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(...) the task of economics is to foretell the remoter effects, and so to allow us to avoid such acts as attempt
to remedy a present ill by sowing the seeds of a much greater ill for the future. Ludwig von Mises (1981)
S. 23

1 Einführung

Der weit ausholenden, facettenreichen und sehr konkreten Analyse von Israel und
Hülsmann kann man im Rahmen eines Korreferates kaum annähernd gerecht wer-
den. Ich konzentriere mich deshalb wie die Autoren punktuell auf wenige Anwen-
dungsbeispiele aus der Geldtheorie und -politik. Denn der Fokus auf eine monetäre
Ökonomie und deren Implikationen zieht sich systematisch durch die Analyse der
Vertreter der Österreichischen Schule (Hagemann et al. 2010, S. 183). Zum anderen
gehe ich selektiv auf Beispiele aus der Konjunkturtheorie der „Austrians“ ein. Das
Bindeglied meiner Kurzanalysen wird die Rolle der empirischen Analyse, und hier
insbesondere der Statistik und Ökonometrie, aus der Sicht dieser Denkschule sein.

Um es vorwegzunehmen, die „Standardökonomik“ (der so genannte „Main-
stream“) und die „Österreichische Schule“ (ÖS) sind meiner Wahrnehmung nach
inhaltlich und methodisch viel näher beieinander als es die Aufteilung in Vertreter
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von Programm und Gegenprogramm in diesem Band des List Forums und der
Begriff „Gegenprogramm“ im Titel des Aufsatzes von Israel und Hülsmann insinu-
ieren. Dies gilt erst recht nach meiner Lektüre des sehr anregenden Beitrags von
Israel und Hülsmann.

Zumindest in den Bereichen der monetären Ökonomie und der Theorie der Kon-
junkturzyklen verschwimmen die Unterschiede der ÖS zu dem Teil des so genann-
ten „Mainstreams“, der systematischen Staatsinterventionen keinen grundsätzlichen
Freifahrtschein erteilen, bis zur Unkenntlichkeit. Es handelt sich bei diesen Denk-
schulen demnach nicht um „Programm und Gegenprogramm“. Und auch der Sinn
der Einheitsbezeichnung „Mainstream“ für eine ausdifferenzierte Gruppe an Öko-
nomen sollte deutlich hinterfragt werden. Denn Untersuchungsobjekte wie die Un-
gleichverteilung von Einkommen zählen zu beider Forschungsprogramm und die
Methoden der ÖS zur Teilmenge der Methoden des sogennannten „Mainstreams“.
Mit anderen Worten: von dem, was eine Gruppe an „Heterodoxen“ einfordert, gibt
es Vieles schon längst. Die Differenzierung in „Standardökonomik“ und ÖS er-
scheint deshalb nicht zielführend und teils sogar irreführend. Sind es am Ende sogar
strategische Gründe, die hierzu führen (Backhouse 2004)?

Wenn man schon unbedingt in Schulen einteilen will, sollte man die Begriffsge-
gensätze „Österreichische Schule plus nicht per se interventionsoptimistische ,Main-
streamer‘“ versus „grundsätzlich interventionsoptimistische ,Mainstreamer‘“ nutzen.
Zu letzteren sind unbedingt die politisch einflussreichen Anhänger der am MIT Bos-
ton lange vertretenen neu-keynesianischen Lehre sowie die Vertreter der „Dynamic
Stochastic General Equilibrium (DSGE)“-Modelle zu zählen, aber auch, da ebenfalls
politisch einflussreich, anders als Israel und Hülsmann auch viele andere Keynesia-
ner. Da zudem noch nicht einmal klar wird, worauf sich der Begriff „Mainstream“ an
sich gründet und warum eine kleine Gruppe hier ein Begriffsmonopol haben sollte,
verwende ich in meinen weiteren Ausführungen den Begriff „Mainstream“ nur in
Anführungszeichen.

Ich trage mit meinem Korreferat dennoch gerne ein wenig dazu bei, die Gedanken
der ÖS stärker als bisher in die theoretische und wirtschaftspolitische Debatte zu
integrieren und dort auch zu etablieren. Denn sie ergänzen in der Art und Weise,
wie sie vorgetragen werden, den herkömmlichen interventionsskeptischen Teil des
„Mainstreams“ recht gut. Zudem schärfen sie gerade bei der Politikevaluation das
Profil der Ökonometrie in Richtung einer „bescheidenen“ Vorgehensweise, die sich
ihrer Beschränktheit bewusst ist.

Der ÖS wird deshalb keinesfalls gerecht, dass Vertreter des neo-keynesianischen
„Mainstreams“ die ökonomische Zunft mahnen, die Methode und folglich auch die
inhaltlichen Positionen der ÖS nicht zu übernehmen. Diese durchaus nicht seltenen
Kommentare atmen den Geist, dass die ÖS geradezu in Heiligenverehrung (Mengers,
Hayeks oder Mises) erstarre und diese anrufe, wenn man als Ökonom sonst nicht
mehr weiter wisse. Diese stark abwertende Kritik wird zudem regelmäßig genährt
durch den Vorwurf der Verwendung einer Verbalökonomik, die nicht auf ausgefeilten
formellen Modellen beruhe, und deshalb notwendigerweise willkürlich bleibe.

Auch ist es nicht annähernd zutreffend, die „Österreicher“, wie es häufiger ge-
schieht, ausschließlich als „Neoliberale“ im Sinne der Chicagoer Schule anzusehen.
Bezeichnend ist, dass sie, statt sie korrekterweise als „klassisch liberal“ zu be-
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zeichnen, mit Adjektiven wie „marktradikal“ belegt werden, um sie verächtlich zu
machen (Jilch 2016). Zwar teilen die Chicagoer und die ÖS viele Ideen über freie
Marktwirtschaft. Anhänger beider Schulen sprechen sich grundsätzlich gegen Preis-
kontrollen, Produktregulierungen und die staatliche Bereitstellung von Bildung aus.
Jedoch bleiben zahlreiche wichtige Unterschiede bestehen. Beispielsweise befür-
wortet die Chicagoer Schule Zentralbanken und Kartellbehörden, während die ÖS
sich dagegen ausspricht (Bagus 2016). Dies lässt sich gut an einem Vergleich von
Friedman’s „Constant Money Growth Plan“ (Friedman 1960) mit Hayek’s „Com-
petition of Currency Concept“ illustrieren (Hayek 1976b, Belke und Polleit 2010,
S. 352). Während die „Österreicher“ den Markt nur zu erklären versuchen, wollen
Monetaristen wie Milton Friedman ihn steuern – über die Geldmenge.

Die „Österreicher“ wurden von Anfang an sowohl von interventions-optimisti-
schen Fachkollegen, die anders als bei Israel und Hülsmann nicht mit dem gesamten
„Mainstream“ gleichzusetzen sind, als auch von der Politik angefeindet. Dies kam
nicht überraschend, denn die ÖS argumentierte schon immer recht kühn, dass es
zu den Prioritäten eines Ökonomen gehöre, (a) einer Regierung mitzuteilen, was
sie alles nicht tun kann, (b) keine Allwissenheit vorzutäuschen und (c) aufzuzei-
gen, dass Mathematik, Statistik und Ökonometrie in der Ökonomie vor allem bei
der Prognose und Politikevaluation eigentlich keinen Platz haben („The equations
of mathematical economics are therefore useless for all practical purposes“ (Mises
1977, S. 99)).

Diese Sichtweise wurde jedoch von der Geschichte in Gestalt größerer sozia-
listischer durch Karl Marx motivierte Experimente trotz Mises’ Warnungen in den
1920er Jahren zunächst einmal hinweggespült. Den Zusammenbruch des Weltsozia-
lismus 1989 hatte Mises vorhergesagt (Jilch 2016). Die Überzeugung, mit mathe-
matischen Modellen selbst ganze Gesellschaften steuern zu können, ist heute jedoch
immer noch weit verbreitet. Notenbanken steuern ihre Geldpolitik auf der Grund-
lage von DSGE-Modellen. Politiker werden nach wie vor dafür gewählt, dass sie
die Schaffung von Arbeitsplätzen versprechen und Politikfolgenabschätzungen wie
zum Beispiel von zusätzlichen staatlichen Investitionen werden wie schon immer
durch Multiplikatormodelle erstellt. Gegen ihren Widersacher Keynes hatte es die
ÖS augenscheinlich schwerer als gegen Marx (Jilch 2016).

Das Anliegen der (Makro-) Ökonomen sollte es sein, mit ihrer Forschung und po-
litischen Beratung dem „gesellschaftlichen Wohl“ zu dienen. Geeignete wirtschafts-
politische Rezepte für einzelne Länder sind dabei nach den Erfahrungen, die man
während der europäischen Schulden- und Bankenkrise mit den Programmländern
der Eurozone gemacht hat und auch ich selber im Rahmen von Studien im Auftrag
des Europäischen Rechnungshofs zur Effizienz der Troika in den Programmländern
gemacht habe, durchaus unterschiedlich (Alcidi et al. 2016). Sie können je nachdem
Elemente enthalten, die (so wie es einige unterscheiden wollen) „orthodoxer“ oder
„heterodoxer“ Prägung sind. Die partiellen Misserfolge des Internationalen Wäh-
rungsfonds bei dessen weltweiten Rettungsprogrammen beispielsweise sind unter
anderem darauf zurückzuführen, dass allen Ländern ein einziges, mit nur einer
Denkschule verbundenes „Rezept“ verabreicht wurde (Belke 2014).
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Was zählt, ist also der Wettbewerb der verschiedenen Denkschulen um das bes-
te Konzept, die beste Theorie und Empirie – auch im konkreten Anwendungsfall.
Wir können zum Beispiel durchaus empirisch validieren, ob eine Politik der Ver-
ringerung überbordender Staatsverschuldung, von einigen wertend als „Austerität“
bezeichnet, im konkreten Fall mehr oder weniger Wachstum bringen wird. Auch
Vertreter „heterodoxer“ Ansätze wie die „Österreicher“ sollten sich diesem Wett-
bewerb stellen und sich nicht dagegen immunisieren, um auch in der praktischen
Politik der Marginalisierung zu entgehen.

2 Die Lucas-Kritik als Bindeglied zwischen „Österreichern“ und dem
„Mainstream“

2.1 Hauptaussagen der Lucas-Kritik

Im Jahr 1976 publizierte Robert E. Lucas seinen wegweisenden Artikel „Econome-
tric Policy Evaluation: A Critique“, in dem er vor einer breiten und unkritischen An-
wendung großer ökonometrischer Modelle für die Politikevaluation warnte (Lucas
1976). Sein Hauptargument ist, das Änderungen des wirtschaftspolitischen Regimes,
also systematische Änderungen der Ausrichtung der Politik die Struktur des zugrun-
de liegenden ökonomischen Systems ändern, was die beobachtbaren Beziehungen
zwischen den Variablen ebenfalls ändert. Grundsätzlich und eben nicht nur im Fall
der großen keynesianischen Makromodelle der 1960er und frühen 1970er Jahre,
machen politisch induzierte Regime-Änderungen bisher existierende ökonomische
Beziehungen obsolet. Da sich Verhaltensparameter und somit Strukturgleichungen
systematisch ändern, kommt es zu Brüchen in den Parametern der reduzierten Form
eines Modells (Belke 2000, Belke und Polleit 2010, S. 675). Selbst die sorgfältigste
ökonometrische Analyse scheint demnach nicht in der Lage zu sein, eine systema-
tische wirtschaftspolitische Maßnahme zu rechtfertigen. Oft wird übersehen, dass
John Maynard Keynes selbst in gewissem Umfang in seiner General Theory und
auch an anderer Stelle die von Lucas (1976) thematisierten Probleme analysierte.
Deshalb sollten auch Postkeynesianer mit den Inhalten der Lucas-Kritik vertraut sein
und diese inhaltlich stützen (Olesen 2016).

Dieses Problem wurde in der Folgezeit auch von weiteren „Mainstream“-Ökono-
metrikern (Christ 1993, S. 77 f., Granger 1999, S. 54, 2003, S. 71) und Makroöko-
nomen anerkannt. In dieser Hinsicht ist der Lucas-Artikel einer der einflussreichsten
makroökonomischen Beiträge überhaupt (LeRoy 1992, S. 235). Vor diesem Hinter-
grund wirkt die Aussage von Israel und Hülsmann: „Tatsächlich wird das, was man
wissenschaftliche Erklärung nennt, in der SÖ im Wesentlichen auf empirische Pro-
gnosen reduziert.“ „Phänomene gelten dann als wissenschaftlich erklärt, wenn sie
mit einer gewissen Sicherheit vorhergesagt werden können“ geradezu absurd. Hier
möchte man sich tendenziell mit einem „Gegenprogramm“ von etwas absetzen, was
es so mehrheitlich gar nicht gibt.

In der Tat ist der Weg, den die Makroökonomik nach der Lucas-Kritik seit 1976
beschritten hat, aus der Sicht der ÖS nicht der glücklichste gewesen. Dies lässt sich
aber ebenfalls aus der Sicht interventions-skeptischer „Mainstream“-Ökonomen gut
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nachvollziehen. Denn wie Skott (2014, S. 513) aufzeigt, „(t)he result has been a long
and wasteful detour with enormous costs, both in terms of the loss of knowledge
in the profession and, more importantly, mistaken policy ... as such ... the straight-
jacket of full intertemporal optimization misrepresents real-world decision making.
It also reduces the ability of the theory to incorporate important aspects of reality
in a tractable manner, and therefore encourages the theorist to ignore them“.

Dies bedeutet jedoch nicht, dass die Lucas-Kritik grundsätzlich irrelevant ist.
Das Gegenteil ist der Fall, so wie es Israel und Hülsmann richtig diagnostizieren.
Die ökonomischen Erfahrungen aus mehr als vierzig Jahren nach Veröffentlichung
der Lucas-Kritik, wie zum Beispiel der Stagflation in den 1970ern, zeigen nach-
drücklich, dass Lucas mit den meisten Punkten seiner im Jahr 1976 vorgelegten
Argumentation genau richtig lag. Dies sollte sowohl eine wichtige Lektion sowohl
für den interventionsfreundlichen Teil der „Mainstreamer“ als auch für die „hetero-
doxen“ Postkeynesianer und „Austrians“ sein.

Israel und Hülsmann führen in diesem Zusammenhang wie Basse (2006, S. 16)
Ludwig von Mises an, der genau hier ansetzt und „... hartnäckig betont, dass es ... em-
pirische ... Konstanten im Wirtschaftsleben nicht gäbe. Seine Arbeiten zu den epis-
temologischen und methodologischen Grundlagen der Ökonomik können herange-
zogen werden, um dem Kern der Lucas-Kritik eine neue Interpretation zu geben,
nicht als empirische Hypothese, sondern als eine grundsätzliche methodologische
Einschränkung der Sozialwissenschaften ...“.

Israel und Hülsmann führen weiter aus, die Lucas-Kritik sollte „nicht lediglich
als eine Kritik der älteren ökonometrischen Makromodelle angesehen werden, son-
dern vielmehr als ein warnender Hinweis, der a priori Gültigkeit beansprucht. Jedes
quantitative ökonomische Modell, das sich auf konstante funktionale Beziehungen
zwischen messbaren Größen des Wirtschaftslebens stützt, um die Konsequenzen
bestimmter politischer Interventionen zu simulieren, sei anfällig für diese Kritik“.
Dies ist jedoch, wie einführend bereits erläutert, eindeutig keine neue Interpretation
der Lucas-Kritik, sondern gibt nur die von Lucas (1976) selbst vorgebrachte Ver-
allgemeinerung wieder. Stattdessen tun Israel und Hülsmann so, als ob die ÖS die
Lucas-Kritik von einer angeblichen Verengung auf die Kritik an den großen keyne-
sianischen Modellen befreien könnte. Hier wird jedoch offensichtlich ein unnötiger
„Strohmann“ aufgebaut.

Dass, wie es Israel und Hülsmann ausführen, „keine noch so genaue empirische
Untersuchung Sicherheit darüber gewähren kann, ob ein bisher relativ zuverlässiges
Modell auch in der Zukunft noch brauchbare Prognosen abliefert“, liegt in der Na-
tur der Sache und könnte deshalb als ein Allgemeinplatz bezeichnet werden. Gerade
deshalb werden ja stochastische Modelle angewendet und gewisse Eintrittswahr-
scheinlichkeiten angesetzt. Die These der Verfasser, dass „(s)tattdessen die Empirie
bisher für jedes ökonomischeModell aufgezeigt (hat), dass die angenommenen funk-
tionalen Zusammenhänge und die geschätzten Parameter über die Zeit nicht konstant
bleiben“ ist schlicht nicht korrekt. Denn auch hier liegt die Wahrheit in der Mitte: es
gibt „Great ratios“ zwischen makroökonomischen Variablen, die selbst längerfristig
konstant sind, und solche, die es eben nicht sind.
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2.2 Neue Version der Lucas-Kritik: Kann sie „Austrians“ und „Mainstreamer“
vereinen?

Selbst Vertreter der ÖS, die normalerweise argumentieren, dass formale ökono-
mische Modelle die Komplexität dynamischer Marktprozesse grundsätzlich nicht
hinreichend erfassen können, tendieren dazu, die Lucas-Kritik, wenn auch in neuer
Form ohne die Annahme rationaler Erwartungen, zu akzeptieren (Basse 2006 und
der hier zu diskutierende Beitrag von Israel und Hülsmann). Es wäre also logisch
konsistent und anreizkompatibel, wenn die „Österreicher“ eine neue und kraftvollere
Version der Lucas-Kritik vertreten würden, die einerseits nicht länger auf der Theorie
rationaler Erwartungen beruht, aber andererseits dann auch nicht mehr allein durch
die These in Frage gestellt werden kann, dass der Ansatz rationaler Erwartungen
fragwürdig sei.

An dieser Stelle der Analyse sollte man es aber nicht versäumen, einschrän-
kend Mises erneut zu zitieren: „In the field of human action, however, there are
no such constants. The equations of mathematical economics are therefore useless
for all practical purposes“ (Mises 1977, S. 99). Da es in der Ökonomie keine zeit-
lich konstanten Beziehungen gebe, könne die Ökonometrie nur auf dem Gebiet der
Wirtschaftsgeschichte sinnvoll angewandt werden (Basse 2006). Die folgenden Ab-
schnitte widmen sich der Frage, wie vielversprechend trotzdem die Entwicklung
einer neuen „österreichischen“ Variante der Lucas-Kritik ist.

2.3 „Austrian School“-kompatible Ökonometrie

Die Forschungsprogramme der Vertreter der ÖS und der „Mainstream“-Ökonomen,
die nicht der (Neo)keynesianischen Denktradition angehören und deshalb auch auf
die systematische Simulation von Politikfolgen verzichten, ähneln sich im Hinblick
auf die Befolgung der Prinzipien der Lucas-Kritik sehr stark. Die Vertreter der ÖS
könnten zwar theoretisch die Mises-Version der Lucas-Kritik wie sie in Abschn. 2.2
kurz dargestellt wurde, als zusätzliches Argument anführen, ihre Aversion gegenüber
formaler Modellierung und der Ökonometrie zu begründen. Aber ohne empirische
Evidenz wird eine „österreichische“ Version der Lucas-Kritik nicht viele „Main-
stream“-Ökonomen von der Begrenztheit der traditionellen Lucas-Kritik überzeugen.
Daher sollte die ÖS aus strategischer Sicht eine etwas andere Forschungsstrategie
als bisher verfolgen.

Ökonomen der ÖS könnten somit im Einklang mit Prinzipien der ÖS durchaus
historische ökonomische Ereignisse empirisch analysieren und die Relevanz der
Lucas-Kritik empirisch testen. Sie sollten sich der Ökonometrie nicht mit Verweis
darauf, dass jegliche Ökonometrie im Mises’schen Sinne notwendigerweise den
Einstieg in die Planwirtschaft bedeute, vollständig enthalten. Nach Mises können
sich ökonometrische Analysen aber lediglich auf die Vergangenheit („economic
history“), aber nicht auf die Zukunft („forecasts“ oder „simulations“) beziehen. Und
das tun sie offensichtlich auch.

Ökonomen der ÖS präsentieren immer wieder historische Evidenz, um ihre Be-
funde zu illustrieren. Nicht wenige von ihnen nutzen diese sogar im Widerspruch zu
Mises in der Praxis, um für substanzielle Änderungen des Kurses der Wirtschaftspoli-
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tikwie zumBeispiel einen sofortigen Ausstieg aus der unkonventionellenGeldpolitik
zu argumentieren (Abschn. 4). Die meisten Vertreter der ÖS akzeptieren folglich,
dass statistisch-ökonometrische Verfahren zumindest verwendet werden dürfen, um
die Vergangenheit zu verstehen. Dies belegt auch das folgende Zitat von (Hoppe
1997, S. 74): „[A]lthough questions of this nature may easily degenerate into idle
semantic quibbles such as whether a glass of water is half empty or half full, em-
pirical questions – disagreements on matters of fact – are accessible to empirical
research and can, in principle, be decided upon based on the observation of the
facts“.

Mit ihrer Denkschule kompatibel wäre somit die Durchführung von Struktur-
bruchtests (Chow-Tests, rekursive Koeffiziententests, CUSUM-Tests) im Rahmen
von Analysen schwacher und starker Exogenität, um zu zeigen, dass strategische
Änderungen der Wirtschaftspolitik Strukturbrüche in den relevanten Zeitreihen, aber
auch – wie im Hysterese-Fall – in der Beziehung zwischen diesen Variablen geführt
haben (Belke 2000; Belke et al. 2014). Auf diese Weise könnte ökonometrische
Forschung in stärker „Österreichischer“ Weise durchgeführt werden, um interventi-
onsfreundliche „Mainstream“-Ökonomen von den Gefahren einer unkritischen An-
wendung ökonometrischer Methoden zu überzeugen.

Einige Vertreter dieser Denkschule mögen dieser Forschungsstrategie skeptisch
gegenüberstehen. Denn nach Mises „there are no constants in the field of human
action“ (Mises 1962). Ökonomische Akteure verhalten sich jedoch in vielerlei Hin-
sicht recht stabil („consumption smoothing“ etc.). Folglich könnte es gerechtfertigt
erscheinen anzunehmen, dass die Koeffizienten eines Regressionsmodells, das das
Verhalten ökonomischer Akteure ohne Strukturbrüche beschreibt, ebenfalls über die
Zeit hinweg mehr oder weniger stabil sind. Die Gültigkeit dieser Annahme kann mit
Tests der Parameterkonstanz getestet werden. Ein Regressionsmodell ist natürlich
nicht verwendbar, falls diese Tests Anzeichen von Parameterinstabilität anzeigen.
Andernfalls kann es jedoch als ein Instrument zur Analyse historischer Ereignisse
verwendet werden.

Dieses Vorgehens ist für den „Mainstream“ in gleicherweise wie aus Sicht der ÖS
legitim. Deshalb lässt sich nicht nachvollziehen, warum einige aktuelle Ökonomen
der ÖS die Anwendung statistisch-ökonometrischer Testverfahren für die Analyse
historischer Evidenz generell nicht akzeptieren und warum sie es ablehnen, empi-
risch zu prüfen, ob ihre theoretischen Betrachtungen vergangene Ereignisse erklären
können (Backhouse 2004; Basse 2006, S. 22).

2.4 Lucas-Kritik – Strategische Aspekte aus der Sicht der Österreichischen
Schule

Es wäre in der Tat hilfreich, wenn ökonometrische Tests der neuen Version der
Lucas-Kritik auch die interventionsfreundlichen „Mainstream“-Ökonomen letztlich
davon überzeugen könnten, dass staatliche Intervention nicht durch eine Untersu-
chung der Vergangenheit gerechtfertigt werden kann. Obgleich die traditionelle Lu-
cas-Kritik sehr einflussreich war, wurde ihre allgemeine Akzeptanz durch die für sie
konstitutive Theorie rationaler Erwartungen eingeschränkt. Wäre die Gültigkeit der
Lucas-Kritik jedoch nicht an die enge und umstrittene Annahme rationaler Erwar-
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tungen gebunden („neue Version“ der Lucas-Kritik), dürften es interventionsfreund-
lichen „Mainstream“-Ökonomen ungleich schwerer haben, die „Österreichische“
Version der Lucas-Kritik zu verwerfen oder ganz zu diskreditieren (Basse 2006,
S. 22). Darauf zu verzichten, auf der Grundlage einer kraftvollen, modifizierten
Version der Lucas-Kritik empirische Evidenz zu liefern, um interventionsfreudige
„Mainstream“-Ökonomen vom Gegenteil zu überzeugen, wäre im Hinblick auf die
wirtschaftspolitischen Hauptanliegen der ÖS sicherlich riskant und taktisch unklug.
All dies gehört jedoch schon länger zum Arsenal vieler interventionsskeptischer
„Mainstream“-Ökonomen und ist eigentlich nichts ÖS-spezifisches.

Beide Versionen der Lucas-Kritik untersagen die Verwendung der Ökonome-
trie zur Rechtfertigung wirtschaftspolitischer staatlicher Interventionen, da diese
notwendigerweise zu Strukturbrüchen führen. Ironischerweise verwenden gerade
„Mainstream“-Ökonomen, zumindest wenn sie zu der interventionsfreundlichen
Teilgruppe gehören, ökonometrische Methoden und folgen dabei eben nicht den
Leitlinien der Lucas-Kritik. Ökonomen der ÖS hingegen sind grundsätzlich gegen
jegliche Staatsintervention und wenden, wenn sie prinzipienfest sind, keine öko-
nometrischen Analysen an, um wirtschaftspolitische Maßnahmen zu rechtfertigen.
Viele dürften sogar grundsätzlich von der Verwendung ökonometrischer Methoden
Abstand nehmen. Aus dieser Sicht ist ein Ökonom der ÖS im Prinzip auch ein
idealer Ökonometriker. „Austrians“ betonen durchweg, dass die ökonometrische
Analyse nur bei der Analyse der Vergangenheit zielführend ist, jedoch nicht zur
Prognose zukünftiger Ereignisse verwendet werden kann (Basse 2006, S. 23).

Gerade diese kritische Attitüde der ÖS gegenüber der Ökonometrie ist einer
trennscharfen und klugen ökonometrischen Forschung sehr förderlich: „Austrian
economists, for example, surely never would dare to run a regression without prior
thinking about economic theory“ (Basse 2006, S. 23). Eine von „Österreichern“
durchgeführte profunde ökonometrische Analyse würde sicherlich dazu beitragen
offenzulegen, dass eine Vielzahl von Vertretern aktivistischer staatlicher Interven-
tionen ihre teils fragwürdigen Ideen regelmäßig hinter ganzen Batterien kryptischer
Teststatistiken verstecken.

2.5 Kointegrationsanalyse und empirische Hysterese-Forschung
„österreichischer“ Prägung

In der Tat kann die Ökonometrie ein sehr wirkmächtiges Forschungs-Tool sein, so-
lange bestimmte grundsätzliche Regeln beachtet werden. „Austrians“ sollten deshalb
definitiv nicht akzeptieren, dass dieses wirkmächtige Instrumentarium ausschließlich
von interventionsfreundlichen „Mainstream“-Ökonomen genutzt wird, die tendenzi-
ell gegen die Lucas-Regeln verstoßen und Politikmaßnahmen mit ihren empirischen
Arbeiten rechtfertigen.

Zahlreiche Ökonometriker haben bereits seit geraumer Zeit damit begonnen, die
Art und Weise in Frage zu stellen, mit der Ökonometrie in der Vergangenheit durch-
geführt wurde. Bezeichnend dafür ist unter anderem die Nobelpreisvergabe an Ro-
bert F. Engle und Clive W.J. Granger im Jahr 2003. Es scheint sogar gerechtfertigt
zu schlussfolgern, dass „(t)oday many econometricans seem to be ready to under-
stand the Austrian message“ (Basse 2006, S. 23). Es etablierte sich in diesem Zuge
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eine neue, fruchtbare und einflussreiche Technik in der Ökonometrie, die Kointe-
grationsanalyse. Diese Technik basiert auf der Idee, dass in der langen Frist mehr
oder weniger stabile Langfristbeziehungen zwischen mehreren Variablen existieren.
Strukturbrüche in dieser Langfristbeziehung lassen sich ohne weiteres berücksichti-
gen. In der kurzen Frist können sich die empirischen Ausprägungen der Variablen
hingegen von der Gleichgewichtsbeziehung wegbewegen. Falls die Variablen jedoch
miteinander kointegriert sind, existiert ein Mechanismus oder ein Prozess, der sie
wieder zurück in die Gleichgewichtsbeziehung bringt. Hier gibt es starke inhaltliche
Parallelen zu makroökonomischen Gleichgewichtskonzepten wie die Natural Rate-
Hypothese der Arbeitslosigkeit (Belke 2000).

Die Kointegrationsanalyse liefert eine neue und wahrscheinlich deutlich „öster-
reichisch“ geprägtere Interpretation von Gleichgewichtssituationen (Granger 1991,
S. 68). Die Technik der Kointegrationsanalyse stellt ein interessantes Werkzeug dar,
um historische Daten zu untersuchen, wenn man wie die ÖS daran interessiert ist,
Marktprozesse zu studieren. Diese Ideen tragen einen genuin „österreichischen“
Charakter. Denn die Vertreter der ÖS argumentierten immer schon, dass ökonomi-
sche Handlungen in der Zeitdimension getätigt werden und dass die neoklassische
Idee des Gleichgewichts ohne Bezug auf die Zeitachse nicht zielführend sei: „Regai-
ning a healthy respect for the temporal element requires that we look at the market
process that transforms a sequence of short runs into a long run“ (Garrison 1986,
S. 90).

Einschränkend ist anzumerken, dass die vorstehenden Argumente nicht in Bezug
auf nicht-strukturelle Vektorautoregressive (VAR) Modelle (die Gleichungen in redu-
zierter Form enthalten, McCallum 1982, S. 10, sowie Sargent 1979, S. 8 und 14) und
streng genommen auch nicht für „Granger-Kausalitätsanalysen“ (Garrison 2018,
Granger und Newbold 1977, S. 225) gelten. Beide sind anfällig für die ursprüngli-
che und auch die modifizierte Lucas-Kritik.

Die Kointegrationsanalyse interpretiert kurzfristig auftretende Ungleichgewichte
als Phänomene, die zu Anpassungsprozessen führen. Somit kommt sie einer em-
pirischen Untersuchung von temporären Elementen des Marktprozesses gleich. Sie
kann somit als eine Modellierungsstrategie aufgefasst werden, die Kurzfristdyna-
mik und langfristige Gleichgewichte miteinander kombiniert. Man kann sie sogar in
„österreichischer“ Tradition nutzen, um Zeitpfadabhängigkeiten (Hysterese) im Sin-
ne sich mit jedem Schock ändernder Kointegrationsbeziehungen abzubilden (Belke
2000; Belke et al. 2014). Es geht dann um zeitpfadabhängige Gleichgewichtsbe-
ziehungen, die von der ÖS durchaus thematisiert wurden (siehe zum Beispiel John
Charalambakis 2016). Beispielsweise wurde das Konzept der ÖS mit der Zeit als
Produktionsfaktor von Schumpeters Schüler Georgescu-Roegen (1971) in das „Flow
Fund Model in the physics of hysteresis“ (Shmelev und Shmeleva 2012) integriert.

Schließlich wurden in jüngster Zeit im Rahmen der bayesianischen Kointegra-
tionsanalyse Schätzverfahren mit zeitvariierenden Koeffizienten entwickelt (Belke
et al. 2011; Koop 2017). Bereits Caplan (2003) hatte „Bayes’ Rule“ als ein Heilmit-
tel gegen „methodological schizofrenia“ empfohlen (vgl. anders aber Block 2005,
der im Rahmen einer Mini-Kontroverse die Frage erhob: „Why do economists react
so violently to empirical evidence against the conventional view of the minimum
wage’s effect?“ und sie mit der Feststellung beantwortete, „that economists do so
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because they are covert praxeologists“). Folglich könnte es die Technik der Kointe-
grationsanalyse selbst Ökonomen der ÖS ermöglichen, ökonometrische Methoden
anzuwenden, ohne ihre zentralen Themen opfern zu müssen (Basse 2006). Dies gilt
zumindest so lange, wie man auf Prognosen auf Basis dieser Schätzungen verzichtet.

2.6 DSGE-Modelle als erfolgreiche Reaktion auf die ursprüngliche Lucas-
Kritik?

In der Makroökonomik werden aktuell die mikrofundierten Allgemeinen Stochasti-
schen Gleichgewichtsmodelle (DSGE) in ihrer Neukeynesianischen oder Neo-Wick-
sellianischen Variante (Woodford 2003; Galí 2008) bei der Analyse von Geldpolitik
als eine Reaktion auf die Lucas-Kritik angeboten. Nach Galí und Gertler (2007,
S. 27) sei es mit ihnen anders als mit älteren Makromodellen möglich, verlässli-
che kontrafaktische Politikevaluierungen durchzuführen. Israel und Hülsmann ha-
ben jedoch vollkommen Recht, dass der Nutzen der DSGE-Modelle stark von einer
plausiblen Identifikation struktureller Parameter und der Konstanz empirischer Be-
ziehungen abhängt (siehe auch Israel 2016).

DSGE-Modelle liefern zwar einen kohärenten Analyserahmen. Diese Kohärenz
wird aber durch eine unzulässige Beschränkung des Verhaltens ökonomischer Ak-
teure auf eine dynamische Nutzenmaximierung und rationale Erwartungen erkauft
(De Grauwe 2010; Israel 2016). Das Problem der DSGE-Modelle besteht in der
Tat darin (und auch hier stimme ich mit Israel und Hülsmann überein), dass sie
außerordentliche kognitive Fähigkeiten individueller Agenten unterstellen. Darüber
hinaus benötigt diese Modellgattung eine ganze Reihe an ad hoc-Annahmen, um
die Modelle mit den Daten in Einklang („Fit“) zu bringen (De Grauwe 2010).
Diese führen aber letztlich dazu, dass das, „was man hineinsteckt, auch wieder
herauskommt“ („the inclusion of priors also helps identifying parameters“, Romer
2016, S. 14, Olesen 2016). Schließlich fragen sich viele „Mainstream“-Ökonomen,
wie man mit DSGE-Modellen geldpolitische Analysen durchführen soll, wenn in
ihren Varianten gar kein „Geld“, sondern nur der Zins enthalten ist. Wieviel Sinn
macht es, wenn die Europäische Zentralbank auf der Grundlage eines bayesianischen
DSGE-Modells nach Smets und Wouters (2003) mittelfristige Inflations-Projektio-
nen erstellt. Denn das Modell tendiert ohnehin zu einem eindeutigen Gleichgewicht.

Ein möglicher Ausweg bestünde darin, Modelle zu entwickeln, die beschränkte
kognitive Fähigkeiten der Akteure anerkennen. Rationalität ließe sich dann immer
noch durch ein „trial and error“-Lernen berücksichtigen. De Grauwe (2010) bei-
spielsweise entwickelt ein derartiges Modell und analysiert dessen Implikationen
(vgl. auch Olesen 2010, 2016).

Insgesamt gesehen werden die DSGE-Modelle gleichermaßen von Vertretern der
ÖS und des „Mainstreams“, nicht nur vertreten durch Paul Romer (2016), harsch kri-
tisiert. Romer (2016, S. 8 und 11) bezeichnet eine DSGE-Modellbasierte Makrooko-
nomie wegen der nicht gelösten Identifikationsproblematik und der Nichtberücksich-
tigung von „Real life“-Phänomenen vernichtend als „,post-real‘ macroeconomics“.
Auch hier liefert die ÖS wieder kein klares Gegenmodell zum „Mainstream“. Man
findet sich auch hier tatsächlich wieder „in einem Boot“ wieder.
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Es ist nicht ausgeschlossen, dass DSGE-Modelle vor diesem Hintergrund nur
eine „Strohpuppe“ als „Whipping boy“ der Heterodoxen darstellen. Denn nur eine
relativ kleine, hoch spezialisierte makroökonomisch orientierte Community arbeitet
tatsächlich mit derartig mathematisierten Modellen – dies aber neben dem akademi-
schen Sektor hauptsächlich im Research internationaler Organisationen. Trotzdem
dienen sie Vertretern der „Heterodoxie“ häufig als Grundlage für Kritik am gesamten
„Mainstream“: mit diesen Modellen sei beispielsweise die Finanzkrise 2008 nicht
vorhergesagt worden. Denn, wie es Israel und Hülsmann treffend wiedergeben, „sind
aus Sicht der ÖS mathematische Gleichungen ... kein notwendiges Werkzeug kausal-
wissenschaftlicher Forschung“. Hieraus folgt direkt, dass Kritik an DSGE-Modellen
weder notwendig, noch hinreichend für fundierte Kritik am, von den Verfassern
nicht hinreichend differenzierten, „Mainstream“ ist. Ein Alleinvertretungsanspruch,
wie er bei Vertretern der ÖS häufig und auch bei Israel und Hülsmann gelegentlich
durchscheint, ist fehl am Platz.

2.7 Wettbewerb der makroökonomischenModelle als Leitbild

Wie in der Einleitung schon formuliert gibt es mehr als nur genau einen Weg, ma-
kroökonomische Theorie mikroökonomisch zu fundieren – über Akteure mit per-
fekter Voraussicht, über einen repräsnetativen Agenten oder über die Modellieung
von Haushalten und Unternehmen mit „bounded rationality“. Entsprechend exis-
tiert auch nicht nur ein eindeutiges, einziges makroökonomisches Modell „for all
seasons“. Und es gibt mehr als genau einen eindeutigen Weg, relevantes Wissen
über makroökonomische Phänomene und makroökonomische Anpassungsprozesse
zu erlangen. Oder wie es Skott (2014, S. 503) ausdrückt: „There can be no single,
correct theory or model of ,the economy‘. The economy is not a well-defined object
and, even if it were, a theory does not aim to provide a complete picture of reali-
ty ... Equally self-evident ... is the claim that there can be no single, correct method
for gaining insights into the operation of the economy“. Wir benötigen folglich einen
Wettbewerb der Methoden.

3 Gegenentwürfe zur Standardökonomik der Österreichischen Schule?
Ausgewählte Beispiele

3.1 Taylor-Reaktionsfunktionen und optimale Geldpolitik

Die von Israel und Hülsmann benannten Probleme, dass zum Beispiel die natürliche
Zinsrate und die Produktionslücke nicht-beobachtbare Konzepte sind, sind keines-
falls neu und mittlerweile allseits bekannt. Wie die Autoren selber zugeben, wirft
dieser Denkansatz zahlreiche Probleme auf, die sich nicht nur vom Standpunkt der
ÖS aus stellen (für ein ausführliches Beispiel mit ähnlichen Argumenten siehe Belke
and Polleit (2010, S. 723–729)). Hier geht die Analyse der ÖS nicht über die schon
länger vorhandenen Argumentationsmuster derjenigen Autoren des „Mainstreams“
hinaus, die skeptisch gegenüber dem systematischen Einsatz der Taylor-Regel zur
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Prognose zukünftiger Leitzinsen sind. Es werden stattdessen von den Verfassern
leider wieder alle „Mainstreamer“ „in einen Topf geworfen“.

In Bezug auf die Ableitung einer optimalen Geldpolitik spezifizierte Hayek (1935,
p. 27) eine optimale Geldpolitik als eine Politik, die die effektive im Umlauf befind-
liche Geldmenge unverändert lässt und so die Änderungen des durchschnittlichen
Preisniveaus, die aus Änderungen der Geldnachfrage resultieren, stabilisiert (Bel-
ke und Polleit 2010, S. 678 f.). Hayek kombiniert hierdurch letztlich Elemente der
ÖS mit „Mainstream“-Varianten der Quantitätstheorie (Selgin 1990, 1997). Auch in
diesem Fall bildet die ÖS also kein reines „Gegenstück“ zum „Mainstream“.

3.2 Empirische Analyse des Kontrafaktums

Israel und Hülsmann argumentieren weiter: „Nur der Verlauf der Geschichte, wie er
sich tatsächlich manifestiert, kann empirisch, statistisch und quantitativ untersucht
werden. Die kontrafaktischen Alternativen bleiben einer solchen Analyse verschlos-
sen“. Die Autoren verkennen dabei, dass der von ihnen so bezeichnete „Mainstream“
durchaus robuste Analyseverfahren der kontrafaktischen Alternativen entwickelt hat,
indem nach strengen statistisch-ökonometrischen Kriterien „country clones“, d.h.
gewichtete Durchschnitte von Ländern, die kein „Treatment“ erfahren haben, als
Kontrollgruppe abgeleitet werden (Abadie et al. 2014; Campos et al. 2014). Dies
bedeutet, dass kontrafaktische Alternativen prinzipiell konstruierbar sind und durch-
aus einer historischen empirischen Analyse unterzogen werden können.

3.3 Definition des Zinses – realwirtschaftliches oder monetäres Phänomen?

Die Schlussfolgerung des (neo-)keynesianisch orientierten „Mainstreams“ ist, dass
der Zinssatz – unter der Voraussetzung, dass die Regierung das Monopol über das
Geldangebot hält – als eine Politikvariable anzusehen ist. Durch die Beeinflussung
des Zinses können demnach Investitionen, der Output und und die Beschäftigung
durch die Regierung beeinflusst werden. Der Einfluss der keynesianischen Zins-
theorie auf die Makroökonomik und auch auf die makroökonomische Politik reichte
bislang tief. Immer noch ziehen es die Notenbanken vor, kurzfristige Zinsen zu steu-
ern anstatt die Menge an Basisgeld und hierauf aufbauend die Geldmenge zu be-
schränken, um auch zukünftig nach Normalisierung der Geldpolitik den Tauschwert
des Geldes bewahren zu können und Wirtschaftswachstum und Beschäftigung zu
fördern (Belke und Polleit 2010, S. 152).

Eine derartige Sichtweise steht in starkem Kontrast zu den „Austrians“ und den
zahlreichen „Mainstream“-Ökonomen, die argumentieren, dass die zukünftige er-
warteten Steuerbelastungen und Strukturreformen sowie das zukünftig erwartete
Wachstum wichtigere Determinanten für die Investitionsnachfrage als der Zins sind
– sowohl in der Theorie als auch in Bezug auf praktische und wirtschaftspoliti-
sche Implikationen (Belke und Polleit 2010, S. 152). Zum Beispiel argumentierte
Ludwig von Mises, dass der Zins „is neither the impetus to saving nor the reward
or the compensation granted for abstaining from immediate consumption. It is the
ratio in the mutual valuation of present goods against future goods.“ (Mises 1996,
S. 527). Und Vertreter des interventionsskeptischen „Mainstreams“ argumentierten
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in genau derselben Weise gegen die Einführung eines Negativzinses im Rahmen der
unkonventionellen Geldpolitik und gegen das von interventionsfreundlichen „Main-
streamern“ vorgebrachte Argument, dass die aktuelle Phase extrem geringer Zinsen
das beste Argument für eine staatliche Investitionsoffensive sei. Auch hier lassen
sich also wieder große Gemeinsamkeiten zwischen der ÖS und signifikanten Teilen
des Mainstreams identifizieren – der Zins wird von beiden Denkschulen als ein re-
alwirtschaftliches und eben nicht primär als monetäres Phänomen gesehen (Belke
und Polleit 2010, S. 151 f.).

3.4 Kosten von Inflation

Ähnliches gilt auch für die Ableitung der Kosten von Inflation – auch hier sind die
Schnittmengen der ÖS und dem „Mainstream“ groß (siehe ausführlich Belke und
Polleit 2010, S. 381). Die Verbraucherpreisinflation fiel bereits in den 1980er und
1990er Jahren in den meisten westlichen Industrieländern deutlich (Dowd 1994).
Dieser Trend setzte sich nicht zuletzt wegen der Übernahme der Inflations Tar-
geting-Strategie durch nahezu alle führenden Notenbanken bis zur Finanzkrise fort.
Anschließend wurden sogar Deflationsszenarien diskutiert. Dies erklärt, warum öko-
nomische Analysen der Inflation immer weniger das Problem hoher Inflation adres-
sieren und stattdessen ihren Fokus auf die Kosten und Nutzen der weiteren Verrin-
gerung der Inflation in Richtung Null richten (Belke und Polleit 2010, S. 381).

Die wissenschaftliche Literatur hierzu versucht die Natur dieser Kosten und Nut-
zen zu spezifizieren und eine Indikation der hiermit verbundenen empirischen Grö-
ßenordnungen zu vermitteln (als ein Beispiel vgl. Akerlof et al. 1996). Eine erheb-
liche Einschränkung der Aussagekraft dieser Studien besteht darin, dass sie sich bei
der Ableitung der Kosten der Inflation fast ausschließlich auf die Art und Weise,
wie Inflation die Geldhaltung beeinflusst, fokussieren (Bailey 1956). Denn diese
Perspektive erweist sich bei näherem Hinschauen als viel zu eng (Belke und Polleit
2010, S. 381).

Deshalb machen neuere Entwicklungen in der Theorie-Landschaft der letzten
Jahrzehnte eine Neueinschätzung der Kosten von Inflation zu einem verdienstvollen
Unterfangen (Horwitz 2003). Insbesondere die Etablierung des Public Choice-Ansat-
zes, das Aufkommen des „New Institutionalism“-Ansatzes und das Wiederaufleben
der „Austrian School of Economics“ haben bei der Abschätzung der Kosten von
Inflation zu einer gründlicheren Berücksichtigung der Funktionsweise von Märkten
und Institutionen und einer Interaktion zwischen ihnen geführt (Belke und Polleit
2010, S. 381). Alle drei Ansätze gehen also Hand in Hand.

Die ÖS ist also auch aus dieser Perspektive kein „Gegenstück“ zu anderen Denk-
richtungen wie dem interventionsskeptischen „Mainstream“. Beispielsweise gibt es
substanzielle und lange etablierte Gemeinsamkeiten zwischen „österreichischen“
Ideen und der Public Choice-Literatur. Jedoch stellt die Mehrzahl der Beiträge eher
eine Kritik an den Ideen der Public Choice-Theorien als die Entwicklung einer unab-
hängigen „österreichischen“ Public Choice-Theorie dar (Holcombe 2015). Vertreter
der Public Choice-Theorie analysieren „collective decision-making“-Prozesse. Öko-
nomen der ÖS hingegen definieren Aspekte des „collective decision-making“ einfach
hinweg, um sich auf Probleme des beschränkten Wissens, die eine effiziente Alloka-

K



574 A. Belke

tion von Ressourcen durch Regierungen verhindern, zu fokussieren. Aus diesem und
auch anderen Gründen bleibt die Analyse des kollektiven Entscheidungsprozesses
durch Vertreter der ÖS (noch) unterentwickelt. Die ÖS beinhaltet jedoch durchaus
viele Einsichten, die für die zukünftige Entwicklung einer „österreichischen“ Public
Choice-Theorie verwendet werden könnten (Holcombe 2015).

3.5 Unsicherheit als zentrales Thema der „Österreicher“ und des
„Mainstreams“

Die Aussage von Israel und Hülsmann: „Das grundsätzliche Problem aber, dass es
beim Phänomen der Konjunkturzyklen zu erklären gilt, ist nicht Unsicherheit über
die Zukunft in Anbetracht dieser Faktoren ...“ erscheint zu apodiktisch. Natürlich
zeigen die Erfahrungen mit den jüngsten Krisen, dass selbst temporäre Erhöhungen
politischer, finanzmarktbezogener und anderer Unsicherheit ganze Volkswirtschaf-
ten auf neue „schlechtere“ Trajektorien dauerhaft geringeren Wachstums führen
können („Hysterese bei Unsicherheit“). Streiten lässt sich aber sehr wohl darüber,
wie man die hierfür relevante Unsicherheit abgrenzt. Ist es der Teil der Unsicher-
heit, der durch GARCH-Schätzungen u.a. quantifiziert aber dann auch abgesichert
werden kann – also das Risiko? Oder ist es im Sinne Frank H. Knights (1964,
[1921]) genau der Teil, der nicht gemessen werden kann? „Austrians“ dürften eher
der zweiten Sicht zuneigen; innerhalb des Mainstreams gibt es wohl beide Strö-
mungen (Belke und Polleit 2010, S. 480 f.). Legendär ist in diesem Zusammenhang
wohl der Friedman’sche Hubschrauber, dessen pures Erscheinen trotz Geldabwurfs
der Bevölkerung Angst einjagt und wegen steigender Unsicherheit zu Kaufzurück-
haltung führt (Belke 2018). Insgesamt gesehen ist der Grad der Gemeinsamkeiten
zwischen ÖS und „Mainstream nicht ganz so groß wie in den zuvor behandelten
Fallbeispielen.“

Knight spricht von nichts Geringerem als dem Versagen des Konzepts der Wahr-
scheinlichkeitsrechnung. In seinem wegweisenden Werk „General Theory of Em-
ployment, Interest and Money“ nimmt John Maynard Keynes eine ähnliche Position
wie die „Österreicher“ ein (Keynes 1936, S. 161): „[Most of our decisions] to do
something positive ... can only be taken as a result of animal spirit ... and not as the
outcome of a weighted average of quantitative benefits multiplied by quantitative
probabilities.“ In der Tat betonte Knight, dass die Schwierigkeiten des Vorhersage-
prozesses weit über die Unmöglichkeit der Anwendung mathematischer Sätze für
Vorhersagen hinaus reicht. Er bestand darauf, dass „a priori reasoning“ die Unbe-
stimmtheit der Zukunft nicht eliminieren kann (Belke und Polleit 2010, S. 81).

4 Die Österreichische Schule in der wirtschaftspolitischen Praxis

Der Ausgangspunkt und die selbst auferlegte Einschränkung wirtschaftspolitischer
Überlegungen der ÖS besteht im Allgemeinen darin, dass sich das menschliche Han-
deln nicht wie die Erkenntnisobjekte in der Naturwissenschaft erklären oder anhand
von „externen Faktoren“ prognostizieren lässt (Polleit 2017). In ihrem Abschnitt
„Analytische Schwerpunkte im Vergleich“ postulieren Israel und Hülsmann für die
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Wirkungen einer expansiven Geldpolitik allerdings umfassende und erstaunlich kon-
krete Verlaufsmuster. Diese könnten inhaltlich gesehen auch ein zentraler Bestand-
teil vieler gängiger „standardökonomischer“ Analysen sein. Dies zeigen Belke und
Polleit (2010) auf breiter inhaltlicher Basis.

Die Ableitung umfassender Wirkungsketten ist typisch für die ÖS, wenn nicht über
historische empirische Belege, dann auf praxeologischer Grundlage. Überzeugende
Ableitungen „nicht widerlegbarer Wahrheiten“ im Sinne Immanuel Kants in den
Bereichen der monetären Ökonomik und der Konjunkturtheorie sind zwar noch nicht
dokumentiert. Trotzdem kommt es immer wieder zu einer starken Einmischung von
„(New) Austrians“ in aktuelle makroökonomische Politikdebatten.

Dabei fehlt es aber hin und wieder an Überzeugungskraft, weil lange und kom-
plexe Wirkungsketten „durchdekliniert“ und für das konkrete wirtschaftspolitische
Problem als relevant erklärt werden, ohne konsequent auf die empirische Relevanz
dieser einzelnen Teilschritte für die konkrete Analyseperiode einzugehen. Zu al-
lem Überfluss werden im Widerspruch zu den in Abschn. 2 ausführlich erläuterten
Selbstbeschränkungen der ÖS von ihren Vertretern hieraus noch konkrete Politik-
empfehlungen abgeleitet.

Diese Problematik soll im Folgenden anhand der beiden Themen „Unkonventio-
nelle Geldpolitik und unvermeidliche Inflation“ und „Ultra-lockere Geldpolitik und
gemeinschaftliche Haftung“, in die sich Vertreter der ÖS in letzter Zeit konkret zu
Wort meldeten, genauer eingeordnet werden.

4.1 Unkonventionelle Geldpolitik und unvermeidliche Inflation

Ludwig von Mises leitete bekanntlich drei Phasen der „monetary destruction“ ab
(Rothbard 2010, S. 68–72). In Phase Eins inflationieren die Notenbanken die Wäh-
rung. Die Öffentlichkeit erwartet jedoch noch nicht, dass die Preise steigen oder
sogar, dass sie fallen. Sie halten sich deshalb mit ihren Ausgaben zurück und erhö-
hen ihre Geldnachfrage.

Phase Eins kann eine lange Zeit andauern – wie lange, kann nicht vorhergesagt
werden. Aber letztendlich lässt die Geldnachfrage nach und die Preise beginnen zu
steigen, im Zeitablauf mit zunehmender Rate. Die Erwartung von Preissteigerungen
wird zur selbsterfüllenden Prophezeiung. Zu Preiserhöhungen in Phase Zwei kommt
es immer schneller, sobald mehr und mehr Bürger ihre Ausgaben beschleunigen, um
der sinkenden Kaufkraft ihres Geldes entgegenzuwirken.

Phase Zwei geht dann in Phase Drei über, sobald die Wirtschaftssubjekte ihr
Vertrauen in die zukünftige Kaufkraft ihres Geldes vollständig verlieren und die
Geldnachfrage gegen Null geht. Keiner könne jedoch vorhersagen, wann genau die
Phase Drei beginnt. In dieser finalen Phase versuchen die geldpolitischen Instanzen,
den Vertrauensverlust in die Währung zu beenden, Selbst wenn sie drastische Maß-
nahmen einführen, um die Inflation zu beenden, bleiben sie erfolglos. Diese Phase
wurde von Mises als ein sich selbst verstärkender „Crackup boom“ bezeichnet, da
es große Kaufwellen gibt. Denn jeder möchte sein Geld in jegliche verfügbare Güter
eintauschen (https://www.mises.ca/why-isnt-qe-causing-inflation/).
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Auf diese Argumentation setzen Vertreter und/oder Anhänger der ÖS traditionell
die Vorhersage nahezu „sicher“ aufkommender, stark anziehender Inflation durch
die unkonventionelle Geldpolitik auf, ohne dies jedoch zeitlich zu konkretisieren.
Dies bringt ihnen zu Recht regelmäßig den Vorwurf einer Selbst-Immunisierung
ein. Denn Empirie wird so zur Spekulation. Ihr Rat ist für praktische Investitions-
zeiträume nicht zu gebrauchen, wenn ihre Prognosen nur über eine unbestimmt lange
Zeitspanne betrachtet korrekt sind.

Bleibt die stark anziehende Inflation jedoch während praktischer Investitions-
zeiträume über 10 bis 15 Jahre aus, so wird von Vertretern der ÖS häufig argumen-
tiert, man habe nicht mit 100% Sicherheit stark anziehende Inflation vorhergesagt,
sondern nur gesagt, dies könne passieren. Dieses strategische Aussagemuster wird
auch als „fallacy of equivocation“ bezeichnet, da man den Bedeutungsgehalt des
Verbs „vorhersagen“ im Laufe der Debatte ändert. Eine weitere Verteidigungslinie
lautet, die Autoren, die sogar eine Hyperinflation infolge unkonventioneller Geld-
politik vorhergesagt haben (French 2009; North 2012)1 seien gar keine genuinen
„Austrians“. Üblicherweise wird diese Strategie als „no Scotsman fallacy“ bezeich-
net, also als eine „informal fallacy in which one attempts to protect a universal ge-
neralization from counterexamples by changing the definition in an ad hoc fashion
to exclude the counterexample“ (https://en.wikipedia.org/wiki/No_true_Scotsman).
Denn, betrachtet man ihre Homepages und Selbstauskünfte, so wird schnell deutlich,
dass diese Autoren sehr wohl nach Prinzipien der ÖS argumentieren und handeln
und dies auch explizit machen (Connell 2012).

Es wäre interessant zu erfahren, wie Israel und Hülsmann sich zu diesem au-
genfälligen und öffentlichkeitswirksamen Problem positionieren. Denn dies ist ein
zentraler wunder Punkt in der Performance der ÖS seit dem Platzen der Dotcom-
Blase. (Warum) Lagen Ron Paul, Peter Schiff, und Dutzende weiterer „high-profile
Austrian economists and investors“ mit ihren auf der Theorie der ÖS basierenden
Inflationsvorhersagen so unangenehm falsch (Connell 2012)? Ist dies lediglich ein
Problem der Anwender der ÖS? Wie stehen Theoretiker der ÖS zur Vorhersage
der Folgen der unkonventionellen Geldpolitik? (Warum) Enthalten sie sich einer
Aussage? Oder argumentieren Theoretiker wie Bagus (2013) ähnlich wie die zuvor
genannten Praktiker der ÖS: „Die Dynamik dieses Systems ist explosiv und führt
direkt in die Hyperinflation“ und „Eine Lösung des Konstruktionsfehlers des Euro
muss bald kommen, will man eine Hyperinflation noch vermeiden“?

Im Falle der „österreichischen“ Kritik an der unkonventionellen Geldpolitik setzt
die Vorhersage höherer Inflation voraus, dass es den Notenbanken gelingt, auch die
Zinsen am langen Ende zu drücken. Genau dies scheint aber weder für die Fed noch
für die EZB nachhaltig der Fall zu sein (Belke et al. 2017; sowie die ECB and Its
Watchers Conference 2018 in Frankfurt). Vielmehr zeigt sich, dass die Geldpoli-
tik der Quantitativen Lockerung (QE) mittel- bis langfristig ineffektiv ist und somit
die Inflationserwartungen auch nicht dauerhaft heben kann. Immerhin hatte die Fed
doch schon 2014 ihr QE-Programm eingestellt, weil eine Bilanzverlängerung, also

1 Vgl. auch Ron Paul, 2011, in: https://www.thestreet.com/story/11041675/1/ron-paul-predicts-hyper-
inflation-says-dollar-will-be-rejected-as-reserve-currency-of-the-world.html und Peter Schiff in: http://
globaleconomicanalysis.blogspot.com/2009/01/peter-schiff-was-wrong.html.
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der Austausch von Nullzins-Assets gegen Nullzins-Assets, keine ersichtliche Wir-
kung hat. Allgemeiner ausgedrückt: trotz aller seit zehn Jahren anhaltender Noten-
bankakrobatik scheint die Inflationsrate einem White Noise-Prozess um eine leicht
positive Konstante zu folgen (Miles et al. 2017).

Nun ändern Vertreter der ÖS systematisch leicht ihren Fokus und folgen so ei-
ner „Moving the goal posts“-Strategie. Es handelt sich hierbei um eine Metapher
„derived from goal-based sports that means to change the criterion (goal) of a pro-
cess or competition while it is still in progress, in such a way that the new goal
offers one side an intentional advantage“2. Sie stellen sich auf den Standpunkt, die
Inflation trete statt auf den Gütermärkten bereits auf den Vermögensmärkten auf,
werde falsch gemessen, und deshalb unterschätzt. Sie liege in der Eurozone „in
Wahrheit“ jetzt schon über der Zielrate. Unabhängig davon, ob das Argument der
Falschmessung an sich stichhaltig ist3, legt man sich explizit darauf fest, dass man
sich bereits in Phase Zwei der Mises’schen „monetary destruction“ befindet.

Mit anderen Worten: man argumentiert empirisch, um Positionen der ÖS zu fun-
dieren. Dynamische Implikationen der dreistufigen Mises’schen „monetary destruc-
tion“ werden durch Inspektion der Datenlage fundiert. Bereits dies könnte deutlich
im Widerspruch zu den weiter oben angeführten Grundprinzipien der ÖS stehen.
Noch erstaunlicher ist, dass aus den empirischen Ergebnissen häufig auch konkrete
wirtschaftspolitische Schlussfolgerungen gezogen werden. Beispielsweise wird ein
sofortiger Ausstieg aus der unkonventionellen Geldpolitik gefordert. Dies insinuiert
aber, dass der Übertritt des Systems in Stufe Drei nicht mehr weit entfernt ist.

Politisch verwundert, dass gerade die Vertreter der ÖS der EZB „abkaufen“, sie
wolle und könne mit unkonventioneller Geldpolitik (hier besonders QE) systema-
tisch geldpolitische Wirkungen erzielen. Noch verwunderlicher ist, das man sich
trotz starker Evidenz gegen die Effektivität dieser Maßnahmen empirisch konkret
darauf festlegt, dass man bereits die Phase Zwei im Mises-Zyklus erreicht habe. In
Bezug auf die US-amerikanischen Programme der Quantitativen Lockerung (QE)
argumentierten Vertreter der ÖS teilweise sogar, diese könnten in Hyperinflation
münden (siehe beispielsweise French 2009; North 2012; und Polleit 2014).4

Roubini (2015) bemerkt hierzu abwertend: „One result of this global monetary-
policy activism has been a rebellion among pseudo-economists and market hacks
in recent years. This assortment of ,Austrian‘ economists, radical monetarists, gold
bugs, and Bitcoin fanatics has repeatedly warned that such a massive increase in
global liquidity would lead to hyperinflation, the US dollar’s collapse, sky-high gold
prices, and the eventual demise of fiat currencies at the hands of digital krypto-
currency counterparts. ... None of these dire predictions has been borne out by
events“.

2 Vgl. https://en.wikipedia.org/wiki/Moving_the_goalposts.
3 Goolsbee und Klenow (2018) beispielsweise kommen zu dem Ergebnis, dass Inflation eher überschaetzt
wird.
4 Siehe auch Ron Paul, 2011, in: https://www.thestreet.com/story/11041675/1/ron-paul-predicts-hyper-
inflation-says-dollar-will-be-rejected-as-reserve-currency-of-the-world.html. Vgl. darüber hinaus aus
ÖS-Perspektive https://www.hayek-institut.at/der-billionenpoker/ oder https://mises.org/wire/false-
promises-behind-quantitative-easing und aus sozialisitischer Perspektive: http://socialdemocracy
21stcentury.blogspot.com/2014/03/did-austrians-never-predict.html.
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Ein Beharren der Vertreter der ÖS auf den von ihnen vertretenen Verlaufsmustern
der Mises’schen „monetary destruction“ – trotz substanziell gegenläufiger empiri-
scher Evidenz sowie der Bruch mit ihren eigenen Prinzipien durch den Versuch der
Verifikation der eigenen Position durch die Empirie und die Ableitung konkreter
wirtschaftspolitischer Implikationen – riskiert, dass die wirtschaftspolitischen Ein-
lassungen der ÖS unglaubwürdig wirken. Beides trägt im Extremfall zu Zweifeln
der Öffentlichkeit an der ökonomischen Disziplin als Ganzer bei. Deshalb sollten
Vertreter der ÖS weniger apodiktisch argumentieren und ruhig mehr Mut bei der
zielführenden Anwendung ökonometrischer Methoden und der Heranziehung von
Ergebnissen stringenter ökonometrischer Studien offenbaren. Wie gerade gezeigt
wurde, bedeutet dies keinesfalls, wie von Mises indirekt postuliert, den (endgülti-
gen) Einstieg in die Planwirtschaft.

Eine ähnliche Argumentation ließe sich hier unter Berücksichtigung der Nicht-
Neutralität des Geldes (Verteilungseffekte der Geldpolitik, Cantillon-Effekt nach
Cantillon 2010) und der Erkenntnis, dass die Ausweitung von Bankkredit der wich-
tigste Treiber von von „Boom“ und „Bust“-Konjunkturzyklen ist, anführen (Mises
1912). Dies geschieht im folgenden Abschnitt in leicht verändertem Kontext an
einem weiteren Fallbeispiel.

4.2 Ultra-lockere Geldpolitik und gemeinschaftliche Haftung als Treiber
politischer Instabilität

Hayeks (1976a) „Geldtheorie und Konjunkturtheorie“ erklärt Konjunkturzyklen, al-
so Aufschwung und Krise, mit Zentralbankfehlern. Vertreter der ÖS modifizieren
diese Erklärung in der Regel um zwei Aspekte – die asymmetrische Zinssetzung
(schnellere Zinssenkung in der Rezession als -erhöhung im Boom) und eine Blasen-
bildung auf Assetmärkten (siehe zum Beispiel Schnabl 2018). Anschließend werden
diese Argumente für eine Warnung vor den zukünftigen Folgen unkonventioneller
Geldpolitik genutzt und hieraus normative Schlussfolgerungen für die aktuelle und
zukünftige Ausrichtung der Wirtschaftspolitik (hier der Geldpolitik) gezogen. Beides
steht aber eigentlich in klarem Widerspruch zu den von Israel und Hülsmann klar
herausgearbeiteten Grundsätzen der ÖS. Zu argumentieren, der Verweis auf Gefah-
ren sei etwas anderes, weniger weitreichendes als die Prognose konkreter Folgen für
die EWWU, reicht wohl nicht als Rechtfertigung.

Ein Anwendungsbeispiel ist der Euro-Aufruf vom 21. Mai 2018, in dem 154
Wirtschaftsprofessoren davor warnen, die europäische Währungs- und Bankenunion
noch weiter zu einer Haftungsunion auszubauen (FAZ 2018). Auch Hülsmann als
einer der beiden Autoren des hier zu diskutierenden Beitrags ist neben Bagus und
vielen anderen der ÖS nahe stehenden Ökonomen dabei, sodass die Wahl des Euro-
Aufrufs als Anwendungsbeispiel für die ÖS in der wirtschaftspolitischen Praxis voll
gerechtfertigt erscheint.

Nicht nur die Passage „Die Haftungsunion unterminiert das Wachstum und ge-
fährdet den Wohlstand in ganz Europa. Dies zeigt sich bereits jetzt in einem sin-
kenden Lohnniveau für immer mehr, meist junge Menschen ...“ atmet geradezu den
Geist der ÖS, indem sie auf dem Cantillon-Effekt und der dreistufigen Mises’schen
„monetary destruction“ beruht. Zudem lässt sich an diesem Abschnitt des Aufrufs
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gut darlegen, dass Vertreter der ÖS viel stärker als bisher empirisch Farbe bekennen
müssen, wenn Sie ihre Anliegen in konkrete Politik umsetzen wollen.

Starke Aussagen wie im Aufruf beinhalten zwar viel Theorie, provozieren aber
die Infragestellung gleich mehrerer Teilargumentationsketten bzw. deren Elemente.
Ein Beispiel hierfür ist die Teilpassage: „Dies zeigt sich bereits jetzt in einem sin-
kenden Lohnniveau für immer mehr, meist junge Menschen“. Gemeint ist hier wohl
„beginnend in Südeuropa und im Vergleich zu vorangegangenen Generationen“. Zu
dem „zeigt sich bereits jetzt“ erläutern einige Vertreter der ÖS nur, die derzeiti-
gen realen Lohnerhöhungen seien nicht ernstzunehmen, da sie das Ergebnis einer
Blase (unter Verweis auf Mises 1912) und nicht durch Produktivitätserhöhungen
gedeckt seien (Schnabl 2018; Polleit 2014). Dies ist aber zunächst nicht mehr als
eine Tatsachenbehauptung, ganz einfach konditioniert auf die Theorie nach Mises
(1912).

Zudem erhebt sich natürlich seitens der interessierten Öffentlichkeit sofort die
Frage, ob diese Interpretation zutrifft und wie man sie anhand der Daten erhärten
würde. Will die ÖS in der öffentlichen Debatte bestehen, wird spätestens hier deut-
lich, dass sie in die „Untiefen“ der Empirie „hinabsteigen“ muss, um dem Vorwurf
einer Immunisierung gegen Kritik und Falsifizierungsversuche entgegenzutreten und
glaubwürdig zu bleiben.

Zugegebenermaßen handelt es sich hierbei allesamt um interessante Hypothesen,
die den Nerv eines signifikanten Teils der deutschen Bevölkerung treffen dürften.
Angesichts der Öffentlichkeit des Aufrufs ist davon auszugehen, dass sich die auf
der Unterzeichnerliste vertretenden Anhänger der ÖS gut überlegt haben, wie man in
empirischen Studien die im Aufruf klar enthaltenen Kausalitäten (wie z.B. „Blasen
sind dominierende Treiber der Reallöhne“ oder „die Haftungsunion ist Verursacher
steigender Arbeitslosigkeit und fallender Löhne für jüngere Arbeitnehmer“) identi-
fizieren würde.

Eigentlich sollten derartige Verursachungsbehauptungen der reinen ÖS ja ohnehin
schon entschieden zu weit gehen. Denn der positivistische Ansatz von Hypothesen-
bildung und -verwerfung im Lichte empirischen Datenmaterials in der Tradition von
Mises wird – wie der Beitrag von Israel und Hülsmann klar herausarbeitet – für die
Erklärung des menschlichen Handelns von den „Austrians“ eigentlich als unbrauch-
bar angesehen. Man könnte dies aber auch als Tendenz zur Selbst-Immunisierung
gegen empirisch fundierte Kritik interpretieren.

Im Folgenden werden exemplarisch einige Bereiche genannt, wo es beim Versuch
einer empirischen Identifikation der im Aufruf enthaltenen Kausalitäten durchaus
Probleme geben könnte.

In Bezug auf Südeuropa lässt sich erstens festhalten, dass Spanien wegen des
Strukturwandels in der Landwirtschaft und seines verkrusteten dualen Arbeitsmark-
tes schon in der 1980er und 1990er Jahren eine enorme Jugendarbeitslosigkeit auf-
wies, also lange bevor eine „Haftungsunion“ thematisiert wurde. Die gegenwärtige
Periode im Gefolge der Eurokrise ist bereits das dritte Mal innerhalb von drei Jahr-
zehnten, dass Spanien unter einer Jugendarbeitslosigkeitsrate von über 40% leidet.
Dolado et al. (2013) thematisieren folglich ein „dejà vu“ bei der spanischen Jugend-
arbeitslosigkeit. Ähnliches gilt als stilisiertes Faktum auch für andere südeuropäische
Regionen. Gros (2013) spricht in diesem Zusammenhang aus Gründen verzerrter
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empirischer Erfassung sogar von Jugendarbeitslosigkeit als „Europe’s Youth Unem-
ployment Non-Problem“.

Zweitens hat die Verschlechterung der Lage am Arbeitsmarkt der vergangenen
Jahre zumindest kurzfristig auch mit der von der Troika durchgesetzten Politik der
Schuldenreduzierung und internen Abwertung zu tun. Fallende Löhne sind also zen-
traler Bestandteil der Lösung und eben nicht das Problem; ein mehrere Jahre an-
dauernder U-Turn der Löhne ist ein stilisiertes Faktum fast aller Strukturreformen
(neben vielen anderen siehe Alcidi et al. 2016). Wenn die Vertreter des Aufrufs
wirklich über die dort fallenden Löhne besorgt wären, müssten die Unterzeichner
eigentlich die Pläne der Kommission begrüßen – also das Gegenteil dessen, was sie
fordern. Diese strebt ja die Glättung asymmetrischer Schocks an, ohne dass es dabei
zu kurzfristigen Beschäftigungseinbrüchen, die sich bei Hysterese sogar verstetigen
können, kommt (Belke 2013).

In Bezug auf Deutschland kommt die Arbeitsmarktforschung zu dem Ergeb-
nis, dass die Reallohnentwicklung der letzten anderthalb Jahrzehnte vor allem auf
die Auswirkungen von Hartz IV auf das Verhalten der Gewerkschaften in Tarif-
verhandlungen zurückzuführen ist. Die Jahre von 2005 bis 2008 waren genau die
Jahre, in denen die Nominallöhne praktisch stagnierten, so dass sich bei wachsen-
der Produktivität die Wettbewerbsfähigkeit deutscher Unternehmen verbesserte und
die Arbeitslosigkeit reduziert wurde (IMF, 2017, S. 77; Burda und Seele 2016). In
diesen Jahren war jedoch eine Haftungsunion überhaupt noch nicht absehbar. Auch
hier hat der Aufruf ein gravierendes empirisches Identifikationsproblem, denn das
„Counterfactual“ (siehe Abschn. 3.2) zeichnet sich durch eine ähnlich verhaltene
Lohnentwicklung aus wie die Periode des „Treatment“ mit deiner Haftungsunion.

Schließlich verweisen „Austrians“ tendenziell darauf, dass die Immobilienpreise
so hoch sind, dass sie eine fallende Kaufkraft der Jüngeren begründen können.
Dabei wäre allerdings zu berücksichtigen, dass der Anteil der Bevölkerung, die in
eigenen Immobilien wohnt, in Deutschland schon immer vergleichsweise niedrig
war. Es wäre auch mit einzubeziehen, dass bei den heutigen Zinssätzen die mit der
Aufnahme einer Hypothek verbundenen Belastungen deutlich niedriger sind, als sie
es etwa in den 1980er oder 1990er Jahren waren (Belke und Gros 2014). Schließlich
müsste man in der Lage sein, Blasen exakt zu identifizieren etc.

Auch kann der Rückgang der Produktivitätszuwächse durch Treiber einer säku-
laren Stagnation oder durch die Geldpolitiken bedingt sein. Beide Seiten haben ihre
Argumente, die ausgiebig und wiederholt ausgetauscht wurden. Es kann dann aber
nur der Empirie obliegen, den dominanten Treiber (nach Vorstellung der Vertreter
der ÖS ist dies die Geldpolitik) zu identifizieren.

Schließlich müsste Auskunft darüber gegeben werden, wie man sich die kon-
krete zeitliche Zuordnung der verschiedenen im Aufruf genannten kausalen Effekte
genau vorstellt.

Israel und Hülsmann fassen in diesem Zusammenhang eine Reihe von Konse-
quenzen eienr Geldmengenausweitung und Zinssenkung vom analytischen Stand-
punkt der ÖS zusammen und schlussfolgern: „Diese entsprechen ganz offensichtlich
nicht den erklärten Zielen der Geldpolitik. Sowohl die dargelegten Umverteilungsef-
fekte, erhöhte Verschuldung, systemisches Risiko, als auch Wirtschaftskrisen, stellen
vielmehr Probleme dar, die es aus wirtschaftspolitischer Sicht zu lösen gilt“. Dies
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ist ebenso vollkommen richtig. Nur: es handelt sich dabei deutlich nicht um ein
Alleinstellungsmerkmal der ÖS. Das Argumentationsmuster gehört samt der Vorher-
sage geldpolitisch ausgelöster Interventionsspiralen (Finanzmarktregulierung etc.)
vielmehr bereits unabhängig von der Mises-Lektüre zum Standard-Werkzeugkas-
ten eines „Mainstream“-Makroökonomen (für eine Übersicht hierzu vgl. Belke und
Verheyen 2014).

Interessanter wäre es gewesen, wenn die Verfasser den expliziten Einfluss von
Mises und anderen Vertretern der ÖS auf die theoretische Literatur nachgewiesen
hätten, auf die sich die „Mainstreamer“, die die (nicht) intendierten Nebeneffekte
einer ultra-expansiven Geldpolitik thematisieren, beziehen. Analoges gilt auch für
andere Ausführungen der Verfasser wie zum Beispiel zur Phillipskurvendebatte.

Um die im Euro-Aufruf getroffenen Tatsachenbehauptungen zu belegen, dürften
die Unterzeichner des Aufrufs, darunter auch Vertreter der ÖS („New Austrians“)
also noch einiges nachzuholen haben. Natürlich könnten sie sich theoretisch auf den
Standpunkt zurückzuziehen, die im Aufruf angeführten kausalen Aussagen gälten
nur ceteris paribus; es gebe auch andere Ursachen für steigende Arbeitslosigkeit
und fallende Löhne. Dies bedeute auch keinesfalls, dass die dem Aufruf zugrunde
liegende Argumentation falsch sei: eine Falsifizierung der Hypothesen der ÖS sei
eben nicht möglich (Polleit 2017).

Eine derartige Haltung könnte aber genau die oben angesprochene, für die Wir-
kung der ÖS in der Öffentlichkeit fatale Selbst-Immunisierung gegen Kritik anderer
Denkschulen ausdrücken. Zwar nimmt die ÖS, wie es Israel und Hülsmann ja auch
richtig zum Ausdruck bringen, beim verbal-logischen Vorgehen der ÖS grundsätz-
lich in Kauf, dass es mehr Raum für Ungenauigkeiten und Missverständnisse gibt.
Begibt man sich aber selber in die Offensive, diagnostiziert öffentlichkeitswirksam,
dass sich eine Volkswirtschaft bereits in einer konkreten Stufe des Mises’schen
„destruction“ befinde, und gibt dann noch auf der Grundlage der ÖS konkrete Poli-
tikempfehlungen, ergibt sich die logische und strategische Pflicht, empirisch korrekt
und konkret datenorientiert zu arbeiten.

Bei empirischen Behauptungen sollte man sich auch als „Österreicher“ grund-
sätzlich auf die Daten beziehen, über die man eine Aussage macht, wie in unserem
Beispiel über die derzeitigen Lohnsenkungen. Und wenn man argumentiert, dass
diese Daten nicht aussagekräftig sind, weil die Löhne derzeit durch eine nicht nach-
haltige Blase getrieben werden, dann sollte die Aussage entweder ganz unterlas-
sen oder aber die Konditionierung auf die zugrunde gelegte Theorie (Hellwig 2007,
S. 12) deutlich gemacht werden. Wenn man aber nicht weiss, wissen kann oder
wissen will (wie Vertreter der ÖS ja vorgeben), ob und mit welcher Wahrscheinlich-
keit diese Theorie mit dem datengenerierenden Prozess übereinstimmt, suggeriert
ein derartiger Aufruf eine nicht vorhandene Eindeutigkeit im Hinblick auf zentrale
Kausalbeziehungen.

Eine ähnliche Argumentation ließe sich für eine zweite kritische Aussage des Auf-
rufs anführen: „Wenn der Europäische Stabilitätsmechanismus (ESM) wie geplant
als Rückversicherung für die Sanierung von Banken (Backstop) eingesetzt wird,
sinkt für Banken und Aufsichtsbehörden der Anreiz, faule Kredite zu bereinigen“.
In Bezug auf die behauptete Verschleppung der Bereinigung von Krediten wäre wie
im ersten Fallbeispiel ein gründlicher Blick in die konkreten Daten erforderlich.
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Eine derartige Inspektion der Vorgeschichte würde rasch zeigen, dass die Anreize
zur Bereinigung schon auf nationaler Ebene bisher nicht vorhanden waren und die
Bereinigung, soweit sie überhaupt erfolgt ist, von der europäischen Aufsicht erzwun-
gen wurde. Darüber hinaus ist in die Argumentation einzubauen, dass die nationalen
Instanzen die europäische Aufsicht daran gehindert haben, bei der Bereinigung der
faulen Kredite schneller vorzugehen (Hellwig 2017a, 2017b). Beides kam nicht
überraschend und lässt sich aus polit-ökonomischen Analysen als anreizkonform
ableiten (Belke et al. 2016).

Auch wäre in der Argumentation zu berücksichtigen, dass die Beihilfekontrolle
der Kommission dafür gesorgt hat, dass es anders als bei den deutschen Bankensa-
nierungen (HSH Nordbank) bei Monte dei Paschi, der Banca Popolare di Vicenza
und der Veneto Banca sowie auch bei der Banco Popular Español jeweils ein Bail-
in der nachrangigen Gläubiger gab.5

Es sei denn, die oben genannte kritische Aussage des Aufrufs wäre konditioniert
auf eine/die Theorie der ÖS – zum Beispiel auf die Theorie, dass eine Zentralisierung
auf europäischer Ebene hinsichtlich der Wohlfahrtswirkungen immer (auch nicht
bei externen Effekten und öffentlichen Gütern) dem Subsidiaritätsprinzip und der
nationalen Souveränität unterlegen ist.

4.3 Zur Reichweite des „österreichischen“ Ansatzes

„New Austrians“ argumentieren, mit etwas mehr Worten und Zeit ließen sich auch
aufwendigere ökonomische Aussagen logisch-deduktiv aus der Logik des menschli-
chen Handelns gewinnen (für einen Überblick vgl. Polleit 2017): dass zum Beispiel
der Sozialismus als Wirtschaftssystem nicht durchführbar ist; oder dass die Ver-
mehrung der Geldmenge durch Kreditvergabe, die nicht nur durch echte Ersparnis
gedeckt ist, notwendigerweise zu wirtschaftlichen Störungen führt; oder dass ein
Vermehren der Geldmenge die Volkswirtschaft nicht reicher macht; oder dass der
Urzins aus handlungslogischen Gründen nicht Null, geschweige denn negativ sein
kann (Böhm-Bawerk). All diese Aussagen könnten wir mit Gewissheit machen.
Denn die gerade angeführten Aussagen ließen sich nicht widerspruchsfrei verneinen
(Polleit 2017).

Der Beweis aber, dass sie sich als unwiderlegbare Wahrheiten („irrefutable
truths“) im Sinne Immanuel Kants verkaufen lassen (Ökonomik als Praxeologie,
Mises 1940), muss gerade für den Bereich der Geldtheorie und -politik aber erst
noch im Verlauf eines voraussichtlich sehr langen Wegs geführt werden. Wis-
senschaftlich anerkannte erfolgreiche Belege in dieser Hinsicht sind bisher nicht
bekannt. Es wurde lediglich behauptet, dass dies möglich sei. Bis dahin erweisen
die Ökonometrie, die Statistik und eine vorsichtige und umsichtige Auswertung
der Datenlage unverzichtbare Dienste, die oben genannten Hypothesen im Sinne
Poppers vorläufig nicht abzulehnen (Popper 1935).

5 Vgl. Hellwig (2017a) und http://www.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/veneto-banca-
und-banca-popolare-di-vicenza-rettungsversuch-mit-zaehneknirschen/.
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Der Titel des hier diskutierten Beitrags „Die Österreichische Schule als Gegen-
programm zur Standardökonomik“ sollte also insgesamt gesehen mit einem Frage-
zeichen versehen werden. Das Korreferat hat versucht aufzuzeigen, dass der Ansatz
der ÖS in vielerlei Hinsicht kaum von dem Teil des „Mainstreams“ abweicht, der
systematischen Interventionen von Staat und Zentralbank in den Wirtschaftskreis-
lauf skeptisch gegenüber steht, und wegen interner logischer Widersprüche sogar
hinter diesen zurückzufallen droht.

Die Autoren schreiben: „Die ökonomische Theorie im Sinne der ÖS stellt aber
keine Sätze dieser Art auf. Sie stellt generell keine Hypothesen über die zukünftige
Entwicklung empirischer Variablen auf.“ Wenn man „nichts wissen kann“, aus der
Historie nichts für die Zukunft extrapolieren kann und keine Folgewirkungen ver-
schiedener Politikalternativen ableiten kann, warum und auf welcher methodischen
Grundlage mischen sich Vertreter der ÖS dann doch immer wieder in die Politikbe-
ratung ein? Es wurden zudem wichtige „Marketing“-Probleme der ÖS gerade in den
Bereichen identifiziert, in denen die ÖS ein Alleinstellungsmerkmal nutzen könn-
te, und im Bereich der empirischen Unterfütterung Vorschläge für ein geeignetes
zukünftiges Forschungsprogramm der ÖS gemacht.

Es wäre sehr nützlich, wenn sich die regelmäßigen Mahner und lautstarken War-
ner aus der Gruppe der ÖS einmal systematisch mit der Treffsicherheit Ihrer eige-
nen „Vorhersagen des Untergangs“ in der Vergangenheit beschäftigen würden – in
den letzten zehn Jahren seit der jüngsten Weltfinanzkrise, aber auch schon in der
Phase nach dem Platzen der Dotcom-„Blase“. Dies gilt vor allem in Bezug auf die
Auswirkungen der unkonventionellen Geldpolitik auf die Inflation und die dynami-
sche Ausprägung einzelner Makrovariablen wie der Reallöhne und Investitionen im
Rahmen der Erklärung von Booms und Pleiten im Rahmen der „Österreichischen“
Konjunkturtheorie. Es würde vielleicht helfen, zu jener Bescheidenheit zurückzufin-
den, die der von der ÖS zurecht immer wieder angemahnten Begrenztheit unseres
Wissens angemessen ist.

5 Fazit

Vom Selbstverständnis her sehen sich viele Vertreter der ÖS heute der Heterodoxie
zugehörig, die sich aber als Teil eines neu entstehenden heterodoxen, d.h. nicht
neoklassischen Mainstreams versteht (Koppl 2006). Man sollte jedoch bei der in-
haltlichen Einordnung der teilweise zu stark formulierten Abgrenzungen der „New
Austrians“ von der Neoklassik und vom „Mainstream“ bedenken, dass die Übertrei-
bung der Differenzen auch als bewusste Strategie gesehen werden kann, die lediglich
die Kohärenz einer marginalisierten Perspektive als alternatives Forschungsparadig-
ma stärken soll (Backhouse 2004).

Denn wie mein Korreferat zeigt, sind die inhaltlichen Unterschiede zwischen den
„Austrians“ und denjenigen Vertretern des „Mainstreams“, die interventionsskep-
tisch sind, in relevanten Themenbereichen wie der monetären Ökonomik und der
Konjunkturtheorie kaum identifizierbar. Dies gilt zumindest dann, wenn man ehr-
lichkeitshalber von der Strohpuppe „Mainstream“ absieht oder diesen in die beiden
zahlenmäßig signifikant besetzten Lager unterteilt: den grundsätzlich interventions-
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freundlichen (Neukeynesianischen) und den eher interventionsskeptischen „Main-
stream“. Im Korreferat wurde eine große inhaltliche Schnittmenge der ÖS mit dem
zweiten Lager identifiziert.

Es werden zudem logische Inkonsistenzen und ein Marketing-Problem der „New
Austrians“ diagnostiziert. Denn sie fordern auf der Grundlage recht allgemein ge-
haltener historischer Daten und Zusammenhänge Politikänderungen, identifizieren
teilweise sogar die genaue Phasen-Position Europas im Rahmen der dreistufigen
Mises’schen „monetary destruction“, immunisieren sich aber gleichzeitig oft gegen
die Bringschuld exakter empirischer Belege hierfür. Dies schafft ein nicht zu ver-
nachlässigendes Glaubwürdigkeitsproblem.

Das Aufkommen des Internets spielt den „New Austrians“ allerdings in die Karten.
Dass sie die Finanzkrise grundsätzlich, wenn auch nicht zeitscharf, vorhergesagt
haben und auch die ultra-lockere Geldpolitik der Zentralbanken scharf kritisieren, hat
ihnen mehr Aufmerksamkeit gebracht „als jemals seit den Lebzeiten von Menger und
Mises“. Dazu kommt, dass die auf den Prinzipien der österreichischen Geldtheorie
basierende Internetwährung Bitcoin die Ideen der alten Österreicher heute einer ganz
neuen Generation näher bringt (Jilch 2016).

Zu Beginn dieses Korreferats wurde argumentiert, dass die „Österreicher“ klas-
sisch liberal, aber nicht „neoliberal“ seien. Zudem hatten sie mit vielen ihrer War-
nungen Recht und wurden dennoch zumeist ignoriert (Jilch 2016). Das hatte lange
einen entscheidenden Vorteil: sie wurden auch nie von einer politischen Ideologie in
Geiselhaft genommen. Mittlerweise aber werden Ökonomen der ÖS gerade wegen
ihrer „starken“, aber nicht oder widersprüchlich empirisch detailliert belegten Aussa-
gen über die zukünftigen Folgen wirtschaftspolitischer Maßnahmen immer häufiger
politisch vereinnahmt. Eingeschränkte Unabhängigkeit aber würde den Fortbestand
der ÖS als wissenschaftlich seriöse Denkschule gefährden. Ein wichtiger Pfeiler in
der Koalition der Denkschulen gegen eine zu starke staatliche Lenkung im Wirt-
schaftsgeschehen ginge verloren.
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