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				Ich glaube nicht, dass wir jemals wieder gutes Geld haben werden, bevor wir die Sache aus den Händen der Regierung nehmen. Wir können es der Regierung nicht mit Gewalt entreißen. Alles, was wir tun können, ist, auf raffinierte Art und Weise etwas einzuführen, das sich nicht aufhalten lässt.

				Friedrich Hayek (1984)
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			EINLEITUNG

			e-gold boomte. Bis 2005 hatten sich auf Douglas Jacksons innovativem Online-Zahlungssystem mehr als eine Million Konten angesammelt, durch die jährlich Transaktionen im Wert von fast zwei Milliarden US-Dollar flossen. Die vollständig gedeckten digitalen Token, mit denen die Kunden all diese Zahlungen tätigten, entsprachen 3,8 Tonnen Gold, das in Tresoren auf der ganzen Welt verwahrt wurde. Als eine der ersten erfolgreichen Umsetzungen elektronischen Geldes hatte sich e-gold binnen weniger als eines Jahrzehnts zur führenden digitalen Währung des Internets entwickelt.

			Doch Jackson stand ein böses Erwachen bevor.

			Kurz vor Jahresende, im Dezember 2005, durchsuchte der US-Geheimdienst Jacksons Unternehmen sowie sein Haus in Melbourne, Florida. Aus seinem Büro wurden Bücher und Unterlagen beschlagnahmt, während Bundesbeamte alles konfiszierten, was ihnen auch nur im Entferntesten interessant erschien: Neben Rechtsdokumenten und Geschäftsverträgen zählten dazu das Adressbuch seiner Frau, die Pässe ihrer Kinder und die Kreditkarten auf dem Nachttisch. Gleichzeitig wurden in einer AT&T-Einrichtung in Orlando, etwa siebzig Meilen nordwestlich, die Server von e-gold vom Netz genommen und alle Transaktionsunterlagen beschlagnahmt.

			Der Secret Service, unterstützt vom IRS und dem FBI, sah in dem Zahlungsdienstleister eine Brutstätte für Kriminelle, die mit kaum mehr als einer E-Mail-Adresse – im Grunde anonym – egold-Konten eröffnen konnten. In einer Zeit, in der Kreditkartenbetrug im Internet grassierte, wirkte Jacksons System wie ein Magnet auf Betrüger. Schlimmer noch, die Strafverfolgungsbehörden behaupteten, dass Kinderpornografen die relative Anonymität von e-gold ausnutzten, und möglicherweise auch Terroristen.

			Jackson wurde wegen Geldwäsche und des Betriebs eines nicht lizenzierten Zahlungsdienstleisters angeklagt.1

			Digitales Gold

			Jackson hatte nie beabsichtigt, dass e-gold für illegale Zwecke missbraucht würde. Er glaubte auch nicht, dass dies in nennenswertem Umfang geschah. Tatsächlich vertrat er die Ansicht, dass e-gold über ein besseres Betrugserkennungssystem verfügte als jeder andere Zahlungsdienstleister und stets bereit war, mit den Strafverfolgungsbehörden zusammenzuarbeiten. e-gold war zudem Gründungsmitglied der National Center for Missing & Exploited Children’s Financial Coalition Against Child Pornography, und Jackson betonte, dass die durch diese Koalition gesammelten Daten zeigten, dass e-gold praktisch überhaupt nicht für solche Zwecke genutzt wurde.

			Vielmehr hatte der erfolgreiche und unabhängig vermögende Onkologe und Veteran des US Army Medical Corps in den 1990er Jahren ein starkes Interesse an der Geldpolitik und ihren Auswirkungen auf die Wirtschaft entwickelt. Er hatte erkannt, dass moderne Währungen – Dollar, Pfund, Yen – nicht mehr durch irgendetwas gedeckt waren und daher im Grunde mit einem Knopfdruck aus dem Nichts entstehen konnten. Je tiefer er in das Thema eintauchte, desto fester wurde seine Überzeugung, dass dies die Wirtschaft auf höchst schädliche Weise verzerrte.

			Deshalb wollte Jackson eine Alternative anbieten.

			Bei seinen Studien zu Währungen gewann Jackson eine neue Wertschätzung für das „klassische Geld“ – Gold. Er stellte fest, dass wir Menschen das glänzende gelbe Metall seit mindestens der prädynastischen Zeit in Ägypten schätzten, und das aus gutem Grund: Dieses natürliche Element war den Launen der Menschen entzogen.

			Doch die prädynastische Zeit Ägyptens lag lange zurück, und selbst Jackson musste einräumen, dass das Edelmetall für den alltäglichen Zahlungsverkehr wenig praktisch war. Mit dem nahenden neuen Jahrtausend wurde ihm klar, dass wir nicht zu Goldmünzen als Zahlungsmittel zurückkehren und wahrscheinlich bald sogar Kupfermünzen und Papiergeld altmodisch wirken würden.

			Nein, die Zukunft des Geldes musste digital sein.

			Mit dieser Weitsicht erkannte Jackson – im wahrsten Sinne des Wortes – eine goldene Gelegenheit. Er schloss sich mit dem Anwalt Barry Downey zusammen und gründete 1996 die Gold & Silver Reserve Inc. unter seiner Leitung. Das Start-up sollte ein Zahlungssystem für das 21. Jahrhundert betreiben, das jedoch auf diesem klassischen Geld basierte. Sie wollten ein elektronisches Äquivalent zu Gold schaffen: e-gold.

			Die Grundidee war einfach. Gold & Silver Reserve Inc. mietete Tresore, die mit physischem Gold gefüllt waren. Für jedes Stück Gold in diesen Tresoren gab das Unternehmen einen digitalen „Token“ aus – im Wesentlichen eine Nummer in einer Datenbank. Diese Token verkörperten einen Anspruch auf das Gold. Wer Token im Wert von zehn Gramm Gold besaß, dem gehörten rechtlich zehn Gramm des Edelmetalls in einem der Tresore.

			Die entscheidende Innovation bestand darin, dass Gold & Silver Reserve Inc. auch einen Server betrieb, auf dem ein öffentlich zugängliches Buchhaltungssystem für diese Token gehostet wurde. Menschen aus aller Welt konnten sich auf diesem Server anmelden, ein persönliches Konto einrichten und Token an andere Konten senden oder von ihnen empfangen. Bei jeder Transaktion aktualisierte das Unternehmen die entsprechenden Salden.

			So konnten e-gold-Nutzer dank der Möglichkeiten des Internets über große Entfernungen hinweg sofort und zu minimalen Kosten bezahlen. Auf der grenzenlosen Datenautobahn konnte jeder mit Internetzugang jeden anderen bezahlen, ohne Beschränkungen durch nationale Grenzen oder Bankvorschriften.

			Jackson hatte e-gold, wie er gerne sagte, als eine Institution geschaffen, die das materielle Wohlergehen der Menschheit fördern sollte, indem sie den Zugang zu globalen Märkten öffnete:

			„e-gold ist ein Zahlungssystem, das es Menschen aus allen Regionen und mit unterschiedlichem wirtschaftlichem Hintergrund ermöglicht, global zu agieren: Ein Wanderarbeiter kann problemlos Geld nach Hause schicken, und ein Händler kann Zahlungen von jemandem aus einem Dritte-Welt-Land akzeptieren, der möglicherweise keinen Zugang zu einer Kreditkarte oder einem Bankkonto hat.“2

			Darüber hinaus argumentierte Jackson, dass e-gold die Nutzung einer Geldform ermöglichte, die gegen Wertverlust gefeit war. Und dank seiner digitalen Natur war es für viele Menschen tatsächlich leichter zugänglich als physisches Gold.

			Langfristig sah Jackson in e-gold sogar das Potenzial, zum Rückgrat eines völlig neuen Finanzsystems zu werden.

			„Wie man ein Bankensystem findet, das keine katastrophalen Störungen verursacht, das selbst am wenigsten zu Schwankungen neigt und am ehesten die richtigen Anpassungen vornimmt … ist das akuteste ungelöste wirtschaftliche Problem unserer Zeit“, zitierte er einmal aus dem Buch „The Rationale of Central Banking and the Free Banking Alternative“ der Ökonomin Vera Smith.

			Und er fügte hinzu: „Ein System und eine Währung wie e-gold können dieses Problem endgültig lösen, insbesondere nachdem sie sich als Reservewährung, die als Zahlungsmittel dient, etabliert und in den Finanzmainstream integriert haben.“3

			Rechtliche Fragen

			In den frühen 2000er Jahren wuchs e-gold rasch, während Jackson seinen Dienst kontinuierlich verbesserte. Er bot weitere Edelmetalle an und führte neue Funktionen ein, darunter automatische monatliche Zahlungen und den Zugriff per Mobiltelefon über das damals neue WAP-Protokoll.4

			Doch eines hatte Jackson versäumt: Er hatte sein Unternehmen nicht als Zahlungsdienstleister registriert. Folglich wandte er auch nicht die vorgeschriebenen Know-Your-Customer- (KYC) und Anti-Geldwäsche- (AML) Prüfungen an. Er wusste nicht einmal, dass er dazu verpflichtet war.

			Dies lag nicht an Leichtfertigkeit. Der Betrieb eines Zahlungsdienstleisters ohne entsprechende Lizenz war erst durch den PATRIOT Act zu einem Bundesverbrechen erklärt worden – ein Gesetz, das als Reaktion auf die Terroranschläge vom 11. September 2001 verabschiedet wurde, also Jahre nach dem Start von e-gold. Entscheidend war zudem, dass unklar blieb, ob Jacksons Geschäft überhaupt unter diese Kategorie fiel: Das e-gold-System übertrug keine Dollar oder andere nationale Währungen, für die solche Vorschriften üblicherweise galten.

			Dennoch hatte Jackson versucht, Klarheit zu schaffen. Gold & Silver Reserve Inc. hatte den zuständigen Behörden selbst vorgeschlagen, e-gold regulatorisch als Währung einzustufen, was dem Unternehmen die Registrierung als Wechselstube ermöglicht hätte. Das US-Finanzministerium hatte jedoch erwidert, dass die geltenden Definitionen von Währung e-gold ausschlossen.

			Zusätzlich hatte Jackson freiwillig eine Prüfung zur Einhaltung des Bankgeheimnisgesetzes durch eine Behörde des Finanzministeriums veranlasst, um herauszufinden, wie sein Unternehmen reguliert werden sollte.5

			Er wartete noch auf eine Antwort, als bereits die Razzien stattfanden.

			Die anschließenden Gerichtsverfahren fügten dem Geschäft schweren Schaden zu. Bankkonten wurden eingefroren, Unternehmensgelder beschlagnahmt. Der Rechtsstreit mit der US-Regierung zog sich über zwei Jahre hin und verschlang immense Ressourcen: Die Anwaltskosten beliefen sich schließlich auf einen siebenstelligen Betrag. Und soweit das Unternehmen überhaupt weiterarbeiten konnte, geschah dies nun unter dem Schatten des Verdachts.

			Unterdessen erließ die US-Regierung Beschlagnahmungsanordnungen für 58 große e-gold-Konten wegen mutmaßlicher Geldwäsche; betroffen waren unabhängige e-gold-Börsen, von denen einige ihren Sitz im Ausland hatten. Unter Berufung auf den Racketeering Act von 1961 – ein Instrument zur Bekämpfung organisierter Kriminalität – wurden 1.000 Kilogramm Gold, die diese Konten deckten (etwa ein Viertel des gesamten Bestands), beschlagnahmt und liquidiert.

			Als 2008 endlich ein erstes Urteil gefällt wurde, stellte die Richterin fest, dass e-gold nach dem Gesetz tatsächlich ein Zahlungsdienstleister sei, und wies Jacksons Antrag auf Klageabweisung zurück. Angesichts der drohenden langen Haftstrafe und hohen Geldstrafen erklärte sich Jackson zu einem Deal bereit.6

			Als einer der wenigen Lichtblicke dieser Geschichte zeigte die Richterin bei der Urteilsverkündung Milde und stellte fest, dass „[…] keine Absicht bestand, sich an illegalen Handlungen zu beteiligen“.7 Dennoch wurde Jackson zu 36 Monaten Bewährungsstrafe („Hausarrest“) verurteilt, von denen sechs Monate mit einer elektronischen Fußfessel vollstreckt wurden. Zudem musste er 300 Stunden gemeinnützige Arbeit leisten, genauso wie zwei seiner Mitarbeiter – Mitbegründer Barry Downey und Douglas’ Bruder Reid Jackson –, die ebenfalls 36 Monaten Bewährung und 300 Stunden gemeinnütziger Arbeit als Strafe erhielten. Sein Unternehmen hatte zudem eine Strafe von 600.000 Dollar zu zahlen.

			Und natürlich hätte e-gold fortan eine Lizenz als Zahlungsdienstleister erwerben müssen. Das einzige Problem? Als verurteilter Straftäter war Jackson nicht mehr berechtigt, eine solche Lizenz zu beantragen – eine Konsequenz, die ihm bei der Zustimmung zum Deal nicht sofort bewusst gewesen war. Gerade als er glaubte, den Rechtsstreit endlich hinter sich lassen und sein Unternehmen retten zu können, erfuhr er, dass dies unter seiner Führung unmöglich sein würde.

			Letztlich wurde e-gold nie wieder eröffnet.

			Jackson hatte e-gold gegründet, um den materiellen Wohlstand der Menschheit zu fördern, indem er eine Alternative zu herkömmlichen, ungedeckten Währungen wie dem US-Dollar anbot. Eingesperrt in seinem eigenen Haus, mit über einer Million Dollar an Anwaltskosten und dem Verlust seines Unternehmens, hatte er auf die harte Tour gelernt, dass es gar nicht so einfach war, eine solche Alternative anzubieten.

			Satoshi Nakamoto

			Das Schicksal von Douglas Jackson und e-gold diente als eindringliche Warnung an alle, die eine alternative Form des Geldes schaffen wollten. Regierungen – insbesondere die US-Regierung – konnten hart durchgreifen und dabei schwere persönliche und finanzielle Schäden verursachen. Für die meisten schien das Risiko offenbar den Einsatz nicht wert.

			Doch eine unbekannte Person oder Gruppe, die sich nur „Satoshi Nakamoto“ nannte, ließ sich davon nicht abschrecken. Etwa zur gleichen Zeit, als Jackson seine Tage mit einer Fußfessel am Knöchel verbrachte, bereitete Nakamoto die Veröffentlichung eines eigenen elektronischen Zahlungssystems vor.

			Das Design von Nakamotos digitalem Währungssystem unterschied sich jedoch grundlegend von e-gold. Und obwohl nur wenig über den Hintergrund und die Motive von Satoshi bekannt ist, steht fest, dass diese rätselhafte Gestalt – der Name ist mit hoher Wahrscheinlichkeit ein Pseudonym – ihr System bewusst so gestaltet hat, dass es nicht dasselbe Schicksal erleiden würde.

			Dieses Design war wohl auch nicht das Ergebnis einer plötzlichen Eingebung. Schon Jahre bevor Jackson e-gold ins Leben rief, hatte eine kleine, aber engagierte Gruppe von Technologen versucht, digitales Bargeld zu schaffen: Sie tauschten Ideen aus, entwickelten Technologien und entwarfen Vorschläge, die sich allmählich einer funktionierenden Lösung annäherten. Doch der Durchbruch blieb ihnen versagt.

			Bis Nakamoto die Puzzleteile schließlich zusammenfügte.

			Dieses Buch verfolgt die Ideen und Technologien zurück, die Satoshi Nakamoto vermutlich bei der Schaffung dieses elektronischen Zahlungssystems inspiriert haben.

			In Teil I untersucht das Buch die vielfältigen Ursprünge einiger dieser grundlegenden Ideen und Technologien, die das Fundament für elektronisches Bargeld legten – von unorthodoxen Ansichten zur Wirtschaft bis hin zu einer rebellischen Revolution in der Kryptografie, von der Entstehung der Hacker-Kultur in den 1960er- und 1970er-Jahren bis zu techno-utopischen Visionen von Weltraumkolonisierung, molekularer Nanotechnologie und ewigem Leben.

			Teil II erzählt die Geschichte der Cypherpunks, einer Gruppe von Kryptografen, Hackern und Datenschutzaktivisten, die in den 1990er Jahren Datenschutztools für das Internet entwickelten und verbreiteten und versuchten, eine elektronische Form von Bargeld zu schaffen. Dieser Teil befasst sich auch mit konkreten Versuchen, solche Systeme zu realisieren.

			Schließlich erläutert Teil III, wie Satoshi Nakamoto sein elektronisches Bargeldsystem entworfen und entwickelt hat, was ihn zu diesem Entwurf inspirierte und wie es sich von anderen Formen des (digitalen) Geldes unterscheidet.

			Zusammen bilden sie die Geschichte der Währungsreformer, Informatiker, Datenschutzaktivisten, Futuristen, Unternehmer und anderer Pioniere, die alle auf ihre eigene Weise zur Entstehung des weltweit ersten erfolgreichen Peer-to-Peer-E-Geldsystems beitrugen: Bitcoin.
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			TEIL I 
GRUNDLAGEN

		

		
			KAPITEL 1: 
SPONTANE ORDNUNG

			Friedrich August von Hayek hatte einst wie sein Vater den Wunsch gehegt, Biologieprofessor zu werden, doch der Erste Weltkrieg veränderte alles.1 Geboren im Jahr 1899, wuchs er in den letzten Jahren der Österreichisch-Ungarischen Monarchie auf. Mit achtzehn Jahren wurde er zum Militärdienst an der italienischen Front einberufen, wo er die Schlussphase des Konflikts als Beobachter in Flugzeugen verbrachte.

			Als er nach Kriegsende 1918 nach Hause zurückkehrte, fand Hayek – das aristokratische Präfix „von“ war nach dem Zusammenbruch der Doppelmonarchie entfallen – seine Heimatstadt Wien in vollkommener Zerstörung vor. Der verlorene Krieg, die zerrüttete Wirtschaft und der Zerfall des Reiches hatten die Moral der Stadt auf einen nie dagewesenen Tiefpunkt sinken lassen.

			Noch erschwerend kam hinzu, dass die neue österreichische Regierung so gewaltige Summen für die Nachkriegsausgaben des Landes aufwandte, dass der Wert der Währung ins Bodenlose stürzte. Die Krone hatte bereits während des Krieges weit über 90 Prozent ihrer Kaufkraft eingebüßt, doch in den Nachkriegsjahren geriet sie vollends außer Kontrolle. Während ein US-Dollar 1917 noch etwa neun Kronen wert war, so konnte man 1923 für denselben Dollar über 70.000 österreichische Währungseinheiten erwerben. Die Währung des Landes war praktisch zerstört.2

			Nachdem Hayek die Gräuel des Ersten Weltkriegs, die beinahe achtzehn Millionen Männern und Frauen das Leben gekostet hatten, aus nächster Nähe miterlebt hatte, fasste er den Entschluss, seine Zeit und seine Kräfte fortan darauf zu verwenden, eine Wiederholung solch entsetzlicher Konflikte zu verhindern. Er war fest entschlossen, bessere Wege zu finden, wie die Gesellschaft sich organisieren ließ.

			Als begeisterter Lerner aus einer gebildeten Familie – auch seine beiden Großväter waren Akademiker – schrieb er sich an der Universität Wien ein, der ältesten Universität im deutschsprachigen Raum und einer der angesehensten akademischen Einrichtungen ganz Europas. Getrieben von seinem neu entdeckten Lebenssinn, beschloss Hayek, Politik- und Rechtswissenschaft zu studieren, während er nebenbei Vorlesungen in Philosophie, Psychologie und Wirtschaftswissenschaft besuchte.

			Zunächst jedoch meldete er sich nicht sofort für alle wirtschaftswissenschaftlichen Kurse an, denn ein bestimmter Wirtschaftsprofessor an der Universität schien dem jungen, leicht sozialistisch gesinnten Studenten allzu sehr dem Gedanken des freien Marktes verhaftet. Erst als ebendieser Professor Hayek für eine befristete Stelle in einer städtischen Behörde einstellte, entschied er sich schließlich, auch dessen Lehren eine faire Chance zu geben.3

			Der Name dieses Professors war Ludwig von Mises, von dem Hayek bald erfuhr, dass er ein führender Kopf einer relativ neuen Richtung der Wirtschaftswissenschaft war.4

			Österreichische Schule der Nationalökonomie

			Der Erste Weltkrieg stellte den gewaltsamen Höhepunkt einer Epoche dar, die vom starken Nationalismus geprägt war – jener Ideologie, die davon ausgeht, dass Gemeinschaften von Menschen mit gemeinsamer Abstammung, Geschichte, Kultur oder Sprache – also Nationen – sich als Staaten organisieren und stets im Interesse dieser Staaten handeln sollten.

			Dieser Nationalismus hatte im Verlauf des 19. Jahrhunderts auch die Wirtschaftswissenschaften durchdrungen. Während die klassische Ökonomie mit ihrer starken Betonung des freien Marktes, wie sie von Vordenkern wie David Hume, Adam Smith und David Ricardo vertreten wurde, im späten 18. Jahrhundert die Vorherrschaft innehatte, begannen die europäischen Universitäten im Laufe des 19. Jahrhunderts, die Methoden der historischen Schule der Ökonomie zu übernehmen. Ihre einflussreichsten Vertreter plädierten für staatliche Eingriffe in das Wirtschaftsleben, etwa durch Arbeitsgesetze, Schutzzölle und progressive Besteuerung.5 Die Methodik der historischen Schule der Wirtschaftswissenschaften – also das gesamte Gefüge der Ansätze zur Untersuchung der Wirtschaft – schloss allgemeingültige Wirtschaftstheorien aus und vertrat die Auffassung, dass die „Regeln“, nach denen Volkswirtschaften funktionieren, je nach Kultur und Epoche grundlegend verschieden seien. Anstatt Modelle oder Theoreme zu konstruieren, sammelten die Historischen Ökonomen gewaltige Mengen historischer Daten, die sie für empirische Analysen nutzten.

			Doch Carl Menger, Professor an der Universität Wien, lehnte diesen Ansatz bereits in den 1870er Jahren ab. Er war der Überzeugung, dass Menschen und menschliche Interaktionen viel zu komplex seien, als dass man aus empirischen Daten allein wertvolle wissenschaftliche Erkenntnisse ableiten könne. Unzählige Faktoren beeinflussten die Gedanken und Handlungen eines einzelnen Menschen, argumentierte er – ganz zu schweigen von der Anzahl der Faktoren, die eine gesamte Gesellschaft prägten. Kein empirischer Datensatz könne je umfassend genug sein, um all diese Faktoren zu erfassen, glaubte Menger. Jede Schlussfolgerung aus einem solchen Datensatz müsse notwendigerweise unvollständig bleiben.

			Stattdessen argumentierte Menger dafür, dass Ökonomen wirtschaftliche Phänomene durch deduktive Schlussfolgerungen zu verstehen und zu erklären suchten. Ausgehend von ersten Prinzipien könnten logische Schritte zu unwiderlegbaren Einsichten führen, die das wissenschaftliche Verständnis wirtschaftlicher Prozesse a priori erweitern würden. (Der lateinische Begriff a priori bezeichnet Wissen, das unabhängig von Erfahrung gewonnen wird, wie etwa in der Mathematik, im Gegensatz zum a-posteriori-Wissen, das auf empirischen Beweisen beruht, wie es in den meisten anderen Wissenschaften üblich ist.)

			Menger hatte diesen Ansatz erstmals 1871 in seinem Werk Grundsätze der Volkswirtschaftslehre in die Praxis umgesetzt. Darin skizzierte er die Theorie des Grenznutzens, die darlegt, dass der Preis von Waren und Dienstleistungen unter anderem davon abhängt, wie viel zusätzliche Befriedigung noch weiterer Besitz davon mit sich bringt.6

			Damit vollzog sich ein grundlegender Wandel der Perspektive. Bis dahin hatten Ökonomen – sowohl der klassischen als auch der historischen Schule – stets angenommen, der Wert eines Produkts leite sich aus seinen Produktionskosten ab. Ein Paar Schuhe sei wertvoll, so argumentierten sie, weil seine Herstellung Kosten verursache – vor allem Kosten für Arbeit, Leder und Ausrüstung. Und dass Leder und Ausrüstung selbst Kosten verursachten, liege wiederum daran, dass auch ihre Produktion Arbeit (und möglicherweise weitere Aufwendungen) erfordere. Dies nannte man die Arbeitswerttheorie.

			Menger hingegen hatte mit Hilfe der Grenznutzentheorie gezeigt, dass Wert subjektiv ist: Menschen schätzen Produkte und Dienstleistungen, wenn diese ein persönliches Bedürfnis oder einen persönlichen Wunsch erfüllen. Der Wert eines Paars Schuhe ergibt sich nicht aus den Herstellungskosten, sondern daraus, dass Menschen das Tragen von Schuhen schätzen.

			Das bedeutet, dass der Wert eines bestimmten Produkts von Mensch zu Mensch verschieden sein kann. Jemand, der gar keine Schuhe besitzt, wird ein neues Paar wahrscheinlich weitaus höher schätzen als jemand, der bereits mehrere Paare besitzt. Ebenso kann dieselbe Person dasselbe Produkt zu unterschiedlichen Zeitpunkten ganz unterschiedlich bewerten. Nachdem der zuvor barfüßige Mensch aus unserem Beispiel ein Paar Schuhe erworben hat, würde er ein zweites, identisches Paar vermutlich deutlich weniger wertschätzen als das erste.7

			Mit dieser subjektiven Werttheorie rückte Menger den Einzelnen wieder in den Mittelpunkt des wirtschaftlichen Geschehens. Er ging davon aus, dass nicht Nationen oder andere Kollektive, sondern wir Menschen mit unseren subjektiven Präferenzen letztlich alle wirtschaftlichen Entscheidungen bestimmten. Anstatt den Staat als Ausgangspunkt seiner Analyse zu nehmen, war Menger der Ansicht, dass die Wirtschaftswissenschaft damit beginnen müsse, die kleinsten Einheiten eines jeden Wirtschaftssystems zu verstehen – nämlich die Individuen.

			Mengers Ansatz, der vielleicht am besten als Wiedergeburt der klassischen Ökonomie verstanden werden kann, die sich auf subjektive individuelle Erfahrungen konzentriert, fand bald Unterstützung bei mehreren seiner Kollegen an der Universität Wien. In den achtziger Jahren des neunzehnten Jahrhunderts löste Menger mit der Veröffentlichung seines zweiten Buches8 eine lebhafte philosophische Debatte über die Methodik der Wirtschaftswissenschaft an den deutschsprachigen Universitäten aus.

			Während dieses mitunter erbitterten Methodenstreits begannen deutsche Ökonomen, die sich größtenteils der historischen Schule verbunden fühlten, Mengers Ansatz etwas herablassend als „österreichische Schule der Nationalökonomie“ zu bezeichnen. Obwohl dieser Name ursprünglich als Spott gedacht war – die Deutschen verbanden „österreichisch“ damals mit der Niederlage Österreichs im Österreichisch-Preußischen Krieg von 1866 –, blieb er haften. Ökonomen, die Mengers Methodik übernahmen, wurden fortan als österreichische Ökonomen bezeichnet, auch wenn sie selbst nicht aus Österreich stammten.9

			Der feindselige Geist des Methodenstreits am Ende des neunzehnten Jahrhunderts gipfelte in einem de-facto-Verbot der österreichischen Wirtschaftswissenschaft an deutschen Universitäten, das jahrzehntelang Bestand haben sollte. Dadurch wurde weitgehend verhindert, dass Mengers Ideen sich im neu vereinigten Nationalstaat ausbreiteten. Stattdessen blieb der Nationalismus dominant, während sich eine andere, einheimische, kollektivistische Ideologie ohne nennenswerten Widerstand an den deutschen Hochschulen ausbreitete: Der Sozialismus gewann rasch an Boden.

			Wirtschaftliche Kalkulation

			Ursprünglich vom deutschen Autor und Sozialkommentator Karl Marx angestoßen, glaubten die Sozialisten, dass sich die Wirtschaftsgeschichte der Welt am besten als Klassenkampf zwischen den Besitzern des Kapitals – Güter, die als Produktionsmittel dienen können, wie Fabriken und Maschinen – und der Arbeiterklasse verstehen lasse, jenen also, die nichts als ihre Arbeitskraft zu verkaufen hatten. Marx hatte vorausgesagt, dass dieser Kampf weiterhin zugunsten der Kapitalbesitzer (der Kapitalisten) ausgehen würde, da diese immer mehr Kapital anhäuften und immer größere Gewinne erzielten – bis die Arbeiterklasse, das Proletariat, unweigerlich revoltieren würde.

			Die letztendliche Lösung für die wirtschaftliche Ungleichheit sah Marx im Sozialismus, einem Wirtschaftssystem, in dem die Produktionsmittel in gemeinsames Eigentum überführt und ihre Erträge in der Gesellschaft verteilt würden. Dies würde zunächst eine Verwaltung unter staatlicher Aufsicht erfordern, die allmählich durch eine anarchistische Form der Selbstverwaltung abgelöst werden sollte.

			Obwohl Marx’ Ideen erst nach seinem Tod im Jahr 1883 an Popularität gewannen, fand der Sozialismus durchaus auch Kritiker. Ein häufiger Einwand lautete, dass Menschen in einem sozialistischen System keinerlei Anreiz zum Arbeiten hätten, da sie ohnehin einen festen Anteil aller produzierten Güter erhielten, während die von ihnen selbst hergestellten Waren an den Rest der Gesellschaft gingen. Ein zweiter Einwand betraf das Risiko, dass sozialistische Führer sich gegen die eigene Bevölkerung wenden und viele der unter staatlicher Aufsicht produzierten Güter für sich selbst beanspruchen könnten, statt sie gerecht zu verteilen.

			Dies hatte den Aufstieg der sozialistischen Doktrin im Russischen Reich jedoch nicht aufhalten können. 1917, mitten im Ersten Weltkrieg, stürzten Revolutionäre, die sich in Arbeiterräten, den sogenannten „Sowjets“, organisiert hatten, die Regierung und gründeten die Sowjetunion als kommunistischen Staat.

			Etwa drei Jahre nach diesen Ereignissen veröffentlichte Mises, der Professor, der Hayek für sein Regierungsamt eingestellt hatte, eine bahnbrechende neue Kritik am Sozialismus.10 Wichtig ist, dass diese Kritik auch dann Bestand gehabt hätte, wenn die Menschen motiviert gewesen wären zu arbeiten und wenn die sozialistischen Führer sich weiterhin für eine gerechte Verteilung der wirtschaftlichen Erträge eingesetzt hätten. Mises argumentierte stattdessen, dass das grundlegendere Problem des Sozialismus im Fehlen eines direkten Feedback-Mechanismus liege, der den Produzenten mitteile, ob überhaupt ein Mehrwert für die Gesellschaft geschaffen werde.

			Nehmen wir zur Veranschaulichung eine Autofabrik. In einem freien Markt schafft eine Fabrik, die Autos produziert und dabei Gewinne erzielt, eindeutig einen Mehrwert für die Gesellschaft: Die Käufer sind bereit, mehr für die Autos zu bezahlen, als die Fabrik für die eingesetzten Ressourcen – Stahl, Maschinen, Arbeitskräfte – aufwenden muss. Der Gewinn zeigt, dass der Output der Fabrik höher geschätzt wird als der Input.

			Umgekehrt schafft eine Autofabrik, die mit Verlust arbeitet, offensichtlich keinen Mehrwert, denn die Käufer bewerten den Input höher als den Output. Eine solche Fabrik müsste früher oder später schließen, und die von ihr genutzten Ressourcen könnten von profitableren Unternehmen übernommen und besser eingesetzt werden. (Der in Österreich geborene Ökonom Joseph Schumpeter sollte dies später als „kreative Zerstörung“ bezeichnen.)

			Eine staatliche Autofabrik in einer sozialistischen Gesellschaft würde Autos hingegen auf Anordnung eines zentralen Planers herstellen. Und wo Autos auf Anordnung produziert werden, fehlt der Feedback-Mechanismus der Gesellschaft in Form von Gewinn oder Verlust. Die Fabrik könnte Ressourcen verschwenden, indem sie Autos baut, die die Kunden nicht oder jedenfalls nicht so sehr schätzen wie andere Produkte, die mit denselben Ressourcen hergestellt werden könnten.

			Ohne einen freien Markt kann es keine wirtschaftliche Kalkulation geben – was die Kernaufgabe jedes Wirtschaftssystems unmöglich macht: die effiziente Verteilung knapper Ressourcen in der Gesellschaft.11

			„Ohne wirtschaftliche Kalkulation kann es keine Wirtschaft geben“, schloss Mises. „Daher kann es in einem sozialistischen Staat, in dem wirtschaftliche Kalkulation unmöglich ist, in unserem Sinne des Wortes überhaupt keine Wirtschaft geben.“12

			Preise

			Mises und vor allem sein Konzept der wirtschaftlichen Kalkulation sollten großen Einfluss auf Hayek ausüben. An der Universität Wien entwickelte er sich zu einem eifrigen Schüler der Österreichischen Schule der Nationalökonomie und studierte die Werke Mengers sowie anderer „erster Generation“-Österreicher wie Eugen von Böhm-Bawerk. Regelmäßig nahm er an privaten Diskussionsseminaren teil, die Mises zweimal im Monat in seinem Regierungsbüro abhielt und bei denen eine kleine Gruppe von Wissenschaftlern über Wirtschaftstheorie, Philosophie oder andere Themen sprach, die Mises und seine Gäste in jener Woche für bedeutsam hielten.

			Mises half Hayek sogar persönlich auf den Weg zu einer akademischen Karriere in der Wirtschaftswissenschaft. Nach seinem Abschluss an der Universität Wien wurde Hayek 1927 zum Direktor des von Mises neu gegründeten Österreichischen Instituts für Konjunkturforschung ernannt. Dies bot dem jungen Ökonomen das ideale Umfeld, um die Theorie seines ehemaligen Professors zur wirtschaftlichen Kalkulation weiterzuentwickeln.

			Hayek konzentrierte sich dabei insbesondere auf die Funktion und Wirkung von Preisen. Preise, so erklärte er in den folgenden Jahren, seien das dezentrale und sozial skalierbare Kommunikationsmittel des Marktes.13 Obwohl sie als einfache Funktion von Angebot und Nachfrage nach Gütern und Dienstleistungen in einer Volkswirtschaft entstehen, bergen Preise in Wahrheit eine Vielzahl relevanter Informationen, die ein jeder benötigt, um fundierte wirtschaftliche Entscheidungen zu treffen.

			Nehmen wir erneut Mises’ Autofabrik als vereinfachtes Beispiel. Wie bereits erwähnt, benötigt diese Fabrik Ressourcen wie Stahl, Maschinen und Arbeitskräfte, um Autos zu produzieren. Zur weiteren Vereinfachung beschränken wir uns dazu vorerst nur auf den dazu nötigen Stahl. Angenommen, der Fabrikbetreiber bezieht diesen von einem Produzenten in einer nahe gelegenen Stadt. Dieser Stahlproduzent wiederum erhält Eisenerz aus einer Mine auf der anderen Seite des Landes. Auf der anderen Seite der Lieferkette kauft ein lokaler Autohändler die fertigen Autos von der Fabrik und verkauft sie an die Kunden.

			Jeder Beteiligte in dieser Kette verfügt über die Informationen, die er für sein eigenes Geschäft braucht, und kommuniziert sie über Preise an alle anderen.

			Der Autohändler etwa weiß genau, wie man Autos verkauft; er kennt die Nachfrage nach Neuwagen und weiß, was er benötigt, um sie abzusetzen – vielleicht einen gut gelegenen Showroom und etwas Politur, damit die Wagen glänzen. Die Preise, die Kunden zu zahlen bereit sind, und die Kosten für Showroom und Wachs bestimmen daher, welchen Preis er selbst der Autofabrik für die Neuwagen zu zahlen bereit ist.

			Der Stahlproduzent seinerseits kennt die Kosten für das Erz, für seinen Ofen, der das Erz in Stahl verwandelt, und für die Gehälter. Solange seine Abnehmer, z. B. wie hier die Autofabrik, einen höheren Preis für den Stahl zahlen, als die Herstellung kostet, wird er Stahl produzieren.

			Obwohl alle in der Kette voneinander abhängen, muss niemand im Detail wissen, wie die anderen ihre Arbeit verrichten. Die Kosten für einen Showroom mögen beeinflussen, wie viel der Händler der Fabrik zahlen kann, doch der Fabrikbetreiber braucht sich nicht mit dem Immobilienmarkt für Ausstellungsräume zu befassen. Ebenso wenig muss er sich um die Knappheit von Erz kümmern. Diese Informationen sind in den Preisen enthalten, die der Händler für Neuwagen bietet und der Stahlproduzent für seinen Stahl verlangt.

			Im weiteren Sinne können Preise bei Veränderungen in der Wirtschaft die Umverteilung von Ressourcen erleichtern.

			Wenn die Eisenerzmine beispielsweise wegen eines Brandes teilweise schließen muss, wird Erz knapper, und die Nachfrage nach dem verbliebenen Erz treibt den Eisenpreis in die Höhe. Der Stahlproduzent muss daraufhin seinen Stahlpreis anheben, um rentabel zu bleiben. Dieser höhere Stahlpreis vermittelt der Autofabrik im Wesentlichen die notwendigen Informationen, um entsprechende Entscheidungen zu treffen. (Sie könnte etwa beschließen, Stahl von einem anderen Produzenten zu beziehen, der sein Erz aus einer anderen Mine holt.)

			Ähnlich verhält es sich, wenn die Verbrauchernachfrage nach Küchengeräten steigt: Die Küchengerätefabrik würde mehr Stahl kaufen wollen, was den Stahlpreis weiter in die Höhe triebe, da sie die Autofabrik überbietet. Der Stahlproduzent würde die Zuteilung von der Autofabrik auf die Küchengerätefabrik verlagern – nicht weil er etwas über Autos oder Küchengeräte wüsste, sondern weil das Preissystem ihm signalisiert hat, dass dies profitabler ist. (Langfristig hätte er zudem Anreiz, mehr Stahl zu produzieren.)

			Relevante Informationen werden nach Hayek durch das Preissystem in der gesamten Wirtschaft kommuniziert, sodass Märkte Ressourcen dorthin lenken können, wo sie am meisten geschätzt werden.

			„Grundsätzlich können Preise in einem System, in dem das Wissen über die relevanten Fakten auf viele Menschen verteilt ist, dazu dienen, die einzelnen Handlungen verschiedener Menschen zu koordinieren, genauso wie subjektive Werte dem Einzelnen helfen, die Teile seines Plans zu koordinieren“, schrieb der Österreicher. „Ein Wunderwerk“.14

			Und was entscheidend ist: All dies geschieht ohne zentrale Planung. Der freie Markt, so Hayek, lässt sich am besten als Bottom-up-Form der Selbstorganisation begreifen: als eine spontane Ordnung.

			Zinssätze

			Während Mises Hayeks Verständnis der spontanen Ordnung im Raum geprägt hatte – also der Verteilung von Ressourcen von einem Punkt der Gesellschaft zum anderen –, halfen die Werke von Böhm-Bawerk, Hayeks Verständnis der spontanen Ordnung im Zeitverlauf zu formen.

			Von Böhm-Bawerk hatte in den 1890er Jahren ein neues Konzept in die Wirtschaftswissenschaft eingeführt, das zum Eckpfeiler der Österreichischen Schule werden sollte: die Zeitpräferenz. Von Böhm-Bawerk argumentierte, dass Menschen in der Regel Güter und Dienstleistungen lieber früher als später erhalten möchten. Wie stark diese Vorliebe ausgeprägt ist, unterscheidet sich jedoch von Mensch zu Mensch; jeder hat eine eigene, subjektive Zeitpräferenz.

			Diese Zeitpräferenzen, so von Böhm-Bawerk, spiegeln sich auf dem Markt in den Zinssätzen wider.

			Nehmen wir an, sowohl Mary als auch James wünschen sich ein neues Auto. Beide würden es lieber heute als nächstes Jahr haben. Doch Mary, deren Wagen gerade defekt ist und die täglich zur Arbeit fahren muss, schätzt ein neues Auto heute ungleich höher als eines im nächsten Jahr. James hingegen besitzt noch ein recht gutes Fahrzeug und arbeitet von zu Hause, sodass er es nicht eilig hat. Mary hat also eine höhere Zeitpräferenz als James.

			Angenommen, ein neues Auto kostet 20.000 Dollar. Mary ist jedoch pleite, während James 20.000 Dollar Ersparnisse hat. Auf den ersten Blick würde James das Auto eher kaufen können. Es gibt jedoch eine andere Möglichkeit: James könnte Mary die 20.000 Dollar leihen.

			Ob dies für beide vorteilhaft ist, zeigt sich an den Zinssätzen. Mary, mit ihrer hohen Zeitpräferenz, bewertet ein Auto heute um zehn Prozent höher als eines im nächsten Jahr; sie wäre also bereit, 22.000 Dollar für ein 20.000 Dollar teures Auto zu zahlen, wenn sie es sofort bekäme. Sie wäre demnach bereit, zehn Prozent Zinsen auf einen Kredit von 20.000 Dollar zu zahlen. James mit seiner niedrigen Zeitpräferenz würde ein Auto heute nur um ein Prozent höher schätzen, also um 200 Dollar.

			James könnte daher beschließen, seinen Kauf zu verschieben und Mary stattdessen 20.000 Dollar zu leihen, die sie in einem Jahr zuzüglich 2.000 Dollar Zinsen zurückzahlt. So könnte Mary das Auto sofort erwerben, während die zusätzlichen 2.000 Dollar für James die 200 Dollar „Kosten“ der Verschiebung mehr als ausgleichen. Beide würden profitieren; die Zinssätze ermöglichten es ihnen, Ressourcen über die Zeit hinweg so zu verteilen, dass sie ihren individuellen Zeitpräferenzen am besten entsprachen.

			Dieses Beispiel ist natürlich stark vereinfacht, doch Kreditmärkte funktionieren im Großen und Ganzen ähnlich. Geldgeber und Kreditnehmer einigen sich auf einen Zinssatz, bei dem Angebot und Nachfrage nach Geld auf Basis der aggregierten Zeitpräferenzen zusammentreffen. Zinssätze sind somit ebenfalls Preise; sie sind der Preis des Geldes.

			Und wie alle Preise vermitteln auch sie relevante Informationen. Hayek war der Ansicht, dass der durchschnittliche Zinssatz etwas über den Zustand der Wirtschaft insgesamt aussagt. Hohe Zinssätze deuten darauf hin, dass viele Menschen hohe Zeitpräferenzen haben und nicht bereit sind, Geld zu verleihen; sie ziehen es vor, Waren und Dienstleistungen früher zu erwerben. Niedrige Zinssätze hingegen signalisieren geringe Zeitpräferenzen und eine größere Bereitschaft, Käufe aufzuschieben, um in der Zwischenzeit Zinsen zu verdienen.

			Hayek glaubte daher, dass Zinssätze den Produzenten anzeigen, in welcher Phase der Produktion sie ihre Ressourcen einsetzen sollten. Niedrige Zinssätze ermutigen sie, dieses „billige Geld“ zu nutzen und ihre Produktionsprozesse langfristig zu verbessern, indem sie in höherwertige Güter investieren – etwa in einen neuen Ofen zur Stahlherstellung, der später für die Produktion von Autos (oder beispielsweise Küchengeräten) genutzt werden kann. Hohe Zinssätze dagegen verteuern Kredite und veranlassen Produzenten, mit den vorhandenen Ressourcen zu arbeiten und sich auf die letzte Produktionsphase zu konzentrieren, in der die endgültigen Konsumgüter wie Autos hergestellt und in Ausstellungsräumen zum Verkauf angeboten werden.

			Das Schöne daran, erkannte Hayek, war, dass die Zeitpräferenzen der Menschen präzise mit der Produktionskapazität der Wirtschaft übereinstimmten. Bei niedrigen Zeitpräferenzen investieren Menschen ihr Geld (oder sparen es auf Bankkonten, wo die Banken es für sie anlegen), und die Produzenten haben Anreiz, in langfristige Prozesse zu investieren. Steigen die Zeitpräferenzen später, können sie ihr Geld und die verdienten Zinsen für die Früchte dieser gesteigerten Produktivität ausgeben.

			Zinssätze, so Hayek, fördern eine spontane Ordnung über die Zeit hinweg!

			Dies gilt natürlich nur, falls die Zinssätze die Zeitpräferenzen tatsächlich genau widerspiegeln. Hayek stellte jedoch fest, dass dies in der Praxis häufig nicht der Fall war.

			Die Federal Reserve

			Einige Jahre zuvor, noch bevor sein Student die Universität Wien abgeschlossen hatte, hatte Mises Hayek zu einer weiteren befristeten Stelle als wissenschaftlicher Mitarbeiter an der New York University verholfen.

			Als der junge Österreicher 1923 in den Vereinigten Staaten eintraf, waren die „Roaring Twenties“ in vollem Gange. Die amerikanische Wirtschaft boomte, und die Menschen nahmen bereitwillig Kredite auf, um Fords Massenautos, neue technische Wunder wie Waschmaschinen oder Immobilien in den Vorstädten zu erwerben. Oder sie investierten in Aktien: Der Dow-Jones-Index erreichte Jahr um Jahr neue Rekordhöhen.

			Hayeks Forschung richtete sich auf die wirtschaftliche Rolle einer bestimmten Institution: das relativ neue Zentralbanksystem der Vereinigten Staaten, die Federal Reserve. Die „Fed“, wie sie oft genannt wird, war 1913 gegründet worden, um Vertrauen und Stabilität in das amerikanische Bankensystem zu bringen.

			Ein solcher Anker erschien notwendig, weil Geschäftsbanken mit Mindestreserven arbeiteten: Sie hielten weniger tatsächliches Geld in ihren Tresoren, als die Einleger ihnen auf ihren Konten anvertraut hatten – der Restbetrag wurde an Kreditnehmer verliehen und brachte den Banken und ihren Einlegern Zinsen ein. Dies konnte jedoch auch zu Instabilität führen: Wenn zu viele Einleger gleichzeitig das Vertrauen in eine Bank verloren und sich gleichzeitig entschlossen, ihr Geld abzuheben, konnte die Bank in Unterdeckung geraten und nicht alle Auszahlungen leisten.

			In einem solchen Bankrun konnte die Federal Reserve nun als Kreditgeber der letzten Instanz eingreifen und der betroffenen Bank einen Kredit gewähren. Die Zentralbank versorgte also die Bank mit ausreichend Liquidität (Bargeld), sodass die Krise überstanden werden konnte und die Einleger keinen Grund zur Sorge hatten.

			Die Rolle der Fed als Kreditgeber der letzten Instanz stieß jedoch schon früh auf Kritik seitens eines jungen Forschers, der eigens aus Österreich angereist war, um ihre Auswirkungen auf die amerikanische Wirtschaft zu untersuchen.

			Hayek war der Ansicht, dass die Garantien der neuen Institution die wirtschaftlichen Anreize verzerrten. Er befürchtete, dass günstige Konjunkturaussichten die Geschäftsbanken dazu verleiten könnten, Kredite großzügiger als zuvor zu vergeben, was im Wesentlichen zu einer Ausweitung der Geldmenge führen würde: Mehr Bankkredite bedeuteten mehr Geld, das in die Wirtschaft fließt.15 Dieses „neue Geld“ würde die Preise allgemein in die Höhe treiben – Inflation – und damit die Unternehmensgewinne steigern, was wiederum die günstigen Wirtschaftsaussichten weiter bestätigen würde. Die Fähigkeit der Geschäftsbanken, durch Kredite neues Geld zu schöpfen, könnte eine Rückkopplungsschleife exzessiver Kreditvergabe auslösen.

			Die Musik würde jedoch aufhören, sobald diese Kreditvergabe unvermeidlich nachließe. Nähme die Menge des neu in die Wirtschaft fließenden Geldes ab, würden die Preise fallen – Deflation – und die Unternehmen sähen sich mit ihrer überoptimistischen Einschätzung konfrontiert: Sie könnten ihre Produkte nicht mehr zu den erwarteten Preisen verkaufen. Einige Betriebe müssten sich verkleinern, die Arbeitslosigkeit stiege und die Wirtschaft verlangsame sich weiter, da die Menschen weniger Geld zum Ausgeben hätten. Andere Unternehmen würden gänzlich Konkurs anmelden und ihre Kredite nicht zurückzahlen können, was wiederum die Banken in Bedrängnis brächte. Diese müssten wiederum neue Kredite erschaffen, was die Wirtschaft noch mehr bremste, zu weiteren Entlassungen und Kreditausfällen führte und so fort. Ökonomen bezeichneten diese Dynamik später als deflationäre Schuldenspirale. Es waren genau solche Abläufe, die einige der Bankenkrisen verursacht hatten, die ursprünglich zur Gründung der Federal Reserve geführt hatten.16

			Hayek argumentierte jedoch, dass es keinen Grund gebe anzunehmen, eine Kreditgeberin letzter Instanz würde diese perverse Dynamik eindämmen. Im Gegenteil, sie könnte sie sogar noch verstärken.

			Im alten System, so wies er hin, hätten die Geschäftsbanken guten Grund gehabt, vorsichtig zu sein und nicht zu viele Kredite zu vergeben:

			„Ohne Zentralbank ist die stärkste Einschränkung für einzelne Banken, in der Aufschwungphase der Wirtschaftstätigkeit keine übermäßigen Kredite zu vergeben, die Notwendigkeit, ausreichende Liquidität zu halten, um mit eigenen Mitteln den Bedarf in Zeiten knapper Geldmittel zu decken.“17

			Die Einrichtung eines Kreditgebers letzter Instanz könne zwar Bankenstürme und Panik verhindern. Hayek argumentierte jedoch, dass dadurch auch der Anreiz für die Banken entfalle, sich bei der Kreditvergabe von vornherein Beschränkungen aufzuerlegen.

			„Dies führt zwangsläufig zu einem stetigen Anstieg des Kreditvolumens und macht damit das Wiederauftreten von Rezessionen noch unvermeidlicher“, schloss Hayek.18

			Eine solche Verzerrung wirtschaftlicher Anreize, bei der bestimmte Akteure – hier die Banken – für höhere Risiken belohnt werden, ohne die vollen Kosten zu tragen, wird in der Wirtschaftswissenschaft als Moral Hazard bezeichnet. Hayek war überzeugt, dass die Federal Reserve den Moral Hazard in die Wirtschaft eingeführt habe.

			Und Hayek war der Meinung, dass dies noch nicht einmal der schlimmste Weg war, auf dem die Federal Reserve nicht nachhaltige, kreditinduzierte Wirtschaftsblasen förderte …

			Der österreichische Konjunkturzyklus

			Die Lektüre des Jahresberichts der Federal Reserve von 1923 sollte den Verlauf von Hayeks Karriere als Ökonom für die kommenden Jahrzehnte prägen.

			In diesem Dokument erläuterte die amerikanische Zentralbank, wie sie ihre Kontrolle über die Geldmenge nutzte, um die Wirtschaf zu stabilisieren. Genauer gesagt erklärte sie, wie sie Zinssätze als politisches Instrument einsetzte: ein damals völlig neues Konzept einer ebenso neuen Institution.19

			Die Idee war recht einfach. Indem sie Währung in das Bankensystem einspeiste (meist durch den Kauf von Staatsanleihen), konnte die Fed den Geschäftsbanken mehr Reserven zur Verfügung stellen und sie so dazu bewegen, Kredite zu immer niedrigeren Zinssätzen zu vergeben, was Unternehmen und Privatleute zum Kreditnehmen anregte. Umgekehrt konnte sie durch Entzug von Reserven (Verkauf von Staatsanleihen) die Kreditvergabe drosseln, Zinssätze steigen lassen und die Wirtschaft bremsen.

			Die Federal Reserve glaubte, durch eine sorgfältige Steuerung der Zinssätze den Konjunkturzyklus glätten zu können. Senkte sie die Zinsen in Rezessionen leicht und erhöhte sie sie in Aufschwungphasen moderat, würde sie dem Markt einen kleinen Schub geben, wenn er stockte, und ihn bremsen, wenn er überhitzte.

			Diese Politik stieß bei Hayek auf scharfe Kritik.

			Der Österreicher war der Ansicht, dass die Federal Reserve durch künstlich niedrige Zinssätze falsche Signale an den Markt sandte. Billiger Kredit floss in Investitionen, mit denen Unternehmen mehr Ressourcen in ihre Produktionsprozesse lenkten. Hayek warnte jedoch, dass es auf der anderen Seite der Gleichung keinen entsprechenden aufgeschobenen Konsum gebe. Die Zinsen seien nicht niedrig, weil viele Menschen geringe Zeitpräferenzen hätten und für die Zukunft sparten, sondern weil die Fed sie künstlich niedrig halte.

			Wenn die Zinssätze schließlich stiegen und die Neukreditvergabe nachließe, müssten die Unternehmen ihre Endproduktion abschließen – nur um festzustellen, dass keine echte Nachfrage bestand. Da niemand ihre Waren zu den erwarteten Preisen kaufte, müssten sie Arbeitskräfte entlassen und könnten möglicherweise Kredite nicht zurückzahlen, was die deflationäre Schuldenspirale in Gang setzte.

			Als Hayek in den Vereinigten Staaten ankam, boomte die Wirtschaft, Konsum und Investitionen stiegen stark. Er erkannte jedoch, dass dies nicht von Dauer sein konnte. Die Manipulation der Zinssätze störte die spontane Ordnung im Zeitverlauf. Statt den Konjunkturzyklus zu glätten, verstärkte die Federal Reserve ihn nach Hayeks Ansicht.

			Und tatsächlich: Als die Fed Ende des Jahrzehnts die Zinsen anhob, versiegten die Investitionen, ohne dass der Konsum entsprechend anstieg. Die „Roaring Twenties“ endeten 1929 mit einem Donnerschlag, als der amerikanische Aktienmarkt zusammenbrach. In den folgenden Jahren verlor der Dow-Jones-Index fast neunzig Prozent seines Wertes, Zehntausende Unternehmen gingen bankrott, die Arbeitslosigkeit schnellte in die Höhe, und trotz des Auftrags der Federal Reserve als Kreditgeber letzter Instanz scheiterten auch Tausende von Banken.

			So schmerzhaft dies war, Hayek hielt es für das Beste, die deflationäre Schuldenspirale ihren Lauf nehmen zu lassen. Wo künstlich niedrige Zinsen einen künstlichen Boom erzeugt hatten, würde der Zusammenbruch die Wirtschaft auf ein nachhaltigeres Niveau zurückführen. Unrentable Betriebe würden scheitern, rentable Unternehmen könnten deren Ressourcen – einschließlich der Mitarbeiter – übernehmen und besser nutzen. Es würde eine Weile dauern, doch letztlich zu einer gesünderen Wirtschaft führen.

			Mitten in der schweren Krise, die später als Weltwirtschaftskrise bekannt wurde, fand HayeksVorschlag jedoch wenig Gehör. Die meisten Menschen waren der Meinung, dass etwas unternommen werden müsse.

			Die Rivalität

			Und es könne auch tatsächlich etwas unternommen werden, verkündete ein Wissenschaftler aus Cambridge namens John Maynard Keynes. Der britische Ökonom machte sich während der Weltwirtschaftskrise rasch einen Namen, indem er eine unkonventionelle, aber sehnlichst erwartete Lösung anbot, um die Wirtschaft wieder in Schwung zu bringen. Im krassen Kontrast zu Hayeks schmerzhafter Empfehlung verbreitete Keynes eine Botschaft, die viele Menschen nur zu gerne hören wollten.20

			Keynes ignorierte Hayeks Analyse der Ursachen der Depression und behauptete, der Einbruch sei das unglückliche Ergebnis eines einfachen Rückgangs der Gesamtnachfrage. Die Wirtschaft sei zum Stillstand gekommen, weil die Menschen aus psychologischen Gründen oder wegen etwas, das er „animal spirits“ nannte, weniger Geld ausgäben als zuvor. Um aus der Krise herauszukommen, müsse das Ausgeben wieder ansteigen.

			In einer Argumentation, die zur Grundlage einer weiteren neuen Schule der Wirtschaftswissenschaft – des Keynesianismus – werden sollte, forderte der Brite, dass die Regierung das Ausgeben übernehmen müsse, wenn die Bürger es nicht täten. Sie könne etwa in öffentliche Infrastrukturprojekte investieren, auch wenn sie dafür Kredite aufnehmen müsse. Die Kreditaufnahme solle ohnehin günstig sein, argumentierte Keynes; die Zentralbank müsse die Zinssätze senken.

			Durch Ausgaben für Infrastruktur würde die Regierung Arbeitsplätze schaffen, den Menschen Einkommen sichern und Geld in die Wirtschaft pumpen. Sobald die Bürger wieder selbst ausgäben, solle die Regierung ihre Ausgaben zurückfahren. Keynes plädierte also für einen antizyklischen Ansatz der Staatsausgaben.

			Ein bestimmter Politiker war für diese Aufgabe geradezu prädestiniert. Franklin D. Roosevelt, der 1932 die ersten Präsidentschaftswahlen seit dem Börsencrash gewann, hatte im Wahlkampf versprochen, sein Amt zu nutzen, um die Depression proaktiv zu bekämpfen. Als er antrat, lieferten Keynes’ Ideen den wirtschaftlichen Rahmen für seine Politik (wenn auch zum Teil erst nach deren Ankündigung).21 Durch eine Reihe von Regierungsprogrammen, die als „New Deal“ bekannt wurden, begann Roosevelt schnell, Milliarden von Dollar in Straßen, Flughäfen, Brücken, Dämme und vieles mehr zu investieren.

			Hayek jedoch war von Keynes’ Ideen keineswegs überzeugt. Da er den Einbruch als notwendige Korrektur des vorangegangenen ungesunden Booms ansah, glaubte er, dass staatliche Ausgaben eine letztlich unhaltbare Lage nur weiter in die Länge zögen.

			Darüber hinaus hatte er einen vielleicht noch gewichtigeren Einwand gegen Keynes’ antizyklischen Ansatz, der nicht einmal primär wirtschaftlicher Natur war. Er war politischer Art: Hayek traute Politikern nicht zu, zu erkennen, wann sich eine Wirtschaft im Aufschwung oder in der Rezession befand. Stattdessen würden sie stets versucht sein, Geld zu leihen und auszugeben, sobald die Bevölkerung dies fordere – und das könne praktisch jederzeit der Fall sein.

			„Es wird immer Teile des Landes oder Bevölkerungsgruppen geben, die sich selbst als ausreichend bedrängt betrachten, um Anspruch auf Unterstützung zu haben“, schrieb Hayek. „Kann unter diesen Umständen eine rationale antizyklische Politik entwickelt werden, wenn sie politischen Gremien anvertraut wird?“22

			Für Hayek war die Antwort ein klares Nein.

			Damit entzündete sich eine Debatte, die oft als eine der größten intellektuellen Auseinandersetzungen des zwanzigsten Jahrhunderts gilt. In den dreißiger Jahren debattierten Hayek (inzwischen Professor an der London School of Economics) und Keynes (noch immer am King’s College in Cambridge) regelmäßig öffentlich und in privater Korrespondenz über ihre Differenzen. Ihre Universitäten im Südosten Englands wurden zum Schauplatz für die beiden aufstrebenden Giganten der Wirtschaftswissenschaft und ihre gegensätzlichen Denkschulen.

			Es handelte sich in vielerlei Hinsicht um einen scharfen Kontrast. Während Keynes davon ausging, dass die Wirtschaft auf nationaler, makroökonomischer Ebene anderen Regeln folge, beharrte Hayek darauf, dass letztlich alles von Individuen und ihren subjektiven Entscheidungen auf mikroökonomischer Ebene ausgehe. Wo Keynes sich auf Durchschnittspreise und Aggregate konzentrierte, interessierte sich Hayek stärker für Preisunterschiede. Und während Keynes für eine aktive Rolle des Staates in der Wirtschaftssteuerung plädierte, war Hayek überzeugt, dass der freie Markt am besten sich selbst überlassen bleibe.

			Stand Hayek für eine spontane Bottom-up-Ordnung, so hatte er in Keynes und dessen Top-down-Interventionismus seinen zeitgenössischen intellektuellen Rivalen gefunden.
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