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Summary

The public budget has always been a much debated object at the political level as well as in
academia. This is not surprising as it mirrors the political intentions and ideologies of those
running the government on the one hand and taking into account that economics is a
multiparadigmatic science on the other hand. Against this backcloth, the current unambiguity
of budgetary restriction in recent political and scientific debates seems curious. The paper
ams at explaining this development and questions its validity by framing a concept of
budgetary sustainability on the grounds of a heterodox, post Keynesian model.

JEL classification: | 11,1 16

Eine frihere Version dieses Papers wurde auf der Arbeitstagung ‘Makrotkonomie,
Beschéftigung und Nachhaltigkeit' vorgetragen, die am 13. Oktober 2000 in Berlin stattfand.
Der Autor schuldet den Teilnehmern dieser Tagung, insbesondere Elmar Altvater, Ingo
Schmidt und Axel Troost, Dank fir kritische Kommentare, die zu mancher Prézisierung
Zwangen.
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Das Konzept einer nachhaltigen Finanzpolitik aus heterodoxer Sicht— ein
Diskussionsbeitrag

1. Einleitung

Die offentliche Haushaltspolitik — also Finanz- und Fiskalpolitik — gehort zu den
umstrittensten Arenen politischer wie wissenschaftlicher Kontroverse. Dies kann natirlich
nicht verwundern: Staatliche Aktivitét — zumindest wenn es sich um prozef3politische
Interventionen handelt — muf3 ihren Niederschlag in den Finanzplénen der 6ffentlichen

K orperschaften finden. Die offentliche Haushaltspolitik ist deshalb der monetére Spiegel der
jeweiligen politischen Richtungen und Ideologien, die den Staat fuhren (vgl. Schumpeter
1918). Kontroversen hiertiber gehtren zur demokratischen Kultur und sind Teil des
Wahlaktes in reprasentativen Demokratien. Gleichermal3en zwangslaufig scheinen
unterschiedliche wissenschaftliche Standpunkte zur Finanzpolitik, wenn wir uns
vergegenwartigen, dald es sich bei der 6konomischen Disziplin um eine multiparadigmatische
Wissenschaft handelt: Etwas grobgliederig kénnen wir zwischen den walrasianischen
Theorien mit ihrem am allgemeinen Gleichgewicht orientierten Selbststeuerungsoptimismus
und den nicht-walrasianischen, heterodoxen Theorien mit ihrem Festhalten an der inhé@renten
Krisenanfélligkeit des Kapitalismus unterscheiden (vgl. z.B. Heise 1999a; Gerrard 1996).
Unabhangig von der Herleitung staatlicher Funktionen und der normativen Festsetzung der
Bereitstellung Offentlicher Guter mul es zwischen den beiden beschriebenen Paradigmen
selbst dann zu kontroversiellen Auffassungen zur finanzpolitischen Intervention des
staatlichen Akteurs kommen, wenn man sich auf prozef3politische Eingriffe im Angesicht von
,Marktfehlern beschrénken wiirde. Uber dieses Schismawird —in der gebotenen Kiirze —
spéter noch zu sprechen sein.

Vor diesem Hintergrund muf3 es nun allerdings unverstandlich erscheinen, dal’ es gegenwértig
weder in Politik noch Wissenschaft heftige Auseinandersetzungen um den richtigen Weg in
der Finanzpolitik gibt —im Gegenteil: Es herrscht eine Einmutigkeit hinsichtlich der

K onsol dierungsnotwendigkeiten wie nie zuvor. Im globalen Kapitalismus hat sich der

, Washington Consensus' (vgl. Matzner 2000) ,gesunder offentlicher Finanzen', in der
Européischen Union die im Stabilitéts- und Wachstumspakt festgel egte restriktive Auslegung
der Maastrichter Konvergenzkriterien durchgesetzt, in der Bundesrepublik gibt es
parteiUibergreifende Ubereinstimmung, daid nur , Sparhaushalte’ Bestandteil guter, moderner
Wirtschaftspolitik sein konnen. Mit ihrer , TINA-Rhetorik' (Thereis no alternative) ist es
Bundeskanzler Schréder und Finanzminister Eichel gelungen, auch einer ,linken' Partel im
vormals ideologisch gespaltenen Wahlerspektrum eine Finanzpolitik zu verabreichen, die
schwerlich den Interessen ihrer Wahlerschaft dient (vgl. Heise 1999b und dazu spéter mehr).
Und in der Wissenschaft werden langst nurmehr die Risiken und Beschrankungen der
staatlichen Finanzpolitik diskutiert, nicht mehr die Chancen und Moglichkeiten einer offensiv
gestalteten Haushaltspolitik (vgl. z.B. Schlesinger/Weber/ Ziebarth 1993).

Im folgenden méchte ich zunachst einen Uberblick tiber das finanzpolitische Gebahren des
staatlichen Akteursin der Bundesrepublik Uber einen langeren Zeitraum hinweg geben und es
in den Kontext der gesamtwirtschaftlichen Dynamik stellen. Danach wird ein kurzer
Uberblick tiber die bereits angedeuteten finanzpolitischen Grundpositionen und ihre
Schwéchen gegeben. Nach der Kritik kommt die Rekonstruktion: Ich werde also abschlief}end
versuchen, die finanzpolitischen Spielraume und Grenzen auszuloten, indem ich das Konzept
einer nachhaltigen Finanzpolitik entwickele und in den Rahmen einer, integrativen
Wirtschaftspolitik® stelle.



2. Die Entwicklung der Haushaltspolitik im Kontext der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung

Evsey Domar (1944) hat auf einige ssimple finanzarithmetische Grundzusammenhange
aufmerksam gemacht, die wir spéter zur Konstruktion des Nachhaltigkeitskriteriums noch
gebrauchen werden, die aber auch fur die Betrachtung der zurlickliegenden

V erschuldungsentwicklung und der zugrundeliegenden Finanzpolitik in Deutschland wertvall
sein konnen.

In einer wachsenden Volkswirtschaft ist nicht die Tatsache einer wachsenden nominellen
Verschuldung von Bedeutung, sondern das Wachstum der Verschuldung in Relation zum
Wachstum der Wirtschaft: Wir wollen annehmen, dal3 eine bestehende V erschuldung (D)
ohne Tilgung fortbestehen soll. Solange die Wachstumsrate des Bruttoinlandsproduktes g
grof3er oder gleicher dem (als konstant angenommenen) Zinssatz (i) der offentlichen
Verschuldung ist, verbleibt die Verschuldungsquote (D/Y) unverandert oder sinkt sogar,
obwohl die nominelle Staatsschuld bestandig wéchst™

(1) D(D/Y)=i-g
(1a) wenni =g, dann D(D/Y) =0

Andererseits bedeutet dies naturlich auch, daf3 die Schuldenquote steigt, wenn die Verzinsung
der initialen Verschuldung dauerhaft Uber der Wachstumsrate liegt — allerdings zeigen
einfache Rechenbeispiele, dal3 bei realistischen Differenzen beider Raten von 1 — 2
Prozentpunkten lange Zeitraume (30 und mehr Jahre) verstreichen miissen, bisdie
Schuldenquote sich z.B. etwa verdoppelt hat. Und sobald wir ein positives BIP-Wachstum
unterstellen, wachst die V erschuldungsquote auch nicht ins Unendliche, sondern néhert sich
einer Hochstgrenze an, die sich durch das Verhédtnis von i/g bestimmen 1&03t.

Vor diesem Hintergrund wollen wir nun einen Blick auf die Verschuldung der Gffentlichen
Haushalte in Deutschland seit 1970 werfen (Abb. 1). Wir erkennen jenen Verlauf der
Staatsverschuldung, der in der 6ffentlichen Diskussion haufig mit der bangen Frage

, Verschuldung ohne Ende? verknupft wird: Der Schuldenstand hat sich von nominelle 125
Mrd. DM im Jahre 1970 auf Gber 2000 Mrd. DM 1998 vervielfacht, vor allem aber die
wichtigere Verschuldungsquote hat sich innerhalb von 30 Jahren von 18 % auf tber 60 %
verdreifacht.

1 Wir wollen hier von der expliziten Betrachtung der Verénderung des Preisniveaus und seinen méglichen
Auswirkungen auf die Verschuldungsguote — also die Mdglichkeit und Arithmetik einer , Inflationssteuer —
absehen.



Abbildung 1: Entwicklung der offentlichen Verschuldung 1970 - 1998
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Anmerkungen: Linke Skala: Schulden = Verschuldung der offentlichen Haushalte in Mrd. DM; rechte Skala:
Schulden/BIP = Schuldenguote der offentlichen Haushalte in %
Quelle: SVR — Jahresgutachten 1999/2000; Stat. Bundesamt — Arbeitsunterlage Staat 3/1999; eig. Berechnungen

Abbildung 2: Verschuldung und Zinsen auf 6ffentliche Schuld 1970 - 1998
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Zinsen = Zinsaugaben am Kreditmarkt in Mrd. DM;
Quelle: SVR — Jahresgutachten 1999/2000; Stat. Bundesamt — Arbeitsunterlage Staat 3/1999; eig. Berechnungen

In Abbildung 2 wird ersichtlich, dal? die Zindast der 6ffentlichen Haushalte sich parallel zur
offentlichen Verschuldung entwickelt — weitgehend unabhéngig von den Schwankungen des
Zinssatzes. Selbstversténdlich ist auch fir die Bewertung der Zinglast nicht die nominelle



Entwicklung bedeutsam, sondern die Relation zu den Gesamtausgaben der 6ffentlichen Hand
(vgl. Abb.3).

Abbildung 3: Zins- und Investitionsquote der Gffentlichen Haushalte 1970 - 1998
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Anmerkung: Zindast: Anteil der Zinsen auf 6ffentliche Schulden an den Gesamtausgaben des Staates,
Investitionsquote: Anteil der Bruttoinvestitionen an den Gesamtausgaben des Staates

Quelle: SVR — Jahresgutachten 1999/2000; eigene Berechnungen; Stat. Bundesamt — Arbeitsunterlage Staat
3/1999

Die Zindastquote hat sich von 2,5 % im Jahre 1970 nicht nur auf 7,5 % im Jahre 1998
verdreifacht — die daraus resultierende Beschrénkung der Gestaltungsfahigkeit der
offentlichen Haushalte zeigt sich in einer weitgehend parallelen Reduktion der 6ffentlichen
Investitionsquote von 11,8 % im Jahre 1970 auf nurmehr 3,8 % in 1998.

Bel genauerer Betrachtung lassen sich nun aber weitere Aussagen Uber die Haushaltsdynamik
der letzten drei Jahrzehnte machen, die den zunéchst versténdlichen Eindruck einer
,unsoliden‘ Haushaltspolitik — ohne an dieser Stelle bereits benennen zu kénnen, was
,unsolide’ Uberhaupt jenseits von ssmpler Intuition sein sollte - revidiert:

Der Anstieg der Schuldenquote geht ausschliefdlich auf zwel vergleichsweise kurze
Zeitrdume und Zeitumstande zurtick: (1) die Finanzierung der deutschen Einheit und die
Ubernahme einheitsbedingter Lasten seit Anfang der 90er Jahre und (2) eine expansive
Finanzpolitik in der zweiten Halfte der 70er Jahre nach der 1. Olpreiskrise. Die ganze
Verschuldungsdynamik in diesem letzteren Zeitraum wird erst deutlich, wenn die
Domar’ sche Formel angewendet wird: Wird die Differenz zwischen der

2 Die Regression beider Zeitreihen ergibt ein Bestimmtheitsmal (korrigiertes R-Quadrat) von 0,84, was fiir eine
(hochgradig signifikante) gegenseitige Bedingtheit spricht — allerdings 1803t sich nicht kléren, ob die steigende
Zingdastquote kausal die sinkende Investitionsquote (Strukturverdnderungen im Budget) erklart oder die sinkende
Investitionsguote (vermittel s verschlechterter Wachstumsbedingungen) die steigende Zingdastquote bedingt. Der
Durbin-Watson-Wert von 0,445 &3 aber auch die Méglichkeit offen, dass beide Entwicklungen ihre
gemeinsame Ursache in einer dritten Quelle haben.



durchschnittlichen Verzinsung der 6ffentlichen Schuld und der durchschnittlichen
Wachstumsrate zwischen 1975 und 1982 in Rechnung gestellt, hétte die Schuldenquote
lediglich auf ca. 28 % anwachsen dirfen — tatsichlich aber lag sie im Jahre 1982 bei etwa
40 %. Dieser zusitzliche Anstieg der Verschuldung ist allerdings nicht mit einer — haufig
wahltaktisch begriindeten (Buchanan/Wagner 1977) - Ausweitung des Wohlfahrtsstaates
zu erklaren, denn die hohen jahrlichen Zuwachsraten der 6ffentlichen Ausgaben (und
Einnahmen) Anfang der 70er Jahre im Zuge des , sozialdemokratischen Reformprojektes’
wurden in der 2. Halfte der 70er Jahre bereits deutlich zurlickgefahren. Hintergrund der
Verschuldungsdynamik sind vielmehr die tberzyklischen Lasten, die durch die dauerhafte
Abweichung vom Vollbeschéftigungs- bzw. Potentiapfad (vgl. Heise 1999a: 23ff.)
entstanden und die durch internationalen Druck aufgezwungene konjunkturelle

, Lokomotivfunktion’, die die deutsche Volkswirtschaft unter Bundeskanzler Helmut
Schmidt Ende der 70er Jahre Ubernahm.

Hinter der weitgehenden Konstanz der Schuldenquote tiber weite Strecken der 80er Jahre
verbirgt sich nicht etwa die oft beschworene Unféhigkeit zur finanzpolitischen Antizyklik
in Prosperitétszeiten, in denen die Verschuldungsguote auf das, Vor-Krisenniveau'
gedriickt werden sollte. Unter Anwendung der Domar’ schen Formel ergébe sich im
Zeitraum 1982 — 1991 aufgrund des gegentiber den 70er Jahren noch gewachsenen Zins-
Wachstums-Differentials eine Schuldenguote von etwa 48 % im Jahre 1991 — tatsachlich
aber lag sie bel nur 42,2 %. Dies impliziert hohe (zinsbereinigte) Primériberschiisse und
eine geringe (potentialorientierte) strukturelle Netto-Neuverschuldung (vgl. Abb.4)

Abbildung 4: Potentialabweichung (in Mrd. DM) und strukturelles Haushaltsdefizit (in
vH des BIP)
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Quelle: Européische Wirtschaft, Nr. 60, 1995; eigene Berechnungen



Abbildung 4 legt eine reflexive Dynamik — also gegenseitige Riickwirkungen von
Wirtschaftsentwicklung und Finanzpolitik — nahe, die jetzt in einem stylisierten Phasenmodell
etwas genauer beschrieben werden soll:

Phase|: Indieser Phase kommt es durch den sdkularen Fall der BIP-Wachstumsrate auf sein
langfristiges Niveau von real etwa 2 % (vgl. Lindlar 1997 und Heise 1999a) und den
gegenléufgen Anstieg des Zinsniveaus der 6ffentlichen Schuld auf real 2 —4 % einerseits zur
Domar’ schen Verschuldungfalle, andererseits félt die Investitions- bzw. Akkumul ationsrate
unter ihr Vollbeschaftigungsniveau und es entsteht dauerhafte Unterbeschéftigung (Heise
19963) . Die Zins-Wachstums-Differenz allein bewirkt allerdings nur ein langsames
Anwachsen der 6ffentlichen Verschuldung und Zinslast.

Phasell: In dieser Phase reagieren die Geld- und Finanzpolitik restriktiv auf die
Entwicklungen der Phase |, denn auf die wachsende Verschuldung wird mit dem
,Konsolidierungsreflex' geantwortet und die Notenbank sieht sich genétigt, durch
geldpolitische Restriktion jede Hoffnung — oder Befuirchtung — auf einen monetéren Bail-out
(Inflationssteuer) zunichte zu machen. * Als Folge gerét die Akkumulationsmaschine des
Kapitalismus weiter ins Stottern, aber auch die Domar’sche Schere geht noch weiter
auseinander und ermoglicht trotz hoher Primariberschiisse und deutlicher Kiirzung der
strukturellen Netto-Neuverschuldung — den Insignien der Konsolidierung — keine
Rickfuhrung der Schuldenquote, da die gesamte Netto-Neuverschuldung als

krei slauftheoretisches Residuum weiterhin hoch verbleibt.

Phaselll: Inder letzten Phase schlief3dich werden die Phéanomene 'hohe Staatsverschuldung’,
'hohes jahrliches Defizit' und 'geringes Wachstum, hohe Arbeitsosigkeit' in einer Weise
miteinander verquickt, dal3 eine Politik des '‘Balanced Budget' al's eigenstandiger Selbstzweck,
nicht Endziel einer wachstums- und beschéftigungsoptimierenden Haushaltspolitik begriffen
wird (vgl. Domar 1993)." Dabei geht es dann nicht mehr allein um die Forderung nach einer
'soliden’ Finanzpolitik, sondern um den Staat und seine Aufgabenbereiche im algemeinen:
"Die Attacke gegen die Staatsverschuldung symbolisiert nur einen 'Stellvertreterkrieg’, denn
das eigentliche Angriffsobjekt ist der Interventionsstaat, weil die Markttheoretiker eine
Zuruckfuhrung des Staatsanteils am realen Sozialprodukt wiinschen™ (Libke 1988: 155). Die
Kernbereiche der Bereitstellung 6ffentlicher Giter stehen zur Diskussion, restriktive
Haushaltspolitik ist zum unhinterfragten 'pensee unique' geworden.”

3. DiePolitik der offentlichen Haushalte —in Zahlen gegossene politische Gestaltung
statt wirtschaftspolitischer Administration

Karl Mannheim (1936) hat darauf verwiesen, dal3 Politik ohne Optionen keine 'Politik’
sondern lediglich 'Administration’ ist. Wer also bestreitet, dal3 es unterschiedliche
Konzeptionen von Wirtschaftspolitik im allgemeinen und Finanzpolitik im besonderen gibt —

% Dieses Interaktionsmuster kann zumindest gezeigt werden, wenn —wie in der Bundesrepublik — der
Geldpolitik der autonomen Bundesbank eine 'Stackel berg-Fuhrerschaft' zugestanden wird (vgl. Heise 2000b:
6ff.). In Osterreich beispielweise, wo die Geldpolitik fast vollstandig an die VVorgaben der Bundesbank gekoppelt
ist und deshalb eine Interaktion mit den nationalen Politiktrégern nur in Mal3en erfolgt, konnte die Finanzpolitik
einen expansiveren Kurs fahren.

* Einer der renommiertesten, schulenungebundenen Okonomen der Gegenwart — Willem Buiter — verweist auf
die 6konomische Unsinnigkeit einer Politik des 'Balanced Budget': "Both the 'classical’ and the 'keynesian'
approaches to financial policy reviewed in this paper force one to conclude that a balanced budget policy is very
likely to be harmful in awide range of circumstances." (Buiter 1983: 68).

® Unter welchen sozio-8konomischen Umsténden dieses 'pensee unique' in der Bundesrepublik entstehen
konnte, habe ich beschrieben in Heise (1999b) und Heise (2000a: 449ff.).



Gerhard Schroder prégte die Sentenz von der 'modernen’” Wirtschaftspolitik als Ersatz fur
sozialdemokratische oder konservative Wirtschaftspolitik -, der ist entweder von dem
benannten ‘pensee unique' ganzlich geblendet oder glaubt, ein zeitgeistiges Makro-K lima® fiir
seine politischen Zwecke nutzen zu kénnen. Bevor wir diese genuin polit-6konomische Frage
etwas weiter beleuchten wollen, missen wir uns zundchst weiter mit der 'Policy-Ebene’ — also
dem materiellen Teil der Lehre der Wirtschaftspolitik — befassen: In einer modellgestiitzen
Wissenschaft wie der Okonomie darf es nicht verwundern, daf? die Wissenschaftler die reale
Welt immer durch den Filter ihrer Modelle sehen. Ob ich an einer gleichgewichtszentrierten
Weltsicht alaWalras festhalte oder eine Betrachtung bevorzuge, die Raum fur Krisen,
fehlerhafte Entwicklungen und folglich Interventionen hat, unterliegt im wesentlichen einer
ideol ogischen Prédisposition des Wissenschaftlers — wobei ‘Ideologi€’ hierbei respektive mit
'positives Idealbild' wie 'V erschleierung tatsachlicher Begebenheiten' Ubersetzt werden kann.
Auch der empirische Test — der Blick in die reale Welt — erméglicht in einer nicht-
experimentellen Disziplin nicht wirklich die Diskriminierung zwischen den Modellen. Es
bleibt die Uberzeugungskraft der Grundannahmen, ohne die keine Theorie auskommt.
Erstaunlicherweise hédlt ein immer kleinerer Kreis von Fachtkonomen die Annahme
tauschtheoretischer Grundstrukturen moderner Gesellschaften und die Rationalitdtsannahme
walrasianischer Theorien fur unzulanglich — ohne diese aber lief3e sich die finanzpolitische
Skepsis des Barro-Ricardo-Aquivalenztheorems (BRAT) kaum ernsthaft begriinden und die
folgende Beschreibung der Fragestellung der walrasianischen Finanztheorie bliebe
unverstandlich: "Nicht die Stabilisierungsleistungen der Fiskalpolitik in einer instabilen
Wirtschaft werden untersucht, sondern die Destabilisierungen eines stabilen Systems qua
Fiskalpolitik" (Duwendag 1980: 59). Ob der Siegeszug der walrasianischen Model lwelt in der
okonomischen Disziplin auf die hohe Reproduktionsféhigkeit der beteiligten Wissenschaftlern
oder die formale Eleganz des Modells zurlickzufiihren ist, sei dahingestellt. Die Akzeptanz
der daraus ableitbaren Haushaltspolitik auf der Politics-Ebene — also unter Einbeziehung der

| nteressengebundenheit von Wirtschaftspolitik — scheint einfacher zu erkléren: Einerseits
dient sie den Interessen der Meritokratie (vgl. Heise 1999b), die bei zunehmender
Homogenitét des soziotkonomischen und soziokulturellen gesellschaftlichen Kontextes
insbesondere der politischen Einflufdtrager stérker als friher gesellschaftliche Weltbilder
pragen. Andererseits darf nicht unterschétzt werden, welche Bedeutung unter den
Bedingungen unsicherer AnschluRkommunikation vom wirtschaftlichen zum politischen
Subsystem simplen Symbolen zukommen kann. Das 'Balanced Budget', der 'Sparhaushalt'
mag ein solches Symbol sein, dessen intuitive Eingangigkeit auf einen Selbsterfahrungswert
setzen kann. Schliefdlich kann esin einer Welt, in der 6konomische Zusammenhange sehr
komplex sind und nur bedingter politischer Steuerbarkeit unterliegen, sinnvoll sein,
Instrumente, nicht Ziele zu Erfolgskriterien der eigenen Politik zu stylisieren.

Fur mich steht aber auch aulRer Frage, dass die Popularitét des walrasianischen Modells auch
mit den Problemen der standard- und linkskeynesianischen Alternativen zu tun hat. Auf der
theoretischen Ebene ist es den mitunter prominenten Standard- und Linkskeynesianern nicht
gelungen, die fir das Gleichgewichtsmodell zentrale Annahme der Glltigkeit des Walras
Gesetzes bzw. dessen klassischen Pendants — des Say'schen Theorems — konsistent zu
widerlegen.” Dieses Versaumnisimplizierte — bei aller berechtigter und wichtiger Kritik an
manch unrealistischer Annahme im ‘protective belt' des walrasianischen Paradigmas — die
Moglichkeit der Opponenten, die Alternativen zu "Theorien der Depression’ zu stempeln und

® Mit Makro-Klima sind herrschende gesellschaftliche Leitbilder wie Individualitat oder Kollektivitét, Egoismus
oder Solidaritét, Materialismus oder Post-Materialismus etc. gemeint; vgl. Heise (2000b: 450).

" Vgl. hierzu die Kontroverse um die Ungleichgewichtstheoretiker der ,Neuen Keynesianischen
Makrookonomik': u.a. Clower (1965); Leijonhufvud (1968); Malinvaud (1977). Kritisch dazu: Gale (1981);
Priewe (1984), zusammenfassend: Hagemann/Kurz/Schéfer (1981)



verleitet die Beflrworter zu einem cartesianischen Interventionsoptimismus, der dem

Sel bststeuerungsoptimismus der walrasianischen Theorie entspricht. Fir die hier zur
Diskussion stehende Finanzpolitik aber ist die im Mittelpunkt stehende Zyklik des
Krisenphé&nomens von besonderer Bedeutung, denn sie ermdglicht es einerseits, die Frage
nach der Nachhaltigkeit einer gegensteuernden Finanzpolitik auszublenden und reduziert
andererseits die Komplexitét der Ursachen- und Wirkungsanalyse enorm. Die
wirtschaftspolitische Trinitdt der Alternativen — Lohnsteigerungen und Umverteilung zur
Forderung der Massenkaufkraft, staatliches Defizit-spending zur Abschdpfung brachliegender
privater Ersparnisse und geldpolitische Expansion — mag theoretisch unzureichend sein®,
sicher aber ist der Neuigkeitsgehalt gegentiber den diskreditierten Nachfragepolitiken der 70er
Jahre zu gering, um in 'modernen Zeiten' Uber den engen Kreis der Adepten hinaus Anhanger
zu finden.

Die heterodoxe Forschung der letzten zwei bis drei Jahrzehnte hat auf der theoretischen Ebene
mit der Entwicklung eines geldwirtschaftlichen Paradigmas (oder, in Keynes'scher
Terminologie, einer monetaren Theorie der Produktion) die Grundlage fir das Versténdnis
einer dauerhaft vom V ollbeschéaftigungsgleichgewicht abwei chenden kapitalistischen
Okonomie gelegt®, in dem ein solcher Zustand nicht as 'Krise', als Marktversagen verstanden
werden mul3, sondern als Normalzustand einer durch Rationalkalkile unter
Unsicherheitsbedingungen (in einer nicht-ergodischen Welt) gesteuerten Volkwirtschaft. Der
durch die Interdependenzen der Handlungen der Akteure erkennbare Komplexitétsgrad muf3
auf der 'Policy-Ebene' zwar nicht zum wirtschaftspolitischen Nihilismus eines Non-
Dezisionismus (vgl. Riese 1998), wohl aber zur Anerkennung einer lediglich bedingten
Steuerbarkeit fuhren. Vor allem aber stellt sich fir die Finanzpolitik des staatlichen Akteurs
nun ganz offensichtlich die Frage der Nachhaltigkeit: Wie kann dauerhafte Intervention
und/oder sozialpolitische Abfederung finanziert werden, ohne die Grenzen der finanziellen
Belastbarkeit des Staates zu Uberschreiten? Gibt es solche Grenzen Uberhaupt und wie lassen
sie sich bestimmen?

4. Finanzpolitik zwischen Notwendigkeit und Machbarkeit — Nachhaltigkeit als ein
Konzept Uberzyklischer Interventionspolitik

Auf der Grundlage eines postkeynesianischen Modells (vgl. z.B. Heise 1991; Betz 1993) &3t
sich mit der Unterscheidung eines systemischen und eines institutionellen Defekts die
dauerhafte Interventionsnotwendigkeit der 6ffentlichen Haushaltspolitik in reifen
marktwirtschaftlich organisierten Okonomien ebenso begriinden wie die Notwendigkeit zur
V erhaltensabstimmung der sozio-6konomischen Politiktrager — zu letzterem spéter noch
mehr. Zun&chst geht es um die Erstellung offentlicher Giiter durch den staatlichen Akteur.
Dabel kann der Bedarf an offentlicher Glterversorgung mittels klassischer "Theorie des
Marktversagens (Allokationsfunktion) ebenso ermittelt werden wie durch normative
Zielsetzungen (Distributions- und Stabilisierungsfunktion) mittels politischem Diskurs.
Soziale Sicherung wie auch Vollbeschéftigung zumindest auf dem Niveau entwickelter
Wohlfahrtsstaaten miissen Gegenstand der politischen Willensbildung sein, kénnen nicht
mehr aus den Funktionsbedingungen des kapitalistischen Systems heraus abgeleitet werden.™
Eine Unterscheidung in konsumtiv und investiv verwendete 6ffentliche Giiter erscheint von

& Man vergleiche dazu z.B. die Kontroverse zwischen Riese (1979) und Hickel (1979).

® Vgl. u.a Davidson (1978); Davidson (1994); Palley (1996); Heise (1991); Betz (1993).

10 \Wahrend in der traditionellen Theorie Arbeitslosigkeit als 'Marktfehler' verstanden wiirde und
Vollbeschéftigung dann as Funktionsbedingung gelten kénnte, so gilt diesim Verstandnis der
postkeynesianischen Theorie mit ihren multiplen Beschéftigungsgleichgewichten offensichtlich nicht.
Vollbeschéftigung ist hier eine spezielle Situation, deren Herbeifiihrung durch politische Willensbekundung und
entsprechende Beschéftigungspolitik erst erzeugt werden muf3.



einem analytischen Standpunkt aus zwelerlel Griinden gerechtfertigt: (1) Im Hinblick auf die
Ressourcenaufbringung mul? differenziert werden, ob die Erstellung der 6ffentlichen Guter
steuer- oder — zumindest anteilig — kreditfinanziert werden soll; (2) im Hinblick auf die
Interventionsursache sollte stérker alsim Standard- und Linkskeynesianismus differenziert
werden zwischen den verschiedenen Komponenten der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage:
Verantwortlich fur ‘the long-term problem of full employment’ ist eine systembedingte
Investitionsschwéche, die nicht eigentlich auf einer Unterkonsumtion, sondern einer
liquiditétspréferenztheoretischen Determinantion der Opportunitdtskosten der Investition —
des Zinssatzes — beruht. Mit dem spéten Keynes (vgl. Keynes 1943/1980) konnen wir also
zwischen einem 'laufenden Budget' (‘current budget’) und einem ‘Invesitionsbudget’ (‘capital
budget’) unterscheiden, wobei im laufenden Budget alle nicht-investiven Ausgaben wie Sach-
und Personalaufwand, Sozialtransfers etc. erfald werden, wahrend im Investitionsbudget
lediglich die investiven Ausgaben verbucht werden. Das laufende Budget muss seiner Natur
nach im zyklischen Durchschnitt ausgeglichen werden durch entsprechende Steuereinnahmen,
seine Hohe richtet sich nach dem politisch vermittelten Wunsch auf Inanspruchnahme
offentlicher Guiter mit wesentlich allokativer und distributiver Funktion.** Das
Investitionsbudget hingegen tibernimmt die Stabilisierungsfunktion in jenem Ausmal3, wie der
politische Wille eine Anngherung an Vol |beschéftigung erwiinscht.*? Mithilfe des
Investitionsbudgets versucht der Staat also die Volkswirtschaft in der Nahe des

Potential pfades zu halten — hier nun kommt die Notwendigkeit einer Kreditfinanzierung
offentlicher Giterbereitstellung ins Spiel und die Frage nach deren Grenzen. Die Hohe des
Investitionsbudgets hangt von der gewiinschten Infrastrukturausstattung und der
'Investitionslticke' — also der Differenz zwischen 'V ollbeschaftigungsersparnis und privater
Investitionstétigkeit - ab, der Anteil der dauerhaften Kreditfinanzierung muf3 sich dem
Nachhaltigkeitsanspruch stellen. Mit Luigi Pasinetti (1998) und Olivier Blanchard et a.
(1990) kénnen wir 'Nachhaltigkeit' (sustainability) als jenes Haushaltsdefizit (oder —
Uberschufd) definieren, das eine a's optimal empfundene Schuldenquote zumindest stabilisiert.
Unter gewissen Bedingungen™ bedeutet dies gleichzeitig die Stabilisierung eines
Primérbudgets — also die Konstanz der finanzpolitischen Handlungsspielraume. Es &3 sich
leicht zeigen, dal3 die 'nachhaltige’ Defizitquote von der Wachstumsrate des BIP und der
‘'optimalen’ Schuldenquote bestimmt wird:

(2 SY =-g (DY) : mit S = Defizit

Fur den Primérhaushalt ergibt sich:

3 SY =(i- ) (D/Y) ; mit Sp = Priméardefizit bzw. -Uberschuss
Esist leicht einsichtig, dal eine hohe 'optimale’ Schuldenquote leichter zu stabilisieren ist
(also eine hohere 'nachhaltige’ Defizitquote erlaubt) a's eine niedrigere, andererseits eine

niedrigere ‘optimale’ Schuldenquote einen grof3eren finanzpolitischen Handlungsspielraum
zul&}t als eine hohere 'optimale’ Schuldenquote. Es ergibt sich also ein trade off zwischen

1 Wobei die soziale Abfederung mit distributiver Ausrichtung natiirlich auch stabilisierende Funktion
Ubernehmen kann und soll.

12 Selbstverstandlich werden 6ffentliche Investitionen in jenen Feldern getétigt, die — aufgrund von
Marktversagen oder kollektiver Bestimmung (meritorische Guiter) — privaten Investitionen verschlossen bleiben.
In diesem Sinne tUbernimmt das Investitionsbudget auch Allokationsfunktionen.

3 Die Bedingung — unrealistisch wohl, aber praktisch von nachrangiger Bedeutung (s. Abbildung 2) —ist ein
konstanter Zinssatz auf die 6ffentliche Schuld. Die Annahme wird nur dann wirklich problematisch, wenn wir
eine Inflationierung des Preisniveau zum Abbau der Realschuld (Inflationssteuer) zulief3en — dann ndmlich
mufdte sich diesin einer Erh6hung des Zinssatzes und folglich Beschrénkung der finanzpolitischen Spielrdume
niederschlagen.



heutiger Neuverschuldungsméglichkeit (mit den entsprechenden Vorteilen fir den staatlichen
Akteur) und der kiinftigen Handlungsbeschrénkung (mit den entsprechenden Nachteilen fur
den staatlichen Akteur; vgl. Abb. 5). Unter Annahme einer Vorstellung tber die Abwagung
von gegenwartigem Nutzen zusétzlicher Handlungsmaglichkeiten durch Neuverschuldung
und kuinftiger Handlungsbeschrankung bei steigendem, notwendigen Primériberschuld
(dargestellt durch die Indifferenzkurven, wobei die flachere Indifferenzkurve 1, gebentber 1,
eine hthere Wertschatzung der gegenwartigen gegentber den zukiinftigen
Gestaltungsmaglichkeiten bedeutet) 1813t sich nun eine 'optimale’ Schuldenquote (bei
gegebenem Wirtschaftswachstum g;) bestimmen. Das Optimalitatspostulat impliziert dabei
die Nachﬂaltigkeit der Finanzpolitik, wie auch die intertemporale Abwagung des staatlichen
Akteurs.

Klar wird nun auch, dal3 die Netto-Neuverschuldung, die mit der 'optimalen Schuldenquote’
korreliert, nicht unabhangig von der Wachstumsrate g bestimmt werden kann, ja das sich
selbst die 'optimale Schuldenquote’ mit der Wachstumsrate verandern kann. Oder anders: die
Vorgabe einer maximalen Netto-Neuverschuldungsgrenze und einer ‘optimalen’
Verschuldungsquote in den Protokollen zum Maastrichter Vertrag wéare nur dann sinnvoll,
wenn ausgeschlossen werden konnte, das der Kurs der Finanzpolitik selbst einen Einfluld auf
die Wachstumsrate g hat. Dies st natUrlich die Position der gegenwartig dominanten
walrasianischen Theorie, entspricht aber weder den empirischen Fakten der bundesdeutschen
Entwicklung™ noch den Prognosen der postkeynesianischen Theorie,

Abbildung 5: Optimale Verschuldung

A

Netto-Neuverschuldung bei
stabiler Schuldenquote

Optimale Schuldenquote bei
hoher Préferenz fir heutige
Spielrdume

‘\ _——

Optimale Schuldenquote bei
hoher Praferenz fur kiinftige
Spielrdume

>

Primériiberschul? bei
stabiler
Schuldenquote

Anmerkung: Die Nachhaltigkeitdinien sind in Abhéngigkeit verschiedener Wachstumsraten g; dargestellt mit go
< g1 < 0. Entlang der Nachhaltigkeitslinie steigt die stabile Schuldenquote an, d.h. in Punkt A wird bei htherer
Netto-Neuverschuldung und héherem Primériiberschul’ eine hthere Schuldenquote stabilisert alsin Punkt B.

14 Je kirzer der Amtszeitraum einer Regierung und je geringer die Wiederwahlchancen, desto hoher diirfte die
Préferenz flr heutige gegeniiber kiinftigen Handlungsmdglichkeiten sein — vielleicht auch ein Grund, weshalb
ein Land wie Italien eine deutlich hthere Staatsschuldenguote aufweist a's etwa die Bundesrepublik.

> 1n einer jiingsten Veréffentlichung weist Lombard (2000: 329) den langfristigen EinfluR der (restriktiven)
Finanzpolitik in der Européi schen Union nach.



Allerdings geben weder die postkeynesianische Theorie noch die hier dargelegten
Ausfuihrungen einen Freibrief fir eine expansive Finanzpolitik jedweder Art — 6ffentliche,
kreditfinanzierte Ausgaben sind nur dann sinnvoll und zuldssig zur Erfullung der
Stabilisierungsfunktion, wenn sie die Nachhaltigkeit der Finanzpolitik nicht gefdhrden. Dies
bedeutet, dass sie einen Einkommensgenerationsprozess ausl dsen missen, der die
Stabilisierung der als 'optimal’ bestimmten Schuldenquote ermdglicht. Der
Einkommensmultiplikator einer nachhaltigen Finanzpolitik ergibt sich aus dem reziproken
Wert der ‘optimalen’ Schuldenquote (vgl. Heise 1996b). Bel einer laut Maastrichter Vertrag
als 'optimal’ empfundenen Schuldenguote von 0,6 ( also 60 %) in der E(W)U ergibt sich aso
ein bendtigter Einkommensmultiplikator von 1,67. Damit ergibt sich ein weiteres Kriterium,
nach dem staatliche Ausgaben als investiv' qualifiziert werden kdnnen: Jene Ausgaben, deren
Einkommensmulltiplikator grof3 genug ist, um eine 'optimale’ Schuldenquote zu stabilisieren -
in diesem Sinne also gesellschaftlich ‘rentabel’ sind - werden als investiv bezeichnet und
mussen folglich nicht aus dem Steueraufkommen finanziert werden. In 6konometrischen
Modellen werden Multiplikatoren bei investiver Verwendung von etwa 2,0 berechnet (vgl.
Heise 1996h: 709), Scherf (1985: 360f.) beispielsweise berechnet fir den herrschenden
Ausgabenmix in der Bundesrepublik Anfang der 80er Jahre einen Multiplikator von 1,75.%
Wenn Vollbeschéftigung al's wirtschaftspolitisches Ziel normativ festgelegt wurde — und
zumindest auf der rhetorischen Ebene halten alle Parteien in Deutschland an diesem Ziel fest -
, muf3 allerdings eine 'expansive’ — d.h. investionsorientierte — 6ffentliche Haushaltspolitik
solange betrieben werden, wie die zusétzlichen Ausgaben einen hinreichend hohen
Multiplikator erwarten lassen und weiterhin unausgel astete Ressourcen — also Arbeitsosigkeit
— bestehen. Jeder Verzicht auf eine enstsprechende finanzpolitische Expansion muf3 al's
volkswirtschaftlich suboptimal verstanden werden.’

5. Sicherung der Nachhaltigkeit durch Kooperation — Design einer 'integrativen
Wirtschaftspolitik'

Bisher klingt die Politik nachhaltiger offentlicher Haushalte reichlich "hydraulisch’ — dies muf3
nun in Frage gestellt werden. Wie immer in der smplen Modellwelt, so habe auch ich an
mancher Stelle implizite Annahmen getroffen, die nicht recht realitétsnah sind: Einerseits
habe ich mdgliche Auswirkungen einer ‘expansiven' Finanzpolitik auf das Preisniveau noch
nicht berticksichtigt, andererseits einen konstanten Zinssatz — also keine geldpolitischen
Reaktionen und Préferenzveranderungen der Finanzmarktakteure — unterstellt. Es dirfte einer
der Kardinalfehler des hydraulischen Keynesianismus gewesen sein, einerseits die
Diskriminierungsgrenzen zwischen Preis- und Mengeneffekten der Finanzpolitik zu wenig
beachtet, andererseits die Konfliktpotentiale unkoordinierter wirtschaftspolitischer Akteure
unterschétzt zu haben. Beides zusammen ergibt den institutionellen Defekt hochentwickelter
kapitalistischer Volkswirtschaften: Bei unbestreitbaren Interdependenzen der verschiedenen
Politikbereiche (vgl. Nordhaus 1994; Heise 2000b) — Finanz-, Geld- und Lohnpolitik sind
gemeint — kommt es ohne institutionelle Vorkehrungen zur gegenseitigen wachstums- und
beschéftigungshemmenden Blockade des sogenannten ‘Gefangenen-Dilemmas’. Insbesondere
die Geldpolitik ist restriktiver als es fur den Erhalt der Preisstabilitét allein notwendig wére,
die Finanzpolitik muf3 sich — zumindest bei vollsténdiger Notenbankautonomie —in eine
‘hierarchische Koordination' begeben, die bel hoher 'passiver' Neuverschuldung (vgl. Heise

16 Die damals zu stabilisierende Staatsschul denquote von unter 40% hétte einen Multiplikator von 2,5 erfordert,
weshalb dieses Unterfangen beim herrschenden Ausgabenmix nicht gelingen konnte.

" Erstaunlicherweise werden in der neueren Literatur unter Staatsverschuldung nur die Verschuldungsgrenzen
thematisiert, nicht aber die Verschuldungsspielréume, die es zu nutzen gilt. Eine rihmliche Ausnahmeist
Tiepelmann/Dick (1995: 151). Dieswar eéinmal anders, als unter der Bezeichnung 'kompensatorische
Finanzpolitik' ein dem hier vorgestellten Ansatz éhnliches Konzept entwickelt wurde (vgl. z.B.
Bottger/Gretschmann/Huppertz 1981), das allerdings den Nachhaltigkeitsaspekt weitgehend vernachl&ssigte.



1996b; Nowotny 1999: 605ff.) immer weniger Handlungsspielraum [&3t. Nur eine
ingtitutionalisierte V erhaltensabstimmung — ein Makro-Dialog, der mit dem Konstrukt der
Konzertierten Aktion des alt-keynesianischen Stabilitéts- und Wachstumsgesetzes schon von
der Spielcharakteristik wenig gemein hat — kann unter etlichen Nebenbedingungen®® das
Zuschnappen der 'Kooperationsfalle' verhindern und den "urspringlich eindimensionale(n)
Staatsi nterventionismus zu elnem umfassenden multivariablen Krisenmanagement
entwickeln." (Spahn 1981: 277) Hier besteht institutioneller Reformbedarf, der eine
integrative bzw. kooperative Wirtschaftspolitik als Erganzung zur ‘Bundnis-fur-Arbeit-
Modernisierung' entwirft.*® Zugegebenermassen sind trotz rot-griiner Bundesregierung die
polit-6konomischen Rahmenbedingungen gegenwartig eher ungiinstig fir eine solche
'integrative Wirtschaftspolitik', da es keinen durchschlagskraftigen ‘policy maker' bzw.
,advocacy coalition’ (vgl. Schmid 2000: 5f.) und schon gar keinen ‘fuhrenden Kopf' gibt, der
in einer medial gepragten Welt ein Gegengewicht zum herrschenden ‘pensee unique' abgeben
konnte.

6. Zusammenfassung

Es wére zu wiinschen, dal? die Finanzpolitik wenigstens wieder stérker Gegenstand einer
offenen, kontroversen Diskussion in Wissenschaft und Politik wirde — wenn es also gelénge,
das Meinungskartell des ‘pensee unique' zu brechen.?® Dann konnte frei Uber die
gesellschaftlich gewiinschte, 'optimale’ Staatsverschuldung bzw. deren Veranderung
angesichts einer zunehmend auf Generationengerechtigkeit pochenden jingeren Generation
diskutieren werden —was im Ubergang von einem Gleichgewicht zum anderen (vgl. Abb. 5)
tatsachlich mit einem temporér ausgeglichenen oder gar Uberschiissigen Budget verbunden
sein kann® - | aber gleichzeitig auch tber die (negativen) Wachstums- und
Beschaftigungseffekte, die dies fiir den Ubergang bedeuten kann. Unabhéngig davon muf der
Mythos vom ‘Balanced Budget', der in den 1970er Jahren schon einmal auf dem Friedhof der
Dogmengschichte begraben schien®, als Versuch gewertet werden, al's politisches Symbol
(vgl. Savage 1988) einer 'good governance' , einer Beschrankung der Staatstétigkeit, eines
weitverbreiteten I nterventionsskeptizismus bar einer soliden 6konomischen Fundierung
mibraucht zu werden. Eine nachhaltige Finanzpolitik jenseits dieser 'Symbol politik' muf3 ihre
Gestaltungs- und Finanzierungsgrenzen akzeptieren, gleichzeitig aber auch die vorhandenen
Spielrdume trotz manchen politischen und konomischen Risikos nutzen. Das 6konomische
Risiko kann durch einen Makro-Dialog, also eine institutionell abgesicherte K ooperation der
sozio-0konomischen Akteure gemindert, die Ziel-Mittel-Konformitét auch der Finanzpolitik
wesentlich gesteigert werden. Zweifellos aber benétigt ein Paradigmenwechsel in der
Wirtschaftspolitik eine Veranderung des herrschenden, meritokratischen makro-klimatischen
Umfeldes.

18 Nebenbedingungen und Institutionen sind ausfihrlicher beschrieben in Heise (1999b); Hein/Heise (1999);
Heise (2000b).

19 Zu den Mustern der Reform- bzw. Modernisierungsdebatte vgl. u.a. Schmid/Niketta (1998);
Heinze/Schmid/Striinck (1999); Heinze (1998); Arlt/Nehls (1999); Urban (2000).

% |n Osterreich wird gegenwértig heftig um die Meinungsfiihrerschaft gekampft; vgl. z.B. BEIGEWUM (2000).
2L Wenn allgemeiner politischer Konsenz iber die Riickfiihrung der Schuldenquote besteht, 143t sich die
anfanglich benannte Einmditigkeit der Konsolidierungsnotwendigkeit jenseits allem wissenschaftlichen und
politischen Dissenz erkldren — allerdings nur fiir die Zeit des Ubergangs z.B. von Punkt A nach Punkt B in
Abbildung 5, nicht alsimmergultige Haushaltsregel.

22 50 konnten Béttger/Gretschmann/Huppertz (1981: 151) frohlich formulieren: "Der Grundsatz eines jahrlichen
Budgetausgleichs, d.h. das klassisch-orthodoxe Postulat einer weitgehend schuldenfreien Staatswirtschaft, wurde
bisin diejingste Vergangenheit kaum noch erhoben. Zu eindeutig haben die Funktionsanforderungen einer
entwickelten kapitalistischen Industriegesellschaft inzwischen die Unhaltbarkeit einer Norm aufgezeigt, nach der
die dffentliche Finanzwirtschaft entsprechend den Regeln eines privaten Haushalts gefiihrt werden mifite."
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