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. Der missbrauchte Keynes
Uberlegungen zur traditionellen
Makropolitik

Gunther Tichy*

Keynes’ ,Theorien kommen aus der praktischen Erfahrung und aus der
konstruktiven Einstellung zu den Schwierigkeiten seines Landes und sei-
ner Zeit. Das Buch [die General Theory] selbst ist schwer zu verstehen, fir
jeden der nicht schon von vornherein weifl, worum es sich handelt. Uber-
dies ist es nicht in jeder Weise konsistent: Joan Robinson (1964, 75) atzte
dass ,Keynes himself was not quite steady on his feet®, und dass er ein
besseres Buch geschrieben hatte, wenn er sich etwas mehr in Theorie
vertieft hatte. Es Uberrascht daher wenig, dass sehr unterschiedliche Les-
arten von Keynes herumgeistern. ,He was himself partly to blame for the
perversion of his ideas” kritisierte Robinson (1971, ix). Leijonhufvud (1968)
unterschied scharf zwischen ,Keynesian economics and the economics of
Keynes®, und die kleinen Nutzer oder Gegner, die Keynes’ Gedanken
bestenfalls aus dritter Hand kennen, haben sie jeweils auf ihre unmittelba-
ren Bedurfnisse zugeschnitten; Uberaus simple Eintopf-Kochrezepte ent-
standen. Das betrifft BefUrworter wie die Gegner ,keynesianischer® Wirt-
schaftspolitik, ihre jeweiligen Pro- wie ihre Kontraargumente.

Drei Interpretationsarten von Keynes

Coddington (1976) unterschied drei Spielarten des Keynesianismus, die
sich aus unterschiedlichen Interpretationen der Schriften von Keynes
ergeben: eine fundamentale, eine hydraulische und eine des erneuerten
Reduktionismus.

Ausgangspunkt fur Coddingtons Keynes-Interpretation ist der Reduktio-
nismus. Darunter versteht er die Reduzierung der Marktphdnomene auf
Wahlhandlungen eines reprasentativen Wirtschaftssubjekts die zu einem
Gleichgewicht flihren, Ansatze somit, auf denen der Marktfetischismus be-
ruht; sie konzentrieren sich auf Wege zum Gleichgewicht und kénnen nichts
dartber aussagen, was passiert wenn die Wirtschaftssubjekte individuelle
Plane verfolgen, die im Aggregat nicht kompatibel sind. Die Vertreter des
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fundamentalen Keynesianismus,? J. Robinson, G. L. S. Shackle oder B. J.
Loasby, sehen Keynes, Coddington zufolge, als den Antipoden zum Re-
duktionismus. Sie berufen sich dabei vor allem auf Keynes’ Artikel im
Quarterly Journal of Economics (1937) sowie auf die Kapitel 12 bzw. 17
der General Theory (1936). Anstelle der klar spezifizierten und stabilen Be-
ziehungen und Beschrankungen auf die der Reduktionismus vertraut sieht
Keynes dort vage, unsichere und wechselnde Erwartungen als Basis der
Wahlhandlungen. Sofern es nicht ohnedies existiert, kann ein Gleichge-
wicht gar nicht erreicht werden (Robinson 1953), komparative Statik ist un-
ter diesen Voraussetzungen als Methode ungerechtfertigt und unzulassig.3

Der hydraulische Keynesianismus* stiitzt sich auf das Schlusskapitel der
General Theory (1936, 378f.) wie auf Hicks’ (1937) Komprimierung in das
IS/LM-Schema, die von Keynes tatsachlich explizit akzeptiert wurde. Aus
theoretischer Perspektive wurde die Neoklassische Synthese zum Spe-
zialfall der klassischen Theorie mit ein paar zuséatzlichen Restriktionen;
aus wirtschaftspolitischer Perspektive — und die Hydrauliker konzentrier-
ten sich auf diese — wurde es die ,Keynesian Revolution®.®> Die Hydraulik
dominierte die Lehrblcher um die Mitte des vorigen Jahrhunderts und
I6ste unter dem Schlagwort Fiskalismus wirtschaftspolitische Ideologie-
kdmpfe aus. Die Bezeichnung ,hydraulisch® weist darauf hin, dass im Zen-
trum dieses Modells StromgréfRen — Ausgaben, Einkommen, Produktion —
stehen, von denen angenommen wird, dass sie im Aggregat stabile Bezie-
hungen aufweisen. Anders als im Reduktionismus spielen Preise eine
untergeordnete Rolle und Wahlhandlungen beschranken sich auf die
Regierung; die Wirtschaftssubjekte reagieren mehr oder weniger mecha-
nisch, die Regierung kann die Strdme via Fiskalpolitik im Hinblick auf Akti-
vitatsniveau und Beschaftigung steuern: ,According to bastard Keynesian
doctrine, itis possible to calculate the rate of saving the households collec-
tively desire to achieve; then governments, by fiscal and monetary policy,
can organise the investment of this amount of saving. Thus Say’s law is
artificially restored ...“.6 ,Konjunktur ist nicht unser Schicksal, Konjunktur
ist unser Wille* tdnte der deutsche Wirtschaftsminister Karl Schiller Mitte
der sechziger Jahre. Der hydraulische Keynesianismus prasentierte sich
als Uberwindung des Reduktionsmus-basierten Marktfetischismus.

Der erneuerte Reduktionismus — Clower (1969) und vor allem Leijonhuv-
fud (1968, 1981) — sah die Hickssche (1937) Keynes-Interpretation als ein
»singularly inadequate vehicle for the interpretation of Keynes’ ideas",” als
einen Spezialfall der klassischen Theorie. Diese Interpretation betonte vor
allem die Mengenanpassung, die langsame Reaktion der Preise, sowie
das ,trading at false prices®; sie arbeitete die Bedeutung der mangelnden,
falschen und widersprichlichen Information der Wirtschaftssubjekte fir
ihre Wahlhandlungen und damit fir die effektive Nachfrage heraus. Inso-
fern baute der erneuerte Reduktionismus die keynesianischen Ideen der
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unsicheren und wechselnden Erwartungen, die der fundamentale Ansatz
betonte, in ein eher reduktionistisches Modell ein.

Keynes kann somit durchaus unterschiedlich interpretiert werden. Hier
soll und kann es nicht um die Frage gehen welche Interpretation ,richtig*
ist, ,what Keynes really said” und ,what Keynes really really said“, sondern
darum, welche Schlussfolgerungen die Wirtschaftspolitik aus Keynes’
Werk gezogen hat und welche sie ziehen sollte. Unweigerlich steht dabei
der hydraulische Keynesianismus im Zentrum, da er — scheinbar — einfa-
che Kochrezepte bietet, wogegen die theoretischen Ansatze und Analy-
sen der fundamentalen wie der erneuerte reduktionistischen Interpretation
wenig einfach-mechanische Ansatzpunkte fir wirtschaftspolitische Inter-
ventionen, vor allem ablaufspolitischer Art bieten. Sie missen Unsicher-
heit, Erwartungen und soziale und institutionelle Umstande mit einbezie-
hen, was die Kalkulierbarkeit fiskal- und geldpolititischer Aktionen
erheblich erschwert. Demgemal spielt bei ihnen die Vermeidung von
Fehlentwicklungen eine grofliere Rolle als deren Bekampfung.

Glanz und Elend des hydraulischen Ansatzes

Der hydraulische Ansatz wurde als ein Weg verstanden ,how a largely
decentralised economy may be subject to broad (as opposed to detailed)
central control or influence through the instrument of the budget.“® ,Key-
nes’ policy advice turns out to be much less straightforward than Lerners’
concept of ,functional finance' might lead one to believe.“® Die Bliteperi-
ode dieses Konzepts war die Periode der noch weitgehend geschlosse-
nen europaischen Wirtschaften des dritten Viertels des vorigen Jahrhun-
derts, des ,golden age of capitalism®; Globalisierung und zunehmende
Instabilitat der Funktionen gerade in Krisenperioden schwachten die theo-
retische wie empirische Basis des Ansatzes, wurden von der Politik jedoch
nicht genigend zur Kenntnis genommen. Immer wieder versuchte man
Arbeitslosigkeit durch expansive Budgetpolitik zu bekdmpfen, ohne dass
deren Ursachen und die Voraussetzungen erfolgreicher Budgetpolitik im
jeweiligen Einzelfall analysiert worden waren. Dementsprechend waren
die Malinahmen dieses ,Hebel-Keynesianismus* in der Periode steigen-
der Globalisierung und zunehmender Strukturprobleme zunehmend weni-
ger von Erfolg gekrént: Die Schulden stiegen und die Arbeitslosigkeit
blieb. Eine massive Gegenbewegung setzte ein: Sie begann unter dem
Schlagwort des ,crowding out‘, der Verdrangung privater durch die
zusatzlichen staatlichen Ausgaben und entsprechend kleiner Multiplikato-
ren. Die Attacken erreichten ihren Hohepunkt in der sogenannten Politik-
Ineffektivitatshypothese,® derzufolge die auf der Basis von Rationalen
Erwartungen agierenden Wirtschaftssubjekte als Folge der zuséatzlichen
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Staatsausgaben ihre privaten Ausgaben reduzieren; sie antizipieren, dass
die Steuerbelastung im entsprechenden Ausmal} steigen werde.'! Die
neuere wirtschaftspolitische Diskussion verwendet den Begriff der Politik-
Ineffektivitdtshypothese wegen seiner realitatsfernen Annahmen seltener,
sie spricht lieber von non-Keynesian effects; der Konflikt aber blieb.

Der Streit um die Héhe der Multiplikatoren und damit um die Wirkungen
expansiver Budgetpolitik verlauft insofern weitgehend unbefriedigend, als
der Multiplikator nach theoretischen Uberlegungen wie nach empirischer
Erfahrung keine Konstante sein kann, sondern von zahlreichen, sehr
unterschiedlichen Faktoren abhangt. Relevant sind vor allem Offenheit
und damit auch Grofie des Wirtschaftsgebiets, die Ursachen der Zielver-
letzung, das Ausmal’ der Kapazitatsauslastung, die jeweils eingesetzten
Instrumente der Fiskalpolitik, die Art der Geldpolitik und die Erwartungen
der Wirtschaftssubjekte.

An erster Stelle ist die Offenheit des Wirtschaftsgebiets zu nennen: Im
Idealfall einer geschlossenen Wirtschaft kdnnen hydraulisch-keynesiani-
sche Mallnahmen am starksten wirken; je offener die Wirtschaft desto gro-
Rer die Sickerverluste; die Multiplikatoren schrumpfen, die Nachfrage
flieRt ins Ausland ab, die Schulden bleiben dem Inland. Da die Offenheit
unvermeidlich (auch) eine Funktion der GroRRe des Landes ist, sind kleine
Lander von den Sickerverlusten starker betroffen als grof3e: Ein fiskalpoli-
tischer Alleingang Osterreichs mit einer AuRenquote von 54% wére inso-
fern wenig effektiv und relativ teuer, wogegen entsprechende Malinah-
men in der EU mit einer Aulienquote von 14% sehr wohl wirksam waren;
gegeben die Ubrigen Voraussetzungen wurden sie sich durch zuséatzliche
Steuereinnahmen relativ rasch selbst finanzieren. Bedauerlicherweise
fehlt der EU allerdings die entsprechende Kompetenz, und die ,freiwillige*
Koordinierung der Fiskalpolitik lief3 bisher sehr zu wiinschen Ubrig.

Ob es zu einer ,Selbstfinanzierung” hydraulischer MaRnahmen kommt,
hangt einerseits von der Qualitdt der Mallnahmen ab — ob sie das Wachs-
tum genligend steigern, um das Steueraufkommen entsprechend steigen
zu lassen —, andererseits auch vom Zinssatz. Domar (1944) hat schon zur
Zeit des zweiten Weltkriegs darauf hingewiesen, dass der Zinssatz unter
der Wachstumsrate liegen muss; mit anderen Worten: Die gesamtwirt-
schaftliche ,Rendite” des Konjunkturprogramms muss hdher sein als der
Zinssatz, zu dem sich der Staat verschuldet.

Selbst im Idealfall einer geschlossenen Wirtschaft funktioniert Fiskalpoli-
tik a la Hydraulik jedoch blof3 unter ganz bestimmten Voraussetzungen.
Als wichtigste ist wohl die Ursache der Zielverletzung zu erwahnen. Es
wird immer wieder Ubersehen, dass Fiskalpolitik nur gegen einen Mangel
an effektiver Nachfrage wirkungsvoll eingesetzt werden kann. Geht die
Arbeitslosigkeit auf Strukturprobleme, auf mangelnde Konkurrenzfahig-
keit, auf Mangel der Ausbildung oder falsche Lohnstruktur zurick, bleiben
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die expansiven MaRnahmen wirkungslos oder verschéarfen die Probleme
sogar. Die jungere Entwicklung in den USA oder in Japan sind dafiir schla-
gende Beispiele. Gleichermalien kann expansive Fiskalpolitik blo3 dann
wachstumsférdernd und beschéaftigungsvermehrend wirken, wenn ausrei-
chend freie Kapazitdten zur Verfigung stehen. DemgemaR kann es in
neoklassischen Modellen, die von jeweils voller Kapazitatsauslastung und
allenfalls freiwilliger Arbeitslosigkeit ausgehen, keine expansiven Wirkun-
gen (positive Multiplikatoren) geben. Die Multiplikatoren kénnen u. U. sehr
klein oder sogar negativ sein, wenn es um die Konsolidierung hoher Bud-
getdefizite bzw. den Abbau exzessiver Staatsschulden in nicht rezessiven
Phasen geht (siehe die letzten Absatze dieses Abschnitts).

Die Wahl der Instrumente ist insofern relevant, als sie auf die Art der Ziel-
verletzung und die wahrscheinlichen Reaktionen der Betroffenen abge-
stimmt sein sollte. So kann entweder in die materielle oder immaterielle
Infrastruktur investiert werden, kénnen private Investitionen oder der Kon-
sum angeregt, Ausgaben forciert oder Steuern gesenkt werden. Entschei-
dend ist, mdglichst bei den Ursachen der Zielverletzung anzusetzen und
Sickerverluste ins Ausland oder in zusatzliche Ersparnisse zu vermeiden.
Ein Versuch Kosteninflation mit restriktiver Politik zu bekampfen wird
ebenso erfolglos bleiben wie nachfragestitzende MalRhahmen in einer
Situation mangelnder Wettbewerbsfahigkeit.

Eine weitere Voraussetzung fir funktionierende Fiskalpolitik a la Hyd-
raulik ist eine unterstiitzende Geldpolitik. Eine Kombination expansiver
Fiskal- und neutraler oder gar restriktiver Geldpolitik muss die Expansion
an deren Nicht-Finanzierbarkeit scheitern lassen: Die hohen und/oder
steigenden Zinssatze verdrangen die private Nachfrage. Insbesondere bei
einer Liquiditatsfalle (Nominalzinssatz gleich Null) kann der Multiplikator
jedoch recht hoch sein.2

SchlieBlich sind die Erwartungen entscheidend. In Perioden mit groRem
Pessimismus werden die zusatzlichen Staatsausgaben cet.par. eher zu
héheren Ersparnissen als zu zusatzlichen Ausgaben der Privaten fihren —
der Multiplikator ist klein. Die neuere Literatur hat diesen Aspekt im
Gefolge der Politikineffektivitatshypothese als Normalfall — also auch ohne
Pessimismus — stark betont: Rationale Erwartungen und unendlicher Zeit-
horizont wiirden jeden expansiven Effekt verhindern, da die Wirtschafts-
subjekte von Steuererhéhungen zur Schuldentilgung ausgehen und dafir
Rucklagen bilden. Solche Erwartungen mag es in manchen Fallen durch-
aus geben, vor allem wenn die Staatsschulden hoch, Staatsvertrauen und
Wachstumserwartungen aber gering sind, sodass wenig Aussicht auf
.Selbstfinanzierung” der Fiskalpolitik besteht. Wenn die zusatzlichen
Staatsausgaben als dauerhaft betrachtet werden, sind derartige Erwartun-
gen eher wahrscheinlich als im ,Normalfall temporarer Defizite zur
Bekampfung von Nachfrageausfallen.
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Entsprechend der jeweiligen Kombination dieser Bestimmungsgriinde
wird der Effekt fiskalpolitischer MaRnahmen und damit der Multiplikator
grolier oder kleiner sein; den ,wahren“Multiplikator gibt es nicht und kann
es nicht geben! Das zeigen theoretische Modelle wie empirische Erfahrun-
gen.’3 Im reduktionistischen Modell muss der Multiplikator Null sein, weil
freie Kapazitaten fehlen, im neokeynesianischen Ansatz muss er klein
sein, weil kompensierende Steuererhbhungen erwartet werden, und in
fundamental-keynesianischen Uberlegungen wird er vielfach hoch sein.
Dennoch geht die ideologische Diskussion um den ,wahren® Multiplikator
unverandert weiter. Zwei der jingsten US-amerikanischen Diskussionen
zeigen das sehr deutlich:

Romer and Bernstein (2009), damals im Dienst der (demokratischen)
US-amerikanischen Regierung, waren bei der Abschatzung des Konjunk-
turprogramms 2010 von Staatsausgaben- bzw. -einnahmenmultiplikato-
renvon 1,4 bzw. 0,7 im ersten und 1,6 bzw. 1,0 im zweiten Jahr ausgegan-
gen, die sie als Durchschnitt der Ergebnisse der Modelle der Zentralbank
und einer privaten Prognosefirma erhielten; das Programm ergab 3'/> Mill.
zusatzlich Beschaftigte. Cogan et al (2009), Vertreter der (eher republika-
nisch orientierten) Hoover Institution und der Universitat Frankfurt, rea-
gierten emport: Multiplikatoren und Beschaftigungseffekte seien viel zu
hoch angesetzt, was einerseits mit den Modellen, andererseits mit der
Annahme eines wahrend der gesamten Prognoseperiode unverandert
gehalten Zinssatzes von Null zusammenhéange. Mit Hilfe des neokeyne-
sianischen Smets-Wouters Modells und der Annahme steigender Zins-
satze ab dem zweiten Jahr erhielten sie einen halb so hohen Multiplikator
im ersten Jahr und von nur noch 0,4 am Ende des zweiten. Als Beschafti-
gungseffekt ergab sich blof} ein Sechstel des vom Romer und Bernstein
geschatzten, aber er blieb immerhin positiv! — Folge der in den USA inzwi-
schen breit diskutierten Null-Zins-Situation.4

In der zweiten US-amerikanischen Diskussion geht es um die Frage, ob
der Abbau von Staatsschulden, also eine restriktive Politik, nicht sogar
expansive Wirkungen haben kdnnte, sogenannte non-keynesian effects;
indirekt geht es somit wieder um die Héhe der Multiplikatoren bzw. um
deren Vorzeichen. Die Debatte dirfte mit Giavazzi and Pagano (1990)
begonnen haben, denen zufolge der private Konsum als Folge fiskalischer
KonsolidierungsmaRnahmen vielfach steigt. Zahllose weitere Studien
folgten, die non-keynesian effects in Form von wachstumsbeschleunigen-
den Wirkungen fanden.' Guajardo et al (2011) konnten allerdings zeigen,
dass das bloR dann der Fall ist, wenn die Untersuchung Episoden enthalt,
in denen die restriktive Politik eine Dampfung der Uberhitzung zum Ziel
hatte, die restriktive Wirkung also beabsichtigt war. Schaltet man diese
Episoden aus, lasst eine Reduzierung der Staatschulden im Ausmalf3 von
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1% des BIP den Konsum in den beiden Folgejahren um 3/4% und das BIP
um 2/3% schrumpfen. Richtig geschatzt hat somit restriktive Budgetpolitik
i. d. R. tatsachlich restriktive Folgen, und demgemal spricht wenig gegen
die Annahme, dass expansive Politik, richtig angewendet und richtig
geschatzt, expansive Folgen hat. Auerbach and Gorodnichenko (2010),
die zwischen Expansions- und Rezessionsperioden unterscheiden, erhal-
ten Ausgabenmultiplikatoren von etwa /> fiir erstere und von etwa 21/> fir
letztere; die Steuermultiplikatoren sind mit '/2 und Null betrachtlich kleiner.
Das entspricht den Ergebnissen von Eggertson (2010), denen zufolge in
einer Krise blof3 explizit temporare Steuersenkungen expansiv wirken,
dauerhafte hingegen sogar restriktiv.

Der fundamentale Ansatz

Wie erwéahnt geht die fundamentale Interpretation von Keynes — anders
als die hydraulische — von instabilen Beziehungen sowie von vagen, unsi-
cheren und wechselnden Erwartungen als problematische Basis der
Wahlhandlungen aus. Nicht blof3 Informationmangel und verzerrte Infor-
mation erschweren die Entscheidungen der Wirtschaftssubjekte sondern
tiefsitzende Unsicherheit. Einfache Regeln flr die Wirtschaftspolitik kann
es in diesem Ansatz nicht geben: ,[Ulnemployment in a market economy is
the result of ignorance too great to be borne. The fully-specified macroeco-
nomic models miss the point — which is precisely that no model of this
situation can be fully specified.“'® Auch fir die Politik gilt, was Rothschild
(1979, 197) fir die Theorie postuliert: ,[D]ie postkeynesianische Beschéfti-
gungstheorie [wird sich] bei voller Ausnutzung vieler Ergebnisse der ,neo-
klassischen Synthese’ [also des hydraulischen Keynesianismus] in hdhe-
rem Male als bisher den besonderen Umstanden widmen mussen, die
das Gruppenverhalten, die finanziellen Institutionen und Aktiva und ihre
Entwicklung im Konjunkturverlauf, die staatliche Wirtschaftspolitik etc. in
unserer Zeit beeinflussen®. Es gibt keine allgemein giiltige sondern blof
zeit- und situationsabhangige Strategien.

Als ein Beispiel einer solch maligeschneiderten Strategie die unter den
damaligen Bedingungen eine Zeit lang funktionierte, sei das Modell des
Austrokeynesianismus skizziert. Der Begriff wurde vermutlich 1979 von
Hans Seidel (1982) gepragt und beschreibt eine wirtschaftspolitische Kon-
zeption, deren sich die Politiker selbst gar nicht bewusst waren, und die
daher blo aus deren Handlungen erschlossen werden kann.'” Zu den
wesentlichen Elementen der austrokeynesianischen Konzeption gehdrten
neben einer eher traditionellen Nachfragesteuerung eine Verstetigungs-
strategie, der Einsatz von Mallnahmenbundeln zur Erreichung von Ziel-
blindeln, sowie eine spezifische Strategie zur Inflationsbekampfung bei
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Vollbeschaftigung.'8 Die Verstetigungsstrategie ging davon aus, dass die
Konjunkturschwankungen unsicherheitsbedingte tiefliegende Instabilita-
ten zur Ursache haben; Reduzierung von Unsicherheit ist daher die zen-
trale Aufgabe, hektische diskretionare Malnahmen wirken vielfach kon-
traproduktiv. Die austrokeynesianische Strategie versuchte die Unsicher-
heit dadurch zu reduzieren, dass sie die zentralen Entscheidungsgrundla-
gen von Unternehmern und Konsumenten maéglichst vorhersehbar mach-
te: die Lohnpolitik als Kostenkomponente wie als Einkommensgréfie, die
Preisentwicklung als Voraussetzung fur eine ruhige Lohnpolitik, die (nomi-
nelle) Zinsentwicklung und die Investitionsférderung, sowie den Wechsel-
kurs im Rahmen der Hartwahrungspolitik. Der Einsatz von Mallinahmen-
blndeln zur Erreichung von Zielblndeln erméglichte eine schwachere Do-
sierung der Instrumente und geringere unerwlinschte Nebenwirkungen.
Einkommenspolitik wurde als zentrales Instrument zur Inflationsbekdmp-
fung bei Vollbeschéaftigung eingesetzt, eines der ganz grofl3en Probleme,
auf die etwa Rothschild (1954, chpt. XII) schon sehr friih hingewiesen hat.

Mit der Darstellung dieser spezifischen Form einer eher fundamental-
keynesianischen Konjunktur- und Beschaftigungspolitik soll nicht dem
austrokeynesianischen Konzept nachgetrauert werden. Seine Zeit ist mit
der zunehmenden Globalisierung, der zunehmenden Komplexitat (Tichy
2011) und der gerade in Krisenperioden zunehmenden Instabilitat der
Finanzmarkte abgelaufen;'® unsere Zeit muss nach neuen Strategien
suchen. In diesem Sinn sollte die Darstellung auf dreierlei hinweisen: Ers-
tens, dass es nicht gentgt bereits entstandene Fehlentwicklungen zu
beseitigen; es muss bereits ihrer Entstehung entgegengewirkt werden. In
alter Terminologie: AufRer Ablaufspolitik ist auch Ordnungspolitik zuneh-
mend unverzichtbar. Zweitens, dass unsicherheitsreduzierenden Elemen-
ten, insbesondere der Verstetigung der Erwartungen,20 besondere Bedeu-
tung zukommt. Und drittens, dass es nicht ein einziges Konzept geben
kann, dass bei jeder entsprechenden Zielverletzung mechanisch ange-
wendet wird: Je nach historischer Situation, institutionellen Voraussetzun-
gen und Spezifitdt der Zielverletzung(en) ist eine eigene, malRgeschnei-
derte LOsung zu erarbeiten. ,Die komplexe Realitat Iast sich nichtin einem
einzigen einfachen und starren Modell einfangen.“?! Es ist nicht unwahr-
scheinlich, dass solche Uberlegungen einer situationsspezifischen Politik
in einer vielschichtigen Realitat auch hinter der scheinbaren (?) Unbe-
stimmtheit von Keynes’ Arbeiten stecken: In relativ stabilen Situationen
mag die hydraulische Konzeption und ihr Instrumentarium durchaus aus-
reichen; je schwerer die Zielverletzung und je komplexer die Situation,
desto ,fundamentalere” Konzeptionen, Uberlegungen und Strategien sind
erforderlich.
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Der vernachlissigte radikale Keynes

Die traditionelle, noch immer nicht Uberwundene Reduzierung der
Gedankengange von Keynes auf Hydraulik und Fiskalismus einerseits,
auf die kurze Sicht andererseits — ,In the long run we are all dead” — tiber-
sieht Keynes’ sehr viel weiter gehende Arbeiten betreffend die lange Frist;
Walterskirchen (2011) hat dankenswerter Weise jlingst auf diesen ver-
nachlassigten Aspekt nachdricklich hingewiesen.22 In ,The long-term pro-
blem of unemployment® (Keynes 1943) erwartete Keynes drei unter-
schiedliche Phasen der Nachkriegsentwicklung: In der ersten wirde die
Spartatigkeit weit unter den Investitionswiinschen liegen, Inflation ware
das Hauptproblem; in der zweiten wiirden die Spar- und Investitionspléne
einander entsprechen, und das Hauptproblem der Wirtschaftspolitik wéare
die (hydraulische?) Konjunktursteuerung. In der dritten Periode hingegen
lieRe der Wohlstand die Spartatigkeit stark ansteigen, die Investitions-
plane blieben infolge des hohen Kapitalbestands und des langsameren
Wachstum dahinter zurtick; ein ,wisely managed® Kapitalismus werde in
dieser Periode daher versuchen missen, die Spartatigkeit zu verringern
und die Arbeitszeit zu verkirzen. Allerdings glaubte Keynes (1943, 278,
zitiert nach Walterskirchen 2011) nicht, dass das kurzfristig funktioniert: ,|
should expect for a long time to come that the government debt would be
continually increasing in grand total.”

Es soll hier nicht darlber reflektiert werden, ob es sich bei Keynes’ Visio-
nen um ein gesetzmafiges Ablaufsschema handelt — tatsachlich etwa war
die zweite Periode, die Keynes mit ein bis zwei Jahrzehnten ansetzte, lan-
ger —, auch nicht dartiber, ob das Schema in einer globalisierten Welt mit
einem potentiell enormen Kapitalbedarf flir Entwicklungs- und Umweltin-
vestitionen weiterhin gilt. Zumindest voriibergehend befinden sich die ent-
wickelten Industriestaaten derzeit aber sehr wohl in einer Phase, die Key-
nes’ dritter entspricht. Das Angebot von anlagesuchenden Mitteln ist nicht
bloR durch die heimische Spartatigkeit sondern auch durch die Anlage von
Mitteln aus weniger entwickelten Regionen sehr hoch, die private Investi-
tionstatigkeit konzentriert sich auf Ersatzinvestitionen, da deren Kapazi-
tats- und Produktivitatseffekt angesichts des reduzierten Wachstums
genugt; weniger entwickelte Lander lehnen Auslandsmittel seit der Std-
ostasien-Krise weitgehend ab. Wenn aber die Haushalte sparen, also
Finanzierungslberschisse haben, die Unternehmen und Ausland nicht
bendtigen und der Staat — aus guten und weniger guten Griinden — nicht
verwenden darf, muss die Nachfrage stagnieren und cet.par. Arbeitslosig-
keit entstehen.23

Keynes war, vor allem in seinen wirtschaftspolitischen Aussagen, nicht
immer klar und auch keineswegs widerspruchslos. Er lasst sich unter-
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schiedlich interpretieren, aber diese Interpretationsmaoglichkeiten wurden
von Anhangern wie Gegnern vielfach hemmungslos zur Stitzung ihrer
jeweiligen ideologischen Positionen genutzt. Rothschild (1979, 171) sieht
Keynes wohl richtig, wenn er schreibt, dass seine ,gewaltige Leistung von
einem ausgepragten Sinn fir die Vielschichtigkeit der Realitat [getragen
war] und damit einer Abneigung gegen Versuche, die komplexe Proble-
matik in einem einzigen einfachen und starren Modell einzufangen. Die
Situationen, in denen wirtschaftspolitische Interventionen erforderlich
sind, sind sehr unterschiedlich und erfordern nicht ideologisch gepragte
Schlagworte, sondern Uberlegungen dazu, welche Modelle auf welche
Situationen passen und, daraus resultierend, ursachenadaquate Pro-
gramme der Politik. Das ist es, was wir aus Keynes lernen kénnen und ler-
nen sollen.

Anmerkungen

* Der Autor dankt A. Guger, M. Schratzenstaller und E. Walterskirchen fiir wertvolle Kom-

mentare zu einer ersten Fassung.

Steindl 1987, 11.

Leijonhuvfud (1981, 3) bezeichnet ihn als Revolutionary Orthodoxy.

Shackle 1972.

Leijonhuvfud (1981, 3) bezeichnet ihn als Neoclassical Resurgence.

Klein 1949.

Robinson and Wilkinson 1977, 6.

Leijonhuvfud (1981, 3).

Coddington 1976, 1264.

Guger and Walterkirchen 1988, 104.

Sargent and Wallace 1975.

Buiter (1980) bezeichnete das in Anlehnung an Voltaires Candide als , The macroecono-

mics of Dr Pangloss“: Pangloss: ,Tis demonstrated ... that things cannot be otherwise;

for, since everything is made for an end, everything is necessarily for the best end*; Can-
dide: ,[f this is the best of all possible worlds, what are the others?*

12 Eggertson 2010; Woodford 2010.

13 Hall 2009; Woodford 2010.

14 Eggertson 2010; Woodford 2010.

15 Etwa Alesina and Perotti 1997 oder Alesina and Ardagna 2010.

16 Loasby 1976, 167.

17 Dass St. Koren, der zu dieser Zeit das wirtschaftspolitische Konzept der OVP erstellte
und danach Finanzminister wurde, dem Konzept distanziert gegentberstand, die Dis-
kussion fur wenig produktiv hielt und Stigler zitierte (,Die zentrale Behauptung ist nicht
nur eine Tautologie, sie ist auch falsch®), ist aus seiner ideologischen Position verstand-
lich (Koren 1990, 9); aber auch Kreisky soll nach Breuss (1987, 205) gesagt haben:
JAustrokeynesianismus hat so viel mit Keynes zu tun wie Austromarxismus mit Marx,
namlich gar nichts®.

8 Tichy 1984, 1995.

19 Dazu gehoren nicht zuletzt Portfolio-Umschichtungen innerhalb der wohlstandsbedingt
hohen Assets, die vielfach in dieselbe Richtung beabsichtigt sind, und dann die Gefahr
von Blasenbildung beinhalten.
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20 Unter Unsicherheit ... sind verschwommene Erwartungen Uber eine undurchschau-
bare Zukunft zu verstehen, die sich an einigen verfigbaren Fakten, an beginnenden
Tendenzanderungen, an Gerlichten, Meinungen etc. orientieren und daher plétzlichen
und kaum prognostizierbaren Schwankungen ausgesetzt sind“ (Rothschild 1979, 194).

21 Rothschild 1979, 171.

22 Der Artikel wurde erst in der Gesamtausgabe publiziert und fand zunachst wenig Beach-
tung; erst Mitte der achtziger Jahre hoben A. Guger und E. Walterskirchen seine Bedeu-
tung hervor (Walterskirchen 2011, Fn.4).

23 Tichy 2009.
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