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Stephanie Kelton beschreibt in ihrem
Buch ,The Deficit Myth* die Funktions-
weise des Geldsystems aus Sicht der
Modern Monetary Theory (MMT). Sie
arbeitet sich an der US-amerikani-
schen Staatsschuldendebatte ab, de-
konstruiert gangige Argumentationen
rund um Staatsbudget und Staats-
schulden und erklart, dass monetar
souverane Staaten keinen Geldrestrik-
tionen unterliegen. Staatsschulden sei-
en keine sinnvolle 6konomische Kenn-
ziffer, an der sich Politik orientieren soll-
te, so der Grundtenor des Buches. Das
hat weitreichende Implikationen fur
den Handlungsspielraum der Politik,
fur die Finanzierung des Sozialstaates
und fur die Mdglichkeiten, die 6kologi-
sche Transformation zu meistern.

Kelton schreibt fir ein breites Publi-
kum und verknipft wissenschaftliche
Debatten mit ihren Erfahrungen als
Mitarbeiterin des United States Senate
Committee on the Budget!, wodurch
sie ihre prazisen 6konomischen Erlau-

' Das Senate Budget Committee ist ein
Ausschuss des Senats der Vereinigten
Staaten und fiir die Festlegung und Kon-
trolle des US-Budgets verantwortlich.
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terungen um eine (real)politische Di-
mension bereichert. Durch die Betrach-
tung des Zusammenhangs von Geld-
politik mit Inflation, Handelsbilanzdefi-
ziten und Arbeitslosigkeit aus Sicht der
MMT erlangt das Buch Aktualitat weit
Uber sein Erscheinen im Jahr 2020 hin-
aus.

Staat ist kein Privathaushalt

In Debatten Uber Staatschulden wird
der Staat oft mit Privathaushalten
gleichgesetzt. Im ersten Kapitel ,Don’t
Think of a Household“ argumentiert
Kelton, wieso Staatsschulden nicht mit
Privatschulden gleichzusetzen sind
und wie die MMT Steuern versteht.

Der Unterschied zwischen privater
und offentlicher Verschuldung ist er-
heblich: Wahrend der private Sektor
Geld nutzt, stellt der Staat Geld zur
Verfigung. Der Staat kann sich selbst
alles Geld drucken, das er bendtigt —
zumindest gilt das fur monetéar souve-
rane Staaten wie die USA. Das bedeu-
tet, dass der Staat seine Ausgaben
nicht durch Steuereinnahmen finanzie-
ren muss. Stattdessen, so eine zentra-
le Pramisse der MMT, muss der Staat
Geld ausgeben, bevor er Steuern erhe-
ben kann (24). Nur wenn Geld im Um-
lauf ist, kann der Staat dieses einhe-
ben. Tatsachlich kbnnen auch Banken
Geld in Umlauf bringen, indem sie Kre-
dite vergeben. Doch das ist nur mog-
lich, weil der Staat es erlaubt und in
letzter Instanz garantiert, dass Geld
seinen Wert behalt.

Kelton fihrt aus, dass Steuern in der
MMT nicht zur Finanzierung von
Staatsausgaben dienen. Steuern erfiil-
len andere Funktionen (33ff):

(1) Far Vertreter:innen der MMT be-
grinden sie einen Arbeitsanreiz. Um
Steuern zahlen zu kénnen, muss Geld
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verdient werden. Der Staat hat die
Méglichkeiten, Abgaben einzuheben,
und macht das auch, beispielsweise
um offentliche Guter, Dienstleistungen
und Infrastruktur zur Verfligung zu stel-
len. Im kapitalistischen Geldsystem ge-
schieht das Uber Steuern, die auf den
Grolteil der Geldtransaktionen zu zah-
len sind, namlich auf Lohnarbeit, Kon-
sum und in manchen Landern auch auf
Kapitaleinkommen.

(2) Steuern kdnnen helfen, Inflation
zu bekampfen, indem sie die Nachfra-
ge reduzieren.

(3) Sie erfillen eine Verteilungsfunk-
tion und kénnen die Konzentration von
Einkommen und Vermdgen begren-
zen.

(4) Und schlief3lich haben sie einen
Lenkungseffekt.

Die Frage, wieso sich ein Staat Uiber-
haupt bei Privatpersonen verschuldet,
beantwortet Kelton damit, dass er ih-
nen so eine weitere Anlagemaglichkeit
bietet (36), was wiederum eine zinspo-
litische Funktion erflllen kann. So er-
moglichen es Staatsausgaben, die
Geldmenge zu erhéhen, ohne dass die
Zentralbank den Leitzins — die ,over-
night interest rate“ — andern muss
(116-117).

Geldmenge, Inflation,
Vollbeschiftigung

Im zweiten Kapitel , Think of Inflation®
behandelt Stephanie Kelton das The-
ma Inflation. Anstelle von Geldrestrik-
tionen fur Fiskalpolitik orientiert sich
die MMT dabei an realen 6konomi-
schen Grenzen.

Dass Staatsausgaben bzw. die Aus-
weitung der Geldmenge zu Inflation
fuhrt, wenn ein Wirtschaftssystem un-
ter Vollbeschaftigung operiert, wird
auch von Vertreter:innen der MMT ak-
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zeptiert. Kelton kritisiert jedoch die ver-
einfachte Mainstreamperspektive, wo-
nach Staatsausgaben immer zu Inflati-
on fUhrten. Sie erlautert, dass es fur In-
flation verschiedene Erklarungen gibt
und geht genauer auf angebots- und
nachfrageseitige sowie monetaristi-
sche ein (44ff). Angebotsseitig kommt
es zu Inflation, wenn die Produktions-
kosten steigen, beispielsweise auf-
grund von Lieferengpassen oder durch
Monopolmacht. Steigt hingegen die
Nachfrage, so kénnen Unternehmen
die Produktion erhdhen. Erst bei Voll-
beschéaftigung, wenn alle Produktions-
kapazitaten ausgelastet sind und es
keine Arbeitslosen/potenziellen Ar-
beitskrafte mehr gibt, fihrt eine Erho-
hung der Nachfrage zu Inflation. Folg-
lich kénnen zuséatzliche (Staats-)Aus-
gaben erst bei Vollbeschaftigung zu In-
flation fuhren (47). Geldpolitische Er-
klarungen folgen derselben Logik. Die
Ursache von Inflation wird jedoch in der
Zinspolitik bzw. in expansiver Geldpoli-
tik gesehen. Eine Erhéhung der Geld-
menge fihrt zu mehr Investitionen,
Konsum und zu einem Anstieg der
Nachfrage nach Arbeitskraften und
Gutern.

Keynesianisch  inspirierte  Wirt-
schaftspolitik, wie auch die MMT, sieht
deshalb das zentrale Ziel von Zentral-
banken darin, die Rahmenbedingun-
gen fur Vollbeschaftigung zu schaffen.
Das bedeutet, die Zinsen niedrig zu
halten oder im Fall der MMT mehr Geld
durch Staatsausgaben in den Umlauf
zu bringen, bis Vollbeschéftigung
herrscht. In der Nachkriegszeit orien-
tierte sich die Geldpolitik in ihren Zielen
auch an Vollbeschaftigung. Erst in den
1970ern setzte sich der von Milton
Friedman gepragte Monetarismus
durch. Dieser sieht ebenfalls einen Zu-
sammenhang zwischen Geldpolitik
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und Inflation. Ganz im Geiste der neoli-
beralen Revolution erklart Milton Fried-
man Inflation allerdings aus Lohnent-
wicklung bzw. Gewerkschaftsmacht.
Dabei schuf er eine wissenschaftliche
Erzahlung, die eine geldpolitische Linie
begrindet, welche dazu beitragt, die
Lohnflexibilitat (nach unten) auszuwei-
ten.

Aus Friedmans Uberlegungen leitet
sich das mittlerweile dominante Kon-
zept der Non-Accelerating Inflation
Rate of Unemployment (NAIRU) ab,
das die Geldpolitik bis heute pragt. Die
Theorie der NAIRU besagt im Wesent-
lichen, dass es eine ,natirliche* Ar-
beitslosigkeit gebe. Zu niedrige Ar-
beitslosigkeit fiihre hingegen zu fal-
schen Erwartungen hinsichtlich der
Produktionsmdglichkeiten, und die
Lohnforderungen der Arbeithehmer:in-
nen Uberstiegen die tatsachlichen Pro-
duktionsmdglichkeiten. Sinkende Ar-
beitslosigkeit erhdéhe die Verhand-
lungsmacht von Gewerkschaften, auf-
grund der falschen Erwartungen kom-
me es jedoch zu einer Lohn-Preis-Spi-
rale: Die Unternehmen wirden auf die
unrealistischen Lohnforderungen der
Arbeitnehmer:innen mit héheren Prei-
sen reagieren. Aus diesen Uberlegun-
gen resultiert die ldee der Preisstabili-
tat, welche das Ziel der Vollbeschéfti-
gung als wichtigste Aufgabe der Geld-
politik ersetzte.

Nachdem es viele Ursachen fur Infla-
tion geben kann, kritisiert Kelton, dass
die NAIRU, wenn sie denn Uberhaupt
existiere, willkirlich gesetzt werde
(50ff). In der Praxis kann die NAIRU
nicht beobachtet werden, weil Zentral-
banken intervenieren, bevor Inflation
Uber einen festgelegten Wert steigt.
Kontrar zur herrschenden Doktrin stel-
len Vertreter:innen der MMT die ,Un-
abhangigkeit” der Zentralbanken und
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deren Orientierung an Preisstabilitat in
Frage. Kelton erklart, dass ein Wirt-
schaftssystem besser durch Fiskalpoli-
tik als durch Geldpolitik stabilisiert wer-
den kann. Nach dem Ansatz der
Lfunctional finance® von A. Lerner (59ff)
sollen Defizite zur Bekdmpfung von Ar-
beitslosigkeit akzeptiert werden. Im
Gegensatz zu Lerner verwerfen Vertre-
ter:iinnen der MMT jedoch die Idee,
dass ein ausgeglichenes Budget sinn-
voll oder wiinschenswert sei. Dartber
hinaus werden Staatsausgaben als
notwendig, aber nicht ausreichend an-
gesehen. Die einfachste und direkteste
Moglichkeit, Vollbeschaftigung zu
schaffen, sehen Vertreter:innen der
MMT in einer staatlichen Jobgarantie.
Jeder Mensch, der Arbeit sucht, soll
vom Staat einen Arbeitsplatz zum Min-
destlohn angeboten bekommen. Eine
solche MaRnahme wirde zu Vollbe-
schaftigung fihren, als Mindestlohn
und somit als Preisanker fungieren,
was wiederum Inflation im Zaum halten
wurde.

Staatsschulden konnen jederzeit
zuriickgezahlt werden

Der Staat konnte seine Schulden im
privaten Sektor jederzeit zurlickzahlen.
Dafir ist keine Fiskalkonsolidation not-
wendig. Staatsschulden bedeuten also
nicht, dass zukulnftige Generationen
die Staatsschulden von heute zu zah-
len hatten, wie Kelton im dritten Kapitel
erlautert.

Souverane Staaten wie die USA kon-
nen weder die Kontrolle tUber Kosten
der Staatsanleihen noch tber die Zins-
kosten verlieren — sie konnten auch die
Hohe der Zinsen fur Staatsanleihen
selbst bestimmen. Wie hoch diese aus-
fallen, ist fir Kelton vielmehr eine Fra-
ge der ,politischen Okonomie“. Mone-
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tér souverdne Staaten konnen das
.Marktergebnis® jederzeit Ubertrump-
fen, indem die Zentralbank eine Ober-
grenze fur die Hohe der (langfristigen)
Zinsen fir Staatsanleihen garantiert. In
der Regel operieren Zentralbanken so,
dass sie die sehr kurzfristige ,over-
night-rate“ setzen. Dabei handelt es
sich um einen Zinskorridor, in dem
Banken Geld borgen bzw. bei der Zen-
tralbank anlegen kénnen. Erwartungs-
haltungen und Investitionsentschei-
dungen von Finanzakteur:innen be-
stimmen dann alle weiteren Zinsen
bzw. Preise auf Finanzmarkten, so
auch die Zinsen und Preise fur Staats-
anleihen. Doch die Zentralbank kann,
wenn das politisch gewinscht ist, di-
rekten Einfluss auf die langerfristigen
Zinsen nehmen. Tatsachlich macht die
Bank of Japan (BOJ) genau das, und
zwar mit einer geldpolitischen MafR-
nahme, die als ,yield curve control*
(93ff und 121ff) bekannt wurde. Dabei
legt die BOJ die Zehnjahreszinsen fir
Staatsanleihen unter einem bestimm-
ten Niveau fest, namlich nahe null. Das
hat dazu gefiihrt, dass die BOJ knapp
50% der japanischen Staatsanleihen
halt und, wie Kelton argumentiert, je-
derzeit auch 100% der Staatsanleihen
halten kénnte (94ff).

Seit Beginn der Finanz- und Wirt-
schaftskrise wurde die Steuerung der
langfristigen Zinsen auch Uber Japan
hinaus ein géangiges geldpolitisches In-
strument. Unter dem Begriff ,,Quantita-
tive Easing“ haben mehrere Zentral-
banken, darunter die FED und die
EZB, auf eine Zinspolitik der langfristi-
gen Zinsgestaltung gesetzt und, wenn
auch in eingeschranktem Ausmalf, zur
Finanzierung der Staatsausgaben bei-
getragen.

Abschlieltend nennt Kelton drei Mog-
lichkeiten, wie Staaten ihre Schulden
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auf Finanzmarkten zurtickzahlen kénn-
ten: a) indem sie die Zentralbank an-
weisen, die Staatsanleihen auf den pri-
vaten Markten aufzukaufen, b) indem
sie keine neuen Staatsanleihen auf pri-
vaten Markten kaufen, sondern allmah-
lich auf eine direkte Finanzierung
durch die Zentralbank umstellen, c) gar
nicht, sondern indem Staatsschulden
als das gesehen werden, was sie sind:
eine weitere Investitionsmaglichkeit fur
Wohlhabende und damit eine Form der
Geldpolitik.

Ausgaben auf der einen Seite sind
Einnahmen auf der anderen Seite

Doch verdrangen Staatsausgaben
nicht private Investitionen? Dieses Ar-
gument — auch bekannt als Crowding-
out — wird oft gegen Staatsausgaben
angefuhrt, verkennt aber einen we-
sentlichen Zusammenhang, wie Kelton
im vierten Kapitel schreibt.

Jede Ausgabe muss an anderer Stel-
le eine Einnahme sein. Das wird als
Stock-Flow Consistent bezeichnet.
Wenn der Staat Geld ausgibt und sich
verschuldet, baut der Privatsektor im
selben Ausmal Ricklagen auf. Ein
Staatsdefizit entspricht somit den pri-
vaten Ersparnissen und umgekehrt
(106). Weil der Staat das Geld fiir seine
Ausgaben selbst drucken kann, ver-
drangen Staatsausgaben auch keine
Investitionen, die sonst getatigt wir-
den. Das gilt selbst dann, wenn sich
der Staat Geld am Finanzmarkt borgt.
In dem Fall verkauft er Vermdgenswer-
te bzw. Schuldscheine, und ein Anstieg
des Staatsdefizits fiihrt im selben Aus-
mal zu einem Anstieg der angebote-
nen Vermdgenswerte. Aus Sicht einer
Privatperson werden Geldersparnisse
in Staatsanleihen getauscht (114ff).
Wie erwahnt, kann das als Mdglichkeit
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verstanden werden, die Geldmenge zu
beeinflussen.

Eine Auseinandersetzung damit, in-
wieweit Staatsanleihen private Investi-
tionen in andere Vermdogenstitel (z.B.
Unternehmensaktien)  substituieren,
bleibt Kelton jedoch schuldig. Aller-
dings ist es in vielen Fallen sinnvoll, pri-
vate Investitionen in 6ffentliche Investi-
tionen, beispielsweise in 6ffentliche In-
frastruktur und Dienstleistungen umzu-
leiten.

Handelsbilanzdefizite, Auslands-
schulden und Voraussetzung
fiir monetire Souveranitit

Im flnften Kapitel widmet sich Kelton
dem Thema Handelsbilanzdefizite und
Auslandsverschuldung und geht auf
die Voraussetzungen fir monetare
Souveranitat im globalen Geldsystem
ein. Dabei arbeitet sie sich an dem Ar-
gument ab, Auslandsverschuldung
fuhre zu Arbeitslosigkeit.

Solange nicht auf neoliberale ,Maf3-
nahmen“ zur Verringerung von Han-
delsbilanzdefiziten zuriickgegriffen
wird, stellen diese an sich noch kein
Problem dar. Um auf ein Handelsbi-
lanzdefizit zu reagieren, schlagen neo-
liberale Okonom:innen in der Regel
Strukturreformen vor — also unter an-
derem Lohnkirzungen, um gunstiger
am Weltmarkt konkurrieren zu kénnen.
Doch das ist nicht die einzige Moglich-
keit, Handelsbilanzdefizite zu begrei-
fen und auf sie zu reagieren. Ebenso
ware es moglich, die internationale
Wettbewerbsfahigkeit durch  Wah-
rungsabwertung zu steigern. Aus Sicht
der MMT ist ein Handelsbilanzdefizit
und Auslandsverschuldung kein Pro-
blem, solange es gelingt, Vollbeschafti-
gung im eigenen Land zu garantieren

(131ff).
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Der Grund dafir, dass alle Lander
die immense Auslandsverschuldung
der USA akzeptieren, ist politisch und
historisch gewachsen. Dem US-Dollar
kommt im globalen Wahrungssystem
eine einzigartige Sonderrolle zu. Ab
1944 fungierte der US-Dollar im soge-
nannten Bretton-Woods-System als
Wahrungsanker, und bis heute wird ein
wesentlicher Teil des internationalen
Handels in Dollar abgewickelt. Deshalb
halten die meisten Lander Dollarreser-
ven. Nur Staaten, die nicht von Impor-
ten abhangig sind (die in letzter Instanz
nur mit Dollar bezahlt werden kénnen),
kénnen auch eine unbeschrankte
Wahrungssouveranitat erlangen. Feh-
lende Souveranitat ist etwa dann der
Fall, wenn ein Land von Nahrungsmit-
telimporten abhangig ist, diese jedoch
nur in Dollar bezahlt werden kénnen.

Monetéare Souveranitat hangt somit
von der ©6konomischen Unabhangig-
keit eines Landes sowie von globalen
politischen Hierarchien ab, die sich in
Waéhrungshierarchien widerspiegeln.
Die politischen Mdglichkeiten, die sich
aus der MMT ableiten, bleiben also auf
monetér souverdne Lander be-
schrankt. Gleichzeitig streicht Kelton
hervor, dass den USA aufgrund ihrer
historisch gewachsenen Rolle im glo-
balen Wirtschaftssystem eine Schlis-
selrolle dabei zukommt, eine neue
Handelsarchitektur zu schaffen und
Abhéngigkeiten aufzulésen.

Finanzierung und Ausbau
des Sozialstaates

Im sechsten Kapitel widmet sich Kel-
ton der Frage, ob das US-amerikani-
sche Sozialversicherungssystem fi-
nanzierbar ist, und sie weist im siebten
Kapitel auf die tatsachlichen Defizite
des US-amerikanischen Sozialstaats
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hin. Dabei geht die Autorin auf die De-
tails des US-amerikanischen Sozial-
versicherungssystems und die domi-
nanten US-amerikanischen Debatten
zum Spannungsverhaltnis zwischen
Einsparungen und unzureichender so-
zialer Absicherung ein.

Erneut bringt sie ihr Kernargument
vor, dass ein ausgeglichenes Budget
kein notwendiges und somit ein unsin-
niges politisches Ziel ist: Wie viel Geld
fur Sozialversicherungsleistungen zur
Verflgung steht, ist eine politische Ent-
scheidung und nur durch die 6konomi-
schen Kapazitdten und 6kologischen
Grenzen eines Wirtschaftssystems be-
grenzt.

Kelton zahlt eine Reihe von politi-
schen Problemfeldern auf, die tatséch-
lichen Defizite des Staates, denen sich
die Politik widmen sollte: ein Defizit an
guten Arbeitsplatzen, ein Defizit an
ausreichend hohen Arbeitseinkom-
men, ein Defizit an Care-Leistungen,
ein Defizit an Bildungsmoglichkeiten,
Defizite in der Infrastruktur, das Defizit
bei Mallnahmen zur Abwendung der
Klimakatastrophe und schliel3lich ein
auf Ungleichheit beruhendes Demo-
kratiedefizit.

Grenzen
fiir politische Entscheidungen?

Abschliel3end skizziert die Autorin ih-
ren Vorschlag fiir eine ,bessere Oko-
nomie“. Sie pladiert daflr, dass es un-
geachtet ihrer vorangegangenen Aus-
fuhrungen wichtig sei, Grenzen fur poli-
tisches Handeln zu setzen, und pla-
diert flr einen alternativen Rahmen fiir
Fiskalausgaben.

Kelton nennt einige Bereiche, in de-
nen es keine fiskalischen Restriktionen
geben sollte: Dazu zahlt sie automati-
sche Stabilisatoren, insbesondere So-
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zialversicherungsleistungen, die in
wirtschaftlichen Krisen die Nachfrage
stabilisieren und eine Abwartsspirale
verhindern kénnen. Ebenso soll die
Beseitigung der genannten tatsachli-
chen Defizite keinen fiskalischen Gren-
zen unterliegen. In Anlehnung an Ler-
ners ,functional finance* argumentie-
ren die Vertreter:innen der MMT, dass
die Okonomie besser durch Fiskalpoli-
tik als durch Geldpolitik stabilisiert wer-
den kann. Weder eine ausgelagerte
Geldpolitik noch arbitrar politisch fest-
gelegte Regeln sollen politische Ent-
scheidungen von demokratisch ge-
wahlten  Reprasentantiinnen  ein-
schranken, sondern Fiskalpolitik soll
an 6konomische und 6kologische Re-
striktionen gebunden werden, um ein
Wirtschaftssystem zu gestalten, das
den Menschen dient und nicht umge-
kehrt.

Fazit

Kelton liefert mit ihrem Buch eine
umfassende Beschreibung der Funk-
tionsweise des Geldsystems. Sie dis-
kutiert Moglichkeiten und Vorausset-
zungen daflr, die technokratische
Ausrichtung von Zentralbanken an der
neoliberalen Geldtheorie aufzuheben
und monetére Grenzen fur Fiskalpolitik
zu beseitigen.

Die Kernaussage des Buches lautet,
dass jeder monetar souverdne Staat
sein eigenes Geld drucken kann — will-
kirlich festgeschriebene Schulden-
grenzen oder ausgeglichene Staats-
haushalte sind keine sinnvollen Ziel-
setzungen fUr politisches Handeln.
Von Bedeutung sind reale 6konomi-
sche Kapazitaten: verfliigbare Arbeits-
kréfte, Technologien und Produktions-
mdglichkeiten, 6kologische Grenzen
und Inflation bei Vollbeschéaftigung.
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Dennoch erachtet die Autorin es als
sinnvoll, politischen Handlungsmdg-
lichkeiten einen Rahmen zu geben.

Obwohl Kelton sich gréRtenteils auf
die Besonderheiten des US-amerikani-
schen Geldsystems und dessen Zu-
sammenhang mit der US-amerikani-
schen Fiskalpolitik konzentriert, ist das
Buch auch fir Politik in anderen Lan-
dern von Interesse. Im Euroraum wur-
de die Umsetzung der Ideen der MMT
einen grundlegenden Richtungswech-
sel erfordern. Es brauchte einen Bruch
mit den neoliberalen Weltvorstellun-
gen, welche die europaische Integrati-
on in den letzten Dekaden malfigeblich
pragten — entweder durch die Entwick-
lung der Eurozone hin zu einer Fiskal-
union, in der die Finanzierung der
Staatshaushalte durch die EZB ermdg-
licht wird, oder durch die Abkehr vom
Euro. Dieses Szenario erfordert unter
anderem eine entsprechende interna-
tionale Koordinierung der Wechselkur-
se und eine Beschrankung der Finanz-
markte. Beides bedarf einer grundle-
genden Verschiebung der aktuellen
Herrschaftsverhaltnisse.

Ohne die Unabhangigkeit der Zen-
tralbanken in Frage zu stellen, kénnten
auch Ansatze wie die goldene Investi-
tionsregel den Handlungsspielraum
demokratisch gewahlter Regierungen
in der Eurozone ausweiten und so ge-
staltet werden, dass eine Politik der
Vollbeschéftigung und die Finanzie-
rung von Sozialstaaten und dringen-
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den Investitionen ermdglicht werden.2
Eine goldene Investitionsregel wirde
alle staatlichen Ausgaben erlauben,
die einen erheblichen zuklnftigen Nut-
zen in Form héheren Wachstums oder
vermiedener Kosten generieren, in-
dem diese Investitionen aus dem Indi-
kator fir Staatsverschuldung des euro-
paischen Staatsausgabenreglements
herausgerechnet werden.

Zu bedenken ist, dass die Vorschla-
ge der MMT eine Verschiebung der
Krafteverhaltnisse bedeuten wirden.
Bei der MMT geht man davon aus,
dass sich durch die Beseitigung von
fiskalischen Restriktionen die Macht-
verhaltnisse hin zu progressiven Kraf-
ten verschieben wirden. Dabei blen-
den ihre Vertreter:innen jedoch staats-
theoretische Machtfragen weitgehend
aus. Beispielsweise vor dem Hinter-
grund in Europa bestehender Sozial-
versicherungssysteme und der darin
etablierten Rolle von Arbeitnehmer:in-
nenvertretungen sowie der Konzepte
der Selbstverwaltung von Sozialversi-
cherungssystemen sollte die MMT
deshalb kritisch reflektiert werden.

Simon Theurl

2 Vgl. Truger, Achim (2015). Die Imple-
mentierung der Goldenen Regel fir
offentliche Investitionen in Europa. On-
line verfigbar unter: https://www.arbei-
terkammer.at/infopool/wien/Studie_Gol-
den_Rule_for_public_investment.pdf
(abgerufen am 12.7.2022).





