmende Blockaden in den Interdependenzen der
Akteure aufzulosen. Ein Beispiel fiir solche Blockaden ist
die Moglichkeit, dass eine expansive Finanzpolitik durch
eine restriktive Geldpolitik konterkariert wird, wenn die
Zentralbank inflationsbedingte Risiken befiirchtet.

Kooperationsférdernde Institutionen sind im institu-
tionellen Geflige der Wirtschaftspolitik bekannt: Beispiele
sind die , Konzertierte Aktion“ des Stabilitiats- und Wachs-
tumsgesetzes sowie das ,Biindnis fiir Arbeit“ unter der
ersten Schroder-Regierung in Deutschland, der Sozialwirt-
schaftliche Rat in den Niederlanden, der Wirtschafts- und
Sozialrat in Osterreich oder der Européische Makrodialog
in der Eurozone. Die Wirksamkeit dieser Institutionen zur
Schaffung wohlfahrtsfordernder Marktkonstellationen ist
bislang jedoch unzureichend erforscht. In den wenigen
Schriften hierzu wird immer wieder auf Defizite in der In-
stitutionalisierung von Kooperation hingewiesen, die auf
unzureichende theoretische Fundierung oder mangelnde
politische Unterstiitzung zurtickzufithren sind (vgl. Heise
2002 und Engels 2016).

4 Fiskalregeln und
Postkeynesianismus

Die Fiskalpolitik — hier verstanden als Saldo von 6ffentli-

chen Einnahmen und Ausgaben zur Erreichung bestimm-

ter makrookonomischer Ziele — ist Teil des postkeynesia-
nischen Instrumentariums, das dazu dient, gewtinschte

Marktkonstellationen zu erreichen. Die genaue Ausgestal-

tung und Ausrichtung der Fiskalpolitik 1asst sich daher

erst beschreiben, wenn die gewtinschte Marktkonstellation
definiert ist. Aus einer allgemeinen Perspektive ldsst sich

jedoch Folgendes tiber die Bedeutung von Fiskalregeln im

postkeynesianischen Kontext ableiten:

— Es ist zu unterscheiden zwischen einer Fiskalpolitik,
die darauf zielt, den langfristigen Wachstumspfad
der Wirtschaft zu beeinflussen (,Coarse tuning®,
vgl. Sawyer 2009, S. 557ff) und einer Fiskalpolitik,
die zur Stabilisierung konjunktureller Schwankungen
dient (,Fine tuning“). Erstere wird in der Mainstream-
Okonomie héufig vernachldssigt, da angenommen
wird, dass der langfristige Wachstumspfad von der
hier definierten Fiskalpolitik unabhéngig ist.” Aus
postkeynesianischer Sicht besteht das primére Ziel der

7 Der Vater der berithmten ,Taylor rule — John B. Taylor — benennt
dies klar: ,the effect of even a permanent increase in government
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Fiskalpolitik jedoch nicht darin, Konjunkturzyklen zu
glétten, sondern langfristiges Wachstum in Richtung
demokratisch festgelegter Ziele — wie der Vollauslas-
tung der Produktionsfaktoren oder 6kologischer Nach-
haltigkeit — zu lenken. Um systemische Unsicherheiten
zu verringern und ideologischen Verzerrungen keinen
Spielraum zu lassen, sollte die fiskalische Ausrichtung
regelbasiert sein.

— Um zielgerichtet Marktkonstellationen zu fordern,
muss die Fiskalpolitik mit der Geld- und Lohnpolitik
koordiniert werden. Dies kann nur auf der Grundlage
von Politikregeln erreicht werden, die tiberwacht und
bei Nichteinhaltung sanktioniert werden konnen.?

— Da sich Zielsetzungen dndern konnen und sich der
Inhalt einer bestimmten Politikregel als unzureichend
erweisen mag (aufgrund von Modellunsicherheiten),
miissen Regeln anpassungsfahig sein. Sie sollten keinen
verfassungsrechtlichen Status besitzen, der fiir Ande-
rungen eine qualifizierte Mehrheit fordert (wie bei-
spielsweise in Deutschland).

Postkeynesianische Fiskalpolitik — insbesondere in ihrer
sCoarse-tuning“-Ausrichtung - sollte also regelbasiert
und nicht diskretiondr sein. Das widerlegt eine gingige
Meinung, nach der keynesianische Wirtschaftspolitik
grundsatzlich eng mit diskretionédrer Geld- und Fiskalpolitik
verbunden scheint, die eine inhdrent instabile Wirtschaft
stabiler machen soll (vgl. zum Beispiel Arestis und Fontana
2009 und Arestis 2012). Dabei muss jedoch besonders betont
werden, dass der Inhalt dieser Regeln entscheidend ist und
einer detaillierten Untersuchung bedarf.

4.1 Functional finance, Capital budgeting
und Nachhaltigkeit

Postkeynesianische Fiskalpolitik stiitzt sich wesentlich auf
die Arbeiten von Abba Lerner (1943) und John Maynard
Keynes (1943, 1945). Beide vertraten dhnliche Auffassungen
zur langfristigen Ausrichtung der Fiskalpolitik: Diese sollte
die Liicke zwischen jenen gesamtwirtschaftlichen Erspar-
nissen schliefien, die sich aus einem angestrebten (zum

spending on the deviation of real GDP from potential GDP is tempo-
rary“ (Taylor 2000, S. 25f.).

8 Einige post-keynesianische Autoren betonen ebenfalls die Not-
wendigkeit der Zusammenarbeit zwischen verschiedenen makrodko-
nomischen Akteuren, befiirworten jedoch eine diskretionére Rolle der
Fiskalpolitik (vgl. zum Beispiel Arestis 2012). Nach meinem Verstidnd-
nis der Funktionsweise von Kooperation (vgl. Axelrod 1984) stellt dies
einen Widerspruch dar.
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Beispiel potenziellen oder vollbeschéftigungsorientierten)
Volkseinkommen ergeben, und den freiwilligen privaten
Investitionsausgaben, die Unternehmen zur Gewinnmaxi-
mierung tatsdchlich titigen.” Offentliche Investitionen
substituieren also keine privaten Investitionen, wie in der
»,Crowding-out“-Vorstellung der Gleichgewichtsokonomik
argumentiert wird, sondern sie erganzen die privaten In-
vestitionen und schliefSen damit eine ,Investitionsliicke“
(Keynes 1943, S. 321). Die Ausrichtung der Fiskalpolitik
ist daher ,funktional“ — wie Lerner es nannte — im Sinne
der Unterstiitzung gewilinschter makroékonomischer
Ziele." Dies sollte nicht Giber den Verwaltungs- (oder lau-
fenden) Haushalt erfolgen, der d6ffentliche Ausgaben und
Einnahmen fiir Gehélter, Transfers, Zinsen oder sonstige
offentliche Giiter'* umfasst, sondern {iber den Investitions-
haushalt (das Capital budget, wie es Keynes bezeichnete),
der sich auf o6ffentliche Investitionsausgaben konzen-
triert.

Wenn die gewiinschten Ersparnisse den freiwilligen
Investitionsausgaben entsprachen, wie es in einer Welt
des Allgemeinen Gleichgewichts zumindest langfristig
systematisch der Fall wére, wiirde die Fiskalpolitik einer
ausgeglichenen Haushaltsregel folgen:'? ,solide Finanzen®
(,sound finance“) als Spezialfall der ,funktionalen Finan-
zen“ (,functional finance*). In reifen kapitalistischen Volks-
wirtschaften, in denen die gewiinschten Ersparnisse (S,,,)
systematisch von den gewinnmaximierenden freiwilligen
privaten Investitionen (INV,;) abweichen kénnen und
dies im Normalfall auch tun, muss diese Diskrepanz im In-
vestitionshaushalt berticksichtigt werden. In solchen Fillen
musste der Haushalt je nach positiver (oder negativer) Er-

9 Was in der Theorie einfach scheint, kann sich in der Praxis oft als
schwierig erweisen. Die Schwierigkeiten in der Schitzung des po-
tenziellen Outputs (oder Einkommens) sind vielfach erdrtert worden
(vgl. zum Beispiel Fatds 2019 und Heimberger 2019). Dennoch gibt es
keinen Grund zu der Annahme, dass sich keine praktikable Methode
zur Schétzung des potenziellen Outputs entwickeln lasst.

10 Wirtschaftspolitische Ziele sind nicht funktional vorgegeben, son-
dern gesellschaftlich bestimmt. Thre Anderung im Zeitverlauf spiegelt
eine Verschiebung politischer Prioritédten wider, ist jedoch nicht mit
Ermessen im Sinne von Abschnitt 2 gleichzusetzen.

11 Diese o6ffentlichen Giiter kdnnen durchaus langlebig sein und des-
halb kategorial als Investitionen bezeichnet werden, haben aber aus-
schliefilich allokative Bestimmung.

12 Tatséchlich lasst sich selbst in einer Welt des allgemeinen Gleich-
gewichts ein Argument fiir eine gewisse Defizitfinanzierung anfiihren:
die intergenerationale Lastenverteilung, sobald eine mehrperiodische
Nutzung bestimmter offentlicher Giiter (Investitionen) zugelassen
wird. Dieses Argument beruht jedoch nicht auf einer Zuriickweisung
der Barro-Ricardo-Aquivalenz.
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sparnis-Investitions-Liicke durch ein Defizit (oder einen
Uberschuss'®) finanziert werden:**

@ INV,,=S,,,-INV

und

2 SAL,=(t*m-1INV,,
unter den Nebenbedingungen

(3) CONpub =T-a (Ytat - Ytrend)
und

(4) SALLaH = T- CONpub =a (Ytal - Ytrend)

(mit INVpub = Investitionshaushalt oder Capital budget, SAL
= Saldo des Capital budget, SAL, . = Saldo des Verwaltungs-
haushalts, t = Grenzsteuersatz, m = Fiskalmultiplikator,

CON,, = sonstige offentliche Ausgaben, T = Steuereinnah-
men, (Y, - Y ) = Produktionsliicke, a = Reaktionspara-
meter).

Auf den laufenden Haushalt (Gleichung 3) wird spater
zuruckzukommen sein. Die Regel zur Investitionshud-
getierung (Gleichung 1) wiirde nicht nur ermoglichen, dass
offentliche Investitionsausgaben defizitfinanziert werden
konnen (Gleichung 2), wie es die goldene Regel vorsieht, die
einige Mainstream-Okonomen im Hinblick auf die interge-
nerationale Finanzierungsverantwortung vorgeschlagen

13 Ein Gutachter bezweifelt die Symmetrie zwischen Defiziten und
Uberschiissen im Investitionshaushalt, weil bei einem Uberschuss
privater Investitionen tber die gewiinschte Ersparnis keine Briicken
gesprengt wirden. Tatsdchlich wére in einem solchen Fall, der in
hochentwickelten (,reifen“) Volkswirtschaften allerdings sehr unwahr-
scheinlich ist, entweder eine negative 6ffentliche Netto-Investitions-
tétigkeit oder eine Beschrdnkung der offenbar ineffizienten privaten
Investitionen denkbar. Angesichts der in Deutschland gegenwartig ab-
sehbaren Folgen dauerhaft negativer 6ffentlicher Netto-Investitions-
tatigkeit diirfte letztere Option praktikabler sein.

14 Der Einfachheit halber wird eine geschlossene Volkswirtschaft an-
genommen. Eine zeitliche Indexierung ist an dieser Stelle unnétig, da
der Fiskalmultiplikator nur den Einkommensbildungsprozess in der
betrachteten Periode abbildet. Gleichung (1) bezieht sich auf 6ffentli-
che Investitionsausgaben und nicht auf Haushaltshilanzen. Tatsachlich
konnen 6ffentliche Investitionsausgaben unter bestimmten Annahmen
iiber den Investitionsmultiplikator und die Einkommenselastizitat der
Steuern selbstfinanzierend sein und somit keine strukturelle Schief-
lage (Defizit; vgl. Gleichung 2) verursachen. Dies muss jedoch nicht der
Fall sein, vielmehr ist das wahrscheinliche Ungleichgewicht nicht der
entscheidende Aspekt. Ein Defizit ist nicht zwingend notwendig, um
das makrookonomische Ergebnis zu erzielen, aber dessen Auftreten
stellt auch keine strukturelle Bedrohung dar.
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haben (vgl. zum Beispiel Blanchard und Giavazzi 2004,
S. 3f), um somit einen Anreiz fiir eine Verlagerung von
konsumtiven zu investiven Zwecken zu schaffen. Sie wiirde
auch die politischen Entscheidungstrager dazu verpflichten,
offentliche Investitionen auf einem Niveau zu halten, das
notwendig ist, um die gewtlinschten makrookonomischen
Ergebnisse zu erzielen (Gleichung 1). Genauer gesagt wiirde
die Investitionshudgetierungsregel im Sinne der funktiona-
len Finanzpolitik nicht erlauben, ein unbegrenztes MafS an
offentlichem Defizit als investitionsorientierte Ausgaben zu
rechtfertigen. Stattdessen wiirde sie erfordern, dass die 6f-
fentlichen Investitionen auf einem funktional notwendigen
Niveau gehalten werden, unabhédngig vom aktuellen Stand
der o6ffentlichen Verschuldung.'®

Die Spar-Investitions-Diskrepanz &ndert sich im Zeit-
verlaufje nach Reifegrad der Volkswirtschaft und nattirlich
je nach dem gewtinschten makrodkonomischen Ergebnis
(Einkommensniveau), was die Festlegung einer prazisen
(statischen) numerischen Regel fiir das Investitionsbudget
unpraktisch macht. Ahnlich wie die berithmte Taylor-Regel
in der Geldpolitik, die ebenfalls keinen definitiven Zins-
satz vorgibt, sondern die angemessene Abweichung des
Leitzinses von seinem (gegebenen oder angenommenen)
langfristigen Wert, sollte das Investitionshudget nicht als
konstante Investitionsquote definiert werden. Stattdessen
sollte es als Abweichung von seinem ,naturlichen Saldo“
ausgedriickt werden — das heifit von einem ausgegliche-
nen Budget gemaf Gleichung (1) und (2), wenn also die ge-
wiinschte Ersparnis (S,,,) gerade der tatsdchlichen privaten
Investitionshche (INV,,, ) entspricht.®

Unter der Annahme, dass die Determinanten der Va-
riablen in Gleichung (1) und (2) — der potenzielle Wachs-
tumspfad, der langfristig wirksame Wachstumspfad, der
Grenzsteuersatz und der fiskalische Multiplikator - relativ
stabil sind, lie3e sich sogar ein punkt- oder bereichsbasier-
ter numerischer Zielwert festlegen. Aber wie steht es um
die finanzielle Nachhaltigkeit eines fiskalpolitischen An-
satzes, der dauerhafte Defizite beinhaltet, selbst wenn
diese ausschliefllich fiir Investitionszwecke verwendet
werden? Wiirde dies nicht das Vertrauen zur Fahigkeit des

15 Auch wenn es im Hinblick auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
unerheblich ist, welche 6ffentlichen Investitionen getétigt werden,
sollte das Angebot an 6ffentlichen Giitern selbstverstiandlich an den
gesellschaftlichen Investitionshedarf angepasst sein — Infrastruktur,
Nachhaltigkeitsanforderungen, Bildung, Forschung usw.

16 Dies darf nicht so verstanden werden, dass 6ffentliche Ausgaben
mit investivem Charakter in diesem Fall null betragen miissen, son-
dern vielmehr, dass sie dem laufenden Haushalt zugerechnet und
durch Steuern finanziert werden sollten. Alternativ wiirde eine Defizit-
finanzierung aus Griinden des intergenerationellen Lastenausgleichs
private Investitionen verdrangen.
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politischen Entscheidungstragers untergraben, Schulden
konsequent und bedingungslos zu bedienen, ohne dabei
seine Handlungsfahigkeit zu verlieren? Dies ware tatsach-
lich der Fall, wenn eine solche fiskalpolitische Regel nur
mit einer stindig steigenden o6ffentlichen Schuldenquote
zu verwirklichen wére. Mit anderen Worten: Finanzielle
Nachhaltigkeit kann definiert werden als Fahigkeit der
Fiskalpolitik, die Schuldenquote im Verhéltnis zum Brutto-
inlandsprodukt (BIP) strukturell (das heifst, iiber den Kon-
junkturzyklus hinweg) zu stabilisieren.

Nach den finanzmathematischen Uberlegungen von
Evsey Domar (1944) hingt die so definierte nachhaltige
Defizitquote von der langfristigen realen Wachstumsrate,
der tolerierten Inflationsrate und der zu stabilisierenden
Schuldenquote ab. Unter der Annahme plausibler Werte
fiir diese Variablen (zum Beispiel eine reale Wachstumsrate
von 2 Prozent, eine tolerierte Inflationsrate von 2 Prozent
und eine angestrebte Schuldenquote von 60 Prozent) ware
ein dauerhaft defizitfinanzierter Investitionshaushalt von
2,4 Prozent nachhaltig."” Wenn die angestrebten, tolerier-
ten oder erwarteten Werte abweichen, passt sich auch die
nachhaltige Investitionshaushaltsregel entsprechend an. Es
gibt jedoch keinen Grund zu der Annahme, dass funktionale
Finanzpolitik von Natur aus in eine ,unsolide Finanzpoli-
tik miindet."®

Die Herausforderung, 6kologische Nachhaltigkeit mit
funktionaler Finanzpolitik zu verbinden, ist komplexer.
Man konnte argumentieren, dass offentliche Investitionen,
die durch die postkeynesianische Investitionshaushalts-

17 Wie bereits erwdhnt, wird ein Teil der 6ffentlichen Investitions-
ausgaben zumindest teilweise selbstfinanzierend sein. Unter Beriick-
sichtigung dieses Effekts kann das nachhaltige Kapitalbudget sogar
erheblich hoher ausfallen.

18 Vollig zu Recht merkte ein Gutachter an, dass die Zinsen, die auf die
akkumulierte Staatsschuld zu zahlen sind, in kiinftigen Perioden die
staatlichen Handlungsspielrdume einschréanken. Dies wére besonders
dann der Fall, wenn der auf die Staatsschuld zu zahlende Zinssatz tiber
der BIP-Wachstumsrate liegt, denn dann miisste der laufende Haus-
halt einen Primariiberschuss aufweisen, um Nachhaltigkeit im oben
genannten Sinne zu gewéhrleisten. Allerdings soll zum einen gerade
die offentliche Investitionstatigkeit dazu beitragen, das Zins-Wachs-
tums-Differential durch Erhéhung des Wachstumspfades negativ zu
gestalten (und so ein nachhaltiges Primérdefizit zu ermdglichen), und
zum anderen kann die Féhigkeit zur politischen Durchsetzung eines
notwendigen Primériiberschusses — bei dauerhaft positivem Zins-
Wachstumsdifferenzial — als Signal an die Akteure an den Finanz-
markten verstanden werden, dass sie ihre Risikoeinschdtzung nicht
revidieren miissen. Ein negatives Zins-Wachstumsdifferential muss
dartiber hinaus deshalb nicht als dynamisch-ineffizient eingeschétzt
werden, weil der Zinssatz im Postkeynesianismus — anders als in der
Standardokonomik — nicht die Zeitpraferenz der Sparer, sondern die
Liquiditatspraferenz der Vermogensbesitzer widerspiegelt (vgl. unter
anderem Davidson 2002, S. 90 ff., und Spahn 2019).
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regel gesteuert werden, zur okologischen Nachhaltigkeit
beitragen kdnnen, wenn sie auf eine ,griine Transforma-
tion“ von Wirtschaft und Gesellschaft zielen (vgl. zum Bei-
spiel Torstad et al. 2024 sowie Mang und Caddick 2023).
Erhohte offentliche Investitionen sind notwendig, um die
mit dem Wirtschaftswachstum verbundenen Treibhausgas-
emissionen (THG) zu verringern und so das BIP-Wachstum
relativ von den THG-Emissionen entkoppeln (vgl. zum Bei-
spiel Harris 2013 sowie Goldstein und Tyfield 2018). Wenn
jedoch eine relative Entkopplung nicht ausreicht, wie viele
okologische Okonomen betonen (vgl. zum Beispiel Parri-
que et al. 2017 und Kallis et al. 2018), wird ein Zielkonflikt
zwischen okologischen und soziodokonomischen Zielen
unvermeidlich. Dieser Zielkonflikt bedeutet, dass das ange-
strebte Volkseinkommensniveau, auf dem der funktionale
Finanzansatz beruht, je nach Priorititensetzung zwischen
Umwelt- und soziookonomischen Zielen unterschiedlich
ausfallen kann.

4.2 Der laufende Haushalt

Esist eine Sache, Marktkonstellationen so zu gestalten, dass
sie langfristig erwtlinschte makrookonomische Ergebnisse
fordern, und eine andere, Konjunkturschwankungen kurz-
fristig zu stabilisieren. Langfristiges ,Coarse tuning“ ist
Gegenstand der regelbasierten Investitionshudgetierung,
wéhrend das laufende Budget kurzfristiges ,,Fine tuning“
betrifft. Wie in Gleichung (4) dargestellt, sollte das laufende
Budget (Gleichung (3)) — bestehend aus 6ffentlichen Ausga-
ben fiir Gehaélter, Transfers, Zinsen und andere 6ffentlichen
Ausgaben — ausgeglichen sein, solange es keine Produkti-
onsliicke gibt, das heifit, solange das tatsachliche Volksein-
kommen seinem langfristigen Trend entspricht. Nur wenn
eine negative (positive) Produktionsliicke vorliegt, darf das
laufende Budgetdefizit (beziehungsweise der Uberschuss)
zur Stabilisierung der kurzfristigen gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage in der Volkswirtschaft beitragen. Dies geschieht
typischerweise auch ohne aktive Eingriffe von Entschei-
dungstragern, da sowohl Steuern als auch 6ffentliche Aus-
gaben — insbesondere fiir soziale Zwecke — im Allgemeinen
einkommenselastisch sind und somit als ,automatische
Stabilisatoren® wirken.

Dieser automatische Mechanismus, dessen Ausmaf}
von der Grofe und Struktur des Wohlfahrtsstaates
abhangt, kann ebenfalls als Regel interpretiert werden,
sobald der Reaktionskoeffizient a in Gleichung (3) voll-
stdndig durch die Einkommenselastizititen von Steuern
und offentlichen Ausgaben bestimmt ist. Wenn die auto-
matischen Stabilisatoren jedoch als unzureichend ange-
sehen werden, beispielsweise in unterentwickelten Wohl-
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fahrtsstaaten oder unter aufsergewohnlichen Umstdnden
wie schweren Wirtschaftskrisen (im Gegensatz zu blofien
Rezessionen in ,normalen“ Konjunkturzyklen), kann
der Reaktionskoeffizient nach Ermessen der politischen
Entscheidungstrager angepasst werden. Hier zeigt sich
die Flexibilitdt der Fiskalpolitik im postkeynesianischen
Ansatz — und nur hier. So wird deutlich, dass aus einer
postkeynesianischen Perspektive ein Haushaltsdefizit ein
funktionales Werkzeug ist, um Gleichgewicht in einer Welt
zu schaffen, die nicht automatisch auf ein Gleichgewicht
hin konvergiert.

5 Fazit: Fiskalische Regelbindung
zur Schaffung einer gewiinschten
Marktkonstellation

Es ist ein langwahrender Mythos, dass eine regelbasierte
Ausrichtung der Fiskalpolitik auf einem ausgeglichenen
Haushalt beruht, um die ,Defizitneigung“ der demokrati-
schen Politik zu begrenzen (vgl. zum Beispiel Constancio
2020, S. 366). Ebenso ist es ein Mythos, dass jede keynesia-
nische fiskalische Intervention daher zwangsldufig dis-
kretionédr und hauptséchlich auf die Bewéltigung externer
Schocks ausgerichtet sein muss.

Beide Mythen sind unbegriindet. Fiskalregeln konnen
auch notwendig sein, um Regierungen in Zeiten eines po-
litischen ,,Austeritatskonsenses (vgl. zum Beispiel Farrell
und Quiggin 2017) Anreize zu geben, Investitionsausgaben
aufrechtzuerhalten oder um Trittbrettfahrerverhalten
zu verhindern. Wer aus postkeynesianischer Perspektive
argumentiert, lehnt typischerweise die Vorstellung einer
Selbstregulierung der Mérkte nach der allgemeinen Gleich-
gewichtslehre ab und kritisiert deren Hypothese einer
inhdrenten Ineffektivitdt von (fiskalischer) Politik, pladiert
jedoch fiir eine funktional ausgerichtete, langfristige In-
vestitionsbudgetierungspolitik. In reifen kapitalistischen
Volkswirtschaften sollte diese Politik in Bezug auf den struk-
turellen Haushaltssaldo expansiver ausgerichtet sein und
nicht dem Ermessen der politischen Entscheidungstrager
iiberlassen bleiben. Vielmehr sollte sie einer transparen-
ten, glaubwiirdigen Regel folgen, kurzfristig ergénzt durch
die uneingeschrankte Funktionsweise der automatischen
Stabilisatoren und nur in auflergewohnlichen Umstédnden
erweitert durch diskretiondre Mafinahmen mit dem Ziel,
tiefe Rezessionen zu verhindern.

Aus postkeynesianischer Sicht ist die regelbasierte Fis-
kalpolitik nur einer von vielen Bestandteilen einer koor-
dinierten makrookonomischen Anstrengung zur Schaffung
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einer gewiinschten Marktkonstellation." Die spezifischen
Merkmale dieser gewtinschten Marktkonstellation sollten
in demokratischer Deliberation festgelegt werden, wobei
der Fokus hauptsédchlich auf sozio6konomischen oder dko-
logischen Zielen liegt. Diese bieten dann den Kontext fir die
prézisen numerischen Parameter der Fiskalregel.
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