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DasDuell der
DieErkenntnissedesFreiburger NobelpreisträgersFriedrichAugust vonHayekunddesbritischenÖkonomenJohnMaynardKeynessindaktueller dennje:

Als Friedrich August von Hayek 1974 der
Nobelpreisverliehen wurde, hat er nicht

mehr damit gerechnet. Die Fachwelt war ebenso
überrascht, nicht zuletzt darüber, dass das Komitee
damit ausgerechnet Hayeks „ bahnbrechende Arbeit
auf dem Gebiet der Geld- und Konjunkturtheorie“
würdigte. Diese Arbeiten hat Hayek hauptsächlich
von 1929 bis1941 verfasst; danach galten sie durch
die keynesianische Revolution für überholt – und
Hayek selbst wandte sich grundsätzlicheren sozial-
philosophischen und ordnungspolitischen Fragen
zu. Noch heutegilt Hayek vor allementweder alsVer-
künder der Segnungen einer freiheitlichen Gesell-
schaft oder als Chefideologe eines marktradikalen
Neoliberalismus. Beide Sichtweisen werden Hayek
nicht gerecht.

Auch und gerade der Ökonom Hayek verdient
heute wieder kritische Aufmerksamkeit, auch wenn
er (wieKeynes) der Überzeugungwar, dass, wer nur
Ökonom ist, kein guter Ökonom sein könne, weil
selbst die Marktwirtschaft von Voraussetzungen le-
be, die jenseits von Angebot und Nachfrage liegen.
Übrigens hat Hayek als einer der wenigen Ökono-
men schon in den 1930er Jahren schlüssig erklärt,

weshalb eine sozialistische Planwirtschaft ökono-
misch unterlegen sein müsseund politisch nicht mit
Demokratie und Rechtsstaat vereinbar sein könne.
Diese Voraussage war damals gewagt. Heute ist sie
Allgemeingut, auch wenn sieseitensder reinen Öko-
nomie noch bis in die 1980er Jahre (und teilweise
noch bisheute) nicht so recht in dieModellepasste.

Auch die heutige Krise passt nicht so recht in die
gängigen ökonomischen Modelle, dievon effizienten
Kapitalmärkten, optimiertem Risikomanagement
und rationalem Verhalten der Akteure sowie perfek-
ten Spielregeln in Banken oder Regierungen ausge-
hen. Hayeks Theorie der Konjunktur und der Krise

geht nicht von einer perfekten Maschinerie aus, die
stetsdasOptimaleproduziert, oder von allwissenden
Ingenieuren geplant und umgebaut werden kann.

Hayek geht von unterschiedlichen undunsicheren
individuellen Erwartungen aus, die in die Irre gelei-
tet werden können. Dies passiert vor allem dann,
wenn der Staat die Preise politisch manipuliert und
sie deshalb nicht mehr als verlässliches Signal über
Veränderungen von Knappheiten wirken können.
Kritisch für kapitalistische Krisen ist in erster Linie
der Zins. SeineHöhehängt heutestark von den staat-
lichen Notenbanken ab. Sie sind es, die das Geld in
Umlauf bringen. Krisen sind nun vor allem deshalb

möglich, weil Kredit in einem System künstlich ge-
schaffenen Geldes nicht mehr davon abhängt, was
tatsächlich gespart wurde. Denn: Wenn heute mehr
gespart wird, wird auf einem Markt ohne künstliche
Kreditausweitung weniger konsumiert – um später,
mit dem verzinsten Gesparten, mehr konsumieren
zu können. Das heute Gesparte kann dann gegen
Zinsan Investoren verliehen werden, um dasGeld in
Kapitalgüter zu investieren, die es erlauben, später
mehr zu produzieren, wenn mehr nachgefragt wird.
Der Zins gleicht so die Erwartungen der Nachfrager
und der Produzenten über die Zeit aus: Je mehr die
Konsumenten sparen wollen, desto mehr sinkt der

Zins – und desto günstiger können die Produzenten
in die Zukunft investieren. So bringt der Markt die
Pläne von Anbietern und Nachfrage auch über die
Zeit hinweg in Einklang. Das ist noch vereinfachte
Lehrbuch-Ökonomie. HayeksKonjunkturtheorieder
1930er Jahre ist komplexer. Die Grundidee kann
aber, argvereinfachend in drei Sätzen zusammenge-
fasst werden: (1)Der Auslöser der Kriseist der Boom.
(2) Der Auslöser desBoomsist zu viel billiger Kredit
– also zu niedrige Zinsen. (3) Zu viel billiger Kredit
führt zu Über-undFehlinvestitionen, diein der Krise
unter großen Verlusten an Kapital und Arbeitsplät-
zen wieder korrigiert werden müssen.

Ist dasnoch aktuell?Ich glaube ja. An den Anfang
der aktuellen Krisekönnteman den amerikanischen
Notenbankpräsidenten Alan Greenspan stellen, der
dieMärkteimmer wieder mit dem süßen Gift desbil-
ligen Geldesversorgte, um Krisen wie die New-Eco-
nomy-Börsenblase oder den Terroranschlagvom 11.
September 2001 zu überwinden. Diesmag kurzfris-
tigundunter Jubel auch der deutschen Börsen gelun-
gen sein – heute wird die Politik des allzu billigen
Geldes und Kredits auch von Finanzminister Stein-
brück zu Recht alsKrisenherd erkannt: „ Ich befürch-
te, dasswir mit einer kreditfinanzierten Wachstums-
politik diesesAusmaßesmöglicherweisedienächste
Krisevorprogrammieren ... Das, waswir jetzt haben,
ist die Folge einer Kreditblase, und wir bekämpfen
sie jetzt mit denselben Mitteln“ . Dies stimmt exakt
mit HayeksKrisentheorieüberein. Dieist im Kern ei-
neErklärungder Blasen-Ökonomie–der durch Geld-
mengen- und Kreditausweitung ausgelösten Überin-
vestition in Sektoren, diegegen EndedesBoomsnur
noch durch beschleunigte Verabreichung billigen
KreditsamLeben erhalten werden können. Wasaber
auf Dauer nicht möglich ist. Der wesentliche Grund
für dieökonomisch verschärfteKrise ist der politisch
verbilligteBoom.

Aber wastun in der Krise, wenn sienun mal daist?
Keynes‘ Antwort war, ebensoverkürzend: mehr billi-
ger Kredit – und wenn dasnicht mehr geht, weil die
Privaten dasGeld lieber horten als in ungewisseZei-
ten zu investieren, dann hilft nur noch mehr staatlich
kreditfinanzierte Nachfrage. Hayeks Antwort dage-
gen wäre eine recht konservativ-liberale und letzt-
lich grüne: Wir müssen nachhaltighandeln, an unse-
re immer weniger werdenden Enkelkinder denken
und uns deshalb vor allem vor Inflation und Über-
schuldung hüten. Die aktuellen vulgär-keynesiani-
schen Programme wie die Abwrackprämie können
im besten FalledieKrisebiszu den nächsten Wahlen
mildern. Dauerhaft lenken sie Produktionsfaktoren
nur in unergiebigeVerwendungen und führen somit
zu weniger Wachstum bei höherer Verschuldung
und Inflation. Die Devise von Keynes – „ langfristig
sindwir eh alletot“ –macht diekünftigen Krisen nur
noch größer und langwieriger, alswir unsheutewün-
schen können.

Von Hayek und von Keynes lässt sich heute noch
Einigeslernen. Vor allem darüber, wasdieErklärung
und damit Vermeidung von Krisen – auch der dem-
nächst drohenden –angeht. Auslöser der immer wie-
derkehrenden Krisen sind regelmäßig politisch fehl-
geleiteteErwartungen, die–angefeuert durch zu bil-
ligen Kredit –ansteckend wirken und sozu irrationa-
len Übertreibungen führen, diealsglobaleEpidemie
enden müssen. Daskann man ähnlich auch bei Key-
nesnachlesen. Gleichesgilt für den Hintergrund des
aktuellen Vorschlags aus China, den Dollar als Leit-
währung durch etwas Verlässlicheres zu ersetzen.
China, dasdurch Ankauf amerikanischer Staatsanlei-
hen die Kreditblase der USA wesentlich finanziert
hat, macht sich jetzt wohl Sorgen umden Wert seiner
Forderungen. Man beruft sich auf Keynes, der eine
auf dem Wert von Rohstoffen basierende internatio-
nale Währung vorschlug. Hayek forderte in seiner
Freiburger Zeit die Aufhebung des staatlichen Geld-
monopols. Als Hayek 1974 den Nobelpreis bekam,
schrieb sein Freund Karl Popper: „ Würde Keynes
noch leben, hättest Du den Preis sicher mit ihm tei-
len müssen“ . Vielleicht zu Recht. Man lese Hayek.
Man leseKeynes.

– Der Autor Michael Wohlgemuth ist geschäfts-
führender Forschungsreferent am Freiburger Walter-
Eucken-Institut.

Friedrich August von Hayek

Fast wie zwei Freunde
Schon in den 1930er Jahren wurdeeineheftige
DebatteumdieFragegeführt: Wer hat nun recht
– Keynesoder Hayek?Hayek wurde1931 an
dieLondon School of Economics (LSE)
eigensberufen, umKeynesund seinen Anhän-
gern der Uni Cambridge Paroli bieten zu
können. Der Streit gingzunächst umtheore-
tischeAspekteder Rollevon Geld, Zinsund
Kapital, dann aber auch umdieErklärungkon-
junktureller Schwankungen und damit um
wirtschaftspolitischeRezepte für dieKrisen-
bekämpfung. Anfangswurdeder Wettstreit
alsunentschieden gewertet. Spätestensnach
Erscheinen von Keynes’ Allgemeinen Theo-
rie aber galt dasOrakel ausCambridgeals
Sieger, der immer mehr Ökonomen und Politiker
in seinen Bann zog. Hayek machtesich stets
den Vorwurf, diesesWerk unterschätzt und
nicht öffentlich angegriffen zu haben. Er meinte
damals, eswürdesich nicht lohnen, weil Keynes
bisher allzu oft auf HayeksKritik geantwortet
habe, er habeseineMeinungdoch schon längst
wieder geändert. Bei aller akademischen Ri-
valität war daspersönlicheVerhältnisder beiden
von großer Achtung, fast schon Freundschaft
gekennzeichnet. Siewaren sich in ihrer Sam-
melleidenschaft für Erstausgaben von Büchern
und ihremInteressean der Sozialphilosophie
und ökonomischen Ideengeschichtenahe. 1941,
alsdieLSEvor den deutschen Bombenangriffen
ausgerechnet nach Cambridgeevakuiert wurde,
war KeynesHayek sehr behilflich. Nach seinem
Todekonntesich Keynesgegen den aufkom-
menden Vulgär-Keynesianismus in der Politik
nicht mehr wehren. Diesübernahm, vor allem
in den 1970er Jahren, dann sein alter Rivale
Hayek. Mit einigemErfolg. Inden1980er Jahren
wurdeder Keynesianismus für tot erklärt. Heute
erlebt er in Folgeder aktuellen Weltwirtschafts-
krisewieder eineRenaissance. Keynesund
Hayek: Auch ihre Ideen unterliegen der Kon-
junktur. wohl

VonMichael Wohlgemuth
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