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Vorbemerkung

Am 13. November 2017 habe ich auf Einladung des Walter Eucken In-
stituts die Hayek Vorlesung gehalten. Dies war fiir mich Anlass, tber
den Beitrag Hayeks hinaus die Voraussetzungen fiir stabiles Geld grund-
sitzlich zu analysieren. Friedrich August von Hayek hat wie wenige an-
dere Autoren — dazu zihlt in erster Linie Walter Eucken — nicht nur mein
okonomisches Denken beeinflusst. Die Bekanntschaft mit seinem Werk
begann mit dem ,Weg zur Knechtschaft“ und hat bis heute nicht geen-
det — zu umfangreich und vielschichtig ist das Oeuvre, um immer wieder
neue Einsichten auszuschlief§en.

Als ich den Sammelband ,Geldpolitik“ vorbereitete,! stieff ich auf
den Beitrag ,,Choice in Currency®, der mich in seiner Radikalitit faszi-
nierte.” Nach und nach stellten sich bei mir jedoch kritische Einwinde
gegen Hayeks Vorschlag ein. Diese wurden — man ist versucht zu sagen:
zwangsldufig — nicht geringer, als ich von der Universitat in die Noten-
bank wechselte. Als Mitglied des Direktoriums der Europidischen Zen-
tralbank habe ich dann zum 100. Geburtstag Hayeks einen Vortrag am
Institute of Economic Affairs gehalten und diesen in der gleichen Reihe
wie vormals Hayek verdffentlicht.?

Die dort publizierten Gedanken fliefen in diesen Beitrag ein, spielen
aber nur eine vergleichsweise bescheidene Rolle fur die hier behandelte
generelle Frage: Lassen sich Mittel und Wege finden, stabiles Geld zu rea-
lisieren, oder bleibt dies eine Illusion?

Olaf Sievert hat den gesamten Text kritisch kommentiert. Wertvolle
Hinweise kamen von Ernst Baltensperger, Volker Briihl, Thomas Mayer
und Viktor Vanberg. Frau Pissler hat den Text wie immer schnell und zu-

U Badura, Jiirgen und Issing, Otmar (1980). Geldpolitik. Stuttgart: Gustav Fischer.

2 Hayek, Friedrich A. (1976). Choice in Currency: A Way to Stop Inflation. Oc-
casional Paper 48, London: The Institute of Economic Affairs. Die Ubersetzung ins
Deutsche fiihrte zu einer unvergesslichen Diskussion mit dem Autor.

3 Issing, Otmar (2000). Hayek, Currency Competition and European Monetary
Union. Occasional Paper 111, London: Institute of Economic Affairs.
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verlissig geschrieben, Eugenia Baal hat die zahlreichen Quellenangaben
Uberprift und erganzt sowie den Text sorgfiltig durchgesehen. Thnen al-
len gilt mein herzlicher Dank.



Hayek — Etappen auf dem Weg
zum ,Wettbewerb der Wihrungen®

Geldtheoretische (und konjunkturtheoretische) Arbeiten stehen im Zen-
trum der frithen Veroffentlichungen Hayeks. Es wire vermessen und in
diesem Beitrag eher peripher, auch nur zu versuchen, diese Veroffentli-
chungen angemessen zu wiirdigen.*

Nur ein theoretisch bedeutender Aspekt sei hier hervorgehoben.
Hayek kritisiert zwei ansonsten von ihm hochgeschitzte Autoren: Ir-
ving Fisher wegen seines Vorschlags einer Indexwihrung sowie generell
wegen des Plidoyers fiir ein konstantes Preisniveau;® Knut Wicksell we-
gen des Fehlers, den natiirlichen Zins mit dem Zins gleichzusetzen, der
das Preisniveau stabil halt.®

In seinen frithen Schriften beschaftigt sich Hayek intensiv mit den Pro-
blemen der Goldwihrung nach dem Ende des Ersten Weltkrieges. In der
Aufgabe des Goldstandards in England sieht er den endgiltigen Bruch
mit der einzigartigen, mehr als zweihundertjihrigen Tradition.” Im Ge-

* Diebeiden Binde ,,Geld und Konjunktur® enthalten diese Beitrige. Siche Hayek,
Friedrich A. (2015). Geld und Konjunktur, Band I: Frihe und unveroffentlichte
Schriften, 1924-1931. Ges. Schriften A 8, Tiibingen: Mohr Siebeck, und Hayek, Fried-
rich A. (2016). Geld und Konjunktur, Band II: Schriften, 1929-1969, Ges. Schriften
A9, Tibingen: Mohr Siebeck.

5> Hayek hat sich mehrfach kritisch geiuflert. Wohl zum ersten Mal in Hayck,
Friedrich A. (1924). Das Stabilisierungsproblem der Goldwihrungslinder. ZVS, 4.
Wiederabgedruckt in Ders. (2015). Geld und Konjunktur, Band I: Frithe und unver-
offentlichte Schriften, 1924-1931. Ges. Schriften A 8, Ttibingen: Mohr Siebeck, S. 1 ff.

¢ Hayek, Friedrich A. (1933/2016). Uber neutrales Geld. In: Ders., Geld und Kon-
junktur, Band IL: Schriften, 1929-1969. Ges. Schriften A 9, Ttbingen: Mohr Siebeck,
S.217ff. Es ist erstaunlich, dass diese Kontroverse in der Literatur nicht aufgegriffen
wurde. Siehe Issing, Otmar und Wieland, Volker (2013). Monetary Theory and Mone-
tary Policy: Reflections on the Development over the Last 150 Years. Jahrbiicher fir
Nationalokonomie und Statistik, 233, S. 423445,

7 Hayek, Friedrich A. (1932/2011). Was der Goldwihrung geschehen ist. In: Ders.,
Entnationalisierung des Geldes. Schriften zur Wihrungspolitik und Wahrungsord-
nung. Ges. Schriften A 3. Tibingen: Mohr Siebeck, S. 16.
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gensatz zu den verschiedenen Plinen nationaler Wahrungssysteme hatte
die Goldwihrung in seinen Augen drei bedeutende Vorziige: ,,Sie bildete
tatsichlich eine internationale Wahrung, ohne die nationale Geldpolitik
einer internationalen Behorde zu unterwerfen; sie machte die Geldpolitik
in hohem Mafle automatisch und dadurch voraussehbar; und die Ande-
rungen im Angebot von Basisgeld, die ihr Mechanismus sicherte, gingen
im Grofen und Ganzen in die erwiinschte Richtung®.® Diese Vorteile
sieht Hayek allerdings umso mehr schwinden, je mehr das Gold in den
Varianten der Goldkernwihrung und der Golddevisenwihrung aus dem
Verkehr zuriickgedringt wird.” Er sieht die Schwichen des Goldstan-
dards, doch verursachen dessen Unvollkommenheiten weniger Stérun-
gen als eine zwar rationalere, aber weniger umfassende Politik.!® Auch
wenn Hayek an seiner Meinung festhilt und die vielen betonten Mingel
des Goldstandards fiir stark tibertrieben ansieht, ist er iberzeugt, dass die
Wiedereinfiihrung nicht praktikabel ist.!! Hayek betrachtet es aber als die
Pflicht des akademischen Okonomen, alle Alternativen zu priifen, auch
wenn sie im Augenblick als unrealistisch gelten miissen.!

Als nichstes stellt er den sog. Chicago Plan auf den Priifstand.!® Die-
ser sicht eine 100 %ige Reservehaltung gegentiber Bankdepositen vor und
schlieffit damit eine Geldschopfung durch das Geschiftsbankensystem
aus. Damit wire eine wichtige Storungsquelle im Wihrungssystem be-
seitigt. Hier liegt aber gleichzeitig die grofie Schwiche des Vorschlags,
die ihn als unpraktikabel erscheinen lisst. Es ist damit zu rechnen, dass
unvermeidlich Geldsubstitute entstehen wiirden, so wie dies vergleich-
bar nach dem Erlass der Peelschen Bankakte von 1844 in England der
Fall war.

8 Hayek, Friedrich A. (1943). A Commodity Reserve Currency, Economic Jour-
nal, 53, S. 176-184. Wiederabgedruckt als ,Warenreservewahrung® in: Ders. (2011),
Entnationalisierung des Geldes. Schriften zur Wihrungspolitik und Wihrungsord-
nung. Ges. Schriften A 3, Ttibingen: Mohr Siebeck, S. 119.

9 Siehe Hayek, Friedrich A. (1932/2011). Was der Goldwihrung geschehen ist.
In: Ders., Entnationalisierung des Geldes. Schriften zur Wihrungspolitik und Wah-
rungsordnung. Ges. Schriften A 3. Tiibingen: Mohr Siebeck, S. 8 f.

1 Hayek, Friedrich A. (1943/2011). Warenreservewihrung, in: Ders., Entnationa-
lisierung des Geldes. Schriften zur Wihrungspolitik und Wihrungsordnung. Ges.
Schriften A 3, Tiibingen: Mohr Siebeck, S. 8 ff.

W Hayek, Friedrich A. (1971/2005). Die Verfassung der Freiheit. Ges. Schriften
B 3, Tubingen: Mohr Siebeck, S.421.

12 Hayek, Friedrich A. (1937/2011). Monetirer Nationalismus und internationale
Stabilitdt. In: Ders., Entnationalisierung des Geldes, S. 48.

3 Hayek, Friedrich A. (1943/2011). Warenreservewihrung. In: Ders., Entnationa-
lisierung des Geldes, S. 107.



	Cover

	Titel

	Inhaltsverzeichnis

	Vorbemerkung�������������������
	Hayek – Etappen auf dem Weg zum „Wettbewerb der Währungen“�����������������������������������������������������������������



