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Die Erkenntnisse des Freiburger Nobel preistragers Friedrich August von Hayek und des britischen Okonomen John Maynard Keynessind aktueller dennje;
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Is Friedrich August von Hayek 1974 der
obelpreisverliehen wurde, hat er nicht
mehr damit gerechnet. Die Fachwelt war ebenso
Uberrascht, nicht zuletzt darlber, dass das Komitee
damit ausgerechnet Hayeks ,, bahnbrechende Arbeit
auf dem Gebiet der Geld- und Konjunkturtheorie*
wurdigte. Diese Arbeiten hat Hayek hauptsachlich
von 1929 bis 1941 verfasst; danach galten sie durch
die keynesianische Revolution fur Uberholt — und
Hayek selbst wandte sich grundsétzlicheren sozial-
philosophischen und ordnungspolitischen Fragen
zu. Noch heute gilt Hayek vor allem entweder alsVer-
kiinder der Segnungen einer freiheitlichen Gesell-
schaft oder als Chefideologe eines marktradikalen
Neoliberalismus. Beide Schtweisen werden Hayek
nicht gerecht.

Auch und gerade der Okonom Hayek verdient
heute wieder kritische Aufmerksamkeit, auch wenn
er (wie Keynes) der Uberzeugung war, dass, wer nur
Okonom ist, kein guter Okonom sein konne, weil
selbst die Marktwirtschaft von Voraussetzungen le-
be, die jenseits von Angebot und Nachfrage liegen.
Ubrigens hat Hayek als einer der wenigen Okono-
men schon in den 1930er Jhren schliissig erklért,

Fast wie zwei Freunde

Schon in den 1930er Jahren wurde eine heftige
Debatte um die Frage gefuihrt: Wer hat nun recht
—Keynes oder Hayek? Hayek wurde 1931 an
dieLondon School of Economics (LSE)
eigens berufen, um Keynes und seinen Anhan-
gern der Uni Cambridge Paroli bieten zu
konnen. Der Streit ging zunachst um theore-
tische Aspekte der Rolle von Geld, Zins und
Kapital, dann aber auch um die Erklarung kon-
junktureller Schwankungen und damit um
wirtschaftspolitische Rezepte fir die Krisen-
bekampfung. Anfangs wurde der Wettstreit

als unentschieden gewertet. Spatestens nach
Erscheinen von Keynes’ Allgemeinen Theo-
rie aber galt das Orakel aus Cambridge als
Sieger, der immer mehr Okonomen und Politiker
in seinen Bann zog. Hayek machte sich stets
den Vorwurf, dieses Werk unterschétzt und
nicht offentlich angegriffen zu haben. B meinte
damals, es wiirde sich nicht lohnen, weil Keynes
bisher allzu oft auf Hayeks Kritik geantwortet
habe, er habe seine Meinung doch schon langst
wieder geandert. Bei aller akademischen Ri-
valitét war das personliche Verhéltnis der beiden
von grof3er Achtung, fast schon Freundschaft
gekennzeichnet. Sie waren sich inihrer Sam-
melleidenschaft fir Erstausgaben von Blichern
und ihrem Interesse an der Sozialphilosophie
und 6konomischen Ideengeschichte nahe. 1941,
als die LSE vor den deutschen Bombenangriffen
ausgerechnet nach Cambridge evakuiert wurde,
war Keynes Hayek sehr behilflich. Nach seinem
Tode konnte sich Keynes gegen den aufkom-
menden Vulgar-Keynesianismus in der Politik
nicht mehr wehren. Dies Ubernahm, vor allem

in den 1970er Jhren, dann sein alter Rivale
Hayek. Mit einigem Erfolg. In den 1980er Jahren
wurde der Keynesianismus fir tot erklart. Heute
erlebt er in Folge der aktuellen Weltwirtschafts-
krise wieder eine Renaissance. Keynes und
Hayek: Auch ihre Ideen unterliegen der Kon-
junktur. wohl

weshalb eine sozialistische Planwirtschaft tkono-
misch unterlegen sein muisse und politisch nicht mit
Demokratie und Rechtsstaat vereinbar sein konne.
Diese Voraussage war damals gewagt. Heute ist sie
Allgemeingut, auch wenn sie seitensder reinen Oko-
nomie noch bis in die 1980er Jhre (und teilweise
noch bisheute) nicht sorecht in die Modelle passte.

Auch die heutige Krise passt nicht so recht in die
gangigen 6konomischen Modelle, dievon effizienten
Kapitalmérkten, optimiertem Risikomanagement
und rationalem Verhalten der Akteure sowie perfek-
ten Spielregeln in Banken oder Regierungen ausge-
hen. Hayeks Theorie der Konjunktur und der Krise

moglich, weil Kredit in einem System kiinstlich ge-
schaffenen Geldes nicht mehr davon abhéngt, was
tatsachlich gespart wurde. Denn: Wenn heute mehr
gespart wird, wird auf einem Markt ohne kiinstliche
Kreditausweitung weniger konsumiert —um spéter,
mit dem verzinsten Gesparten, mehr konsumieren
zu kénnen. Das heute Gesparte kann dann gegen
Zinsan Investoren verliehen werden, um dasGeldin
Kapitalgiter zu investieren, die es erlauben, spéter
mehr zu produzieren, wenn mehr nachgefragt wird.
Der Zins gleicht so die Erwartungen der Nachfrager
und der Produzenten Uber die Zeit aus: e mehr die
Konsumenten sparen wollen, desto mehr sinkt der
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geht nicht von einer perfekten Maschinerie aus, die
stetsdasOptimale produziert, oder von alwissenden
Ingenieuren geplant und umgebaut werden kann.
Hayek geht von unterschiedlichen und unsicheren
individuellen Erwartungen aus, diein die Irre gelei-
tet werden konnen. Dies passiert vor alem dann,
wenn der Saat die Preise politisch manipuliert und
sie deshalb nicht mehr als verlassliches Sgnal Giber
Veranderungen von Knappheiten wirken koénnen.
Kritisch fur kapitalistische Krisen ist in erster Linie
der Zins. Seine Hohe hangt heute stark von den staat-
lichen Notenbanken ab. Se sind es, die das Geld in
Umlauf bringen. Krisen sind nun vor allem deshalb

Zins—und desto glinstiger kénnen die Produzenten
in die Zukunft investieren. So bringt der Markt die
Plane von Anbietern und Nachfrage auch Uber die
Zeit hinweg in Einklang. Das ist noch vereinfachte
Lehrbuch-Okonomie. HayeksKonjunkturtheorie der
1930er Jhre ist komplexer. Die Grundidee kann
aber, arg vereinfachend in drei Sdtzen zusammenge-
fasst werden: (1) Der Auslser der Kriseist der Boom.
(2) Der Auslser desBoomsist zu viel billiger Kredit
— also zu niedrige Zinsen. (3) Zu viel billiger Kredit
fiihrt zu Uber-und Fehlinvestitionen, diein der Krise
unter groRen Verlusten an Kapital und Arbeitsplét-
zen wieder korrigiert werden miissen.

Ist das noch aktuell?Ich glaube ja. An den Anfang
der aktuellen Krise kénnte man den amerikanischen
Notenbankprasidenten Alan Greenspan stellen, der
die Mé&rkteimmer wieder mit dem siif3en Gift desbil-
ligen Geldes versorgte, um Krisen wie die New-Eco-
nomy-Borsenblase oder den Terroranschlagvom 11.
September 2001 zu Uberwinden. Dies mag kurzfris-
tigund unter Jubel auch der deutschen Borsen gelun-
gen sein — heute wird die Politik des allzu billigen
Geldes und Kredits auch von Finanzminister Sein-
briick zu Recht alsKrisenherd erkannt: ,, Ich beftirch-
te, dasswir mit einer kreditfinanzierten Wachstums-
politik dieses Ausmal3es moglicherweise die nachste
Krise vorprogrammieren ... Das, waswir jetzt haben,
ist die Folge einer Kreditblase, und wir bekémpfen
sie jetzt mit denselben Mitteln“. Dies stimmt exakt
mit HayeksKrisentheorie Uberein. Dieistim Kern ei-
ne Erklarung der Blasen-Okonomie—der durch Geld-
mengen- und Kreditausweitung ausgelésten Uberin-
vestition in Sektoren, die gegen Ende des Booms nur
noch durch beschleunigte Verabreichung billigen
Kreditsam Leben erhalten werden kénnen. Wasaber
auf Dauer nicht mdglich ist. Der wesentliche Grund
fur die 6konomisch verschérfte Krise ist der politisch
verbilligte Boom.

Aber wastun in der Krise, wenn sienun mal daist?
Keynes' Antwort war, ebenso verkiirzend: mehr billi-
ger Kredit —und wenn das nicht mehr geht, weil die
Privaten das Geld lieber horten asin ungewisse Zei-
ten zuinvestieren, dann hilft nur noch mehr staatlich
kreditfinanzierte Nachfrage. Hayeks Antwort dage-
gen wére eine recht konservativ-liberale und letzt-
lich griine: Wir miissen nachhaltighandeln, an unse-
re immer weniger werdenden Enkelkinder denken
und uns deshalb vor allem vor Inflation und Uber-
schuldung hiten. Die aktuellen vulgér-keynesiani-
schen Programme wie die Abwrackprémie kénnen
im besten Falle die Krise biszu den néchsten Wahlen
mildern. Dauerhaft lenken sie Produktionsfaktoren
nur in unergiebige Verwendungen und fiihren somit
zu weniger Wachstum bei héherer Verschuldung
und Inflation. Die Devise von Keynes —, langfristig
sindwir eh alletot* —macht die kiinftigen Krisen nur
noch gréRer und langwieriger, alswir unsheutew(n-
schen kénnen.

Von Hayek und von Keynes l&sst sich heute noch
Einigeslernen. Vor allem dartiber, was die Erklérung
und damit Vermeidung von Krisen — auch der dem-
néchst drohenden —angeht. Ausldser der immer wie-
derkehrenden Krisen sind regelmégig politisch fehl-
geleitete Erwartungen, die —angefeuert durch zu bil-
ligen Kredit —ansteckend wirken und so zuirrationa-
len Ubertreibungen fiihren, die als globale Epidemie
enden mussen. Das kann man dhnlich auch bei Key-
nesnachlesen. Gleichesgilt fir den Hintergrund des
aktuellen Vorschlags aus China, den Dollar als Leit-
wahrung durch etwas Verlésslicheres zu ersetzen.
China, dasdurch Ankauf amerikanischer Saatsanlei-
hen die Kreditblase der USA wesentlich finanziert
hat, macht sich jetzt wohl Sorgen um den Wert seiner
Forderungen. Man beruft sich auf Keynes, der eine
auf dem Wert von Rohstoffen basierende internatio-
nale Wahrung vorschlug. Hayek forderte in seiner
Freiburger Zeit die Aufhebung des staatlichen Geld-
monopols. Als Hayek 1974 den Nobelpreis bekam,
schrieb sein Freund Karl Popper: , Wirde Keynes
noch leben, héttest Du den Preis sicher mit ihm tei-
len missen“. Vielleicht zu Recht. Man lese Hayek.
Man lese Keynes.
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