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Asset Price Bubbles � An Austroliberal Perspective 
 

Meta Theory and General Principle Solution Approaches 

 
Markus H. Schiml 

Abstract 

In this article I point out how Austrian business cycle theory can explain boom bust cycles 
in asset markets and their concentrate arise in the last decades. Then I give an overview 
of Austrian approaches reforming the actual monetary systems. On a critical constructiv-
istic methodological base I evaluate these proposals. Taking this epistemological base 
into account the advantage of the gradual way to a system of competition of currencies 
like Hans Sennholz suggested outweighs. 
 

JEL-Classifications: B 53, E 50, E 52, E 58, E 59, P 11, P 21, P 31. 

Keywords:  Austrian economics, asset price bubbles, monetary policy, reforms in mone-
tary policies, evolutionary economics. 

 

 

 

 

Asset-Price-Bubbles � eine austroliberale Perspektive 
 

Metatheorie und leitbildorientierte Vermeidungsstrategien 

 
Markus H. Schiml 

Zusammenfassung 

In diesem Artikel wird zunächst gezeigt, wie es aus der Sicht der Österreichischen Kon-
junkturtheorie zur Bildung von Börsenboomphasen kommt und wie vor diesem Hinter-
grund die Konzentration der globalen Boom-Bust-Zyklen eingeordnet wird. Danach wird 
ein Überblick über daraus resultierende austroliberale Reformvorschläge gegeben. Diese 
werden anschließend mit einer kritisch-konstruktiven Referenzbasis bewertet. Vor diesem 
methodologischen Hintergrund überwiegen die Vorteile für eine graduelle Etablierung 
eines Wettbewerbs der Währungen, wie es Hans Sennholz vorschlägt.  
 
JEL-Klassifikationen: B 53, E 50, E 52, E 58, E 59, P 11, P 21, P 31. 

Schlüsselwörter: Austrian Economics, Vermögenspreise, Geldpolitik, Geldsystemrefor-
men, Evolutionäre Ökonomie. 
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A sset-Price-Bubbles – eine austroliberale Perspektive 

M etatheorie und leitbildorientierte Verm eidungsstrategien 

 

M arkus H . Schim l 

 

 

I. A SSET-B U BB LES A LS Ö K O N O M ISCH ER PRO B LEM B EREICH  

 
N ach den jüngsten Ereignissen der Im m obilien-K rise häuft sich der Begriff 

„Bubble“ in der Finanzpresse. Bereits in den Jahren vor dem  Platzen der Internet-

bubble, spätestens aber seit M ärz 2000 erlebt der A usdruck bereits eine historisch 

einzigartige Beliebtheit. Zw ar sind Erscheinungen an den W eltbörsen, die diese 

Bezeichnung verdienen, seit Jahrhunderten bekannt. So etw a bei der South-Sea-

Bubble (1720), der M ississippi-Bubble (1720), diversen Eisenbahn-Bubbles im  19. 

Jahrhundert, der deutschen G ründerkrise (1873) oder der W eltw irtschaftskrise 

(nach 1929).1 D ie H äufigkeit, m it der uns der Begriff in den letzten Jahren begeg-

net, ist dennoch neu. N ach der dot.com -Bubble folgte die Im m obilienbubble in den 

U SA , danach die „Echo-Bubble“2, als die A ktienm ärkte sich nach 2003 w ieder sehr 

rasch erholten. „Bubbles“ fand m an jüngst auch in Em erging-M arkets w ie C hina, 

Indien oder den osteuropäischen Ländern oder auch an den Bondm ärkten. Selbst 

für R ohstoffm ärkte w erden Bubbles diskutiert.3 Bhar und M alliaris (2001, S. 715–

805) verw enden für diese Erscheinung den Begriff der „perm anenten Blase“ als ein 

Phänom en, dass sich seit etw a den 1950er-Jahren eine dauerhafte A bkopplung des 

Fundam entalw ertes vom  realisierten W ert des U S-A ktienm arktes vollzieht, der sich 

trotz K orrekturen und C rashs im m er m ehr vergrößert.4 Schnabl und H offm ann 

(2007) verw enden die Bezeichnung der „vagabundierenden Blasen“, die w eltw eit in 

verschiedenen aufstrebenden R egionen entstehen und w ieder verschw inden.  

                                                           
1   Für einen Ü berblick siehe Kindleberger (1989) und Schim l und W olf (2006). 
2   Zeise (2004) verw endete auch den Begriff „Blase II“. 
3   Siehe Brüm m er et al. (2008). 
4   Siehe dazu auch Schim l (2006). 
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V ielfach w urde versucht, diese Erscheinungen zu erklären. Börsenpsychologie und 

Behavioral Finance sind eine M öglichkeit. W issenschaftlich dom inierten lange 

rationale A nsätze.5 V ielfach w erden A d-hoc-H ypothesen herangezogen.6 U nd heu-

te w erden in C om putersim ulationen Bubbles durch Interaktionen zw ischen N oise-

T radern und Sm art-M oney-Investoren in der C om putational Finance kreiert.7 

A rbeiten aus der C haostheorie stützen diese A nsätze.8 U nd auch das postkeynesia-

nische Erklärungsm odell von H ym an P. M inskys K risentheorie instabiler Finanz-

m ärkte w ird zunehm end diskutiert.9 

Eine konkurrierende M etatheorie zur A nalyse geldpolitischer R ahm ensetzung 

und R egelbedingungen10, in der auch die Entstehung von A sset-Price-Bubbles ein-

gebunden ist, stellt neben M insky die Ö sterreichische Schule der N ationalökonom ie 

zur Verfügung, deren G edankengut in den letzten Jahren ebenfalls verstärkt in die 

w issenschaftliche D iskussion eingegangen ist.11 D ie aktuellen A rbeiten dieser „N ew  

A ustrians“12 berufen sich in großem  M aße auf die Standardw erke der G eldtheorie 

der A ustrian Econom ics von M enger (1871), M ises (1924), H aberler (1932), H ayek 

(1933) und M ises (1963), die von den w issenschaftlichen G rundsätzen, R eferenzba-

sen und M ethoden ihrer Vorgänger nicht w esentlich abgew ichen sind.13 Bei ihrer 

A nalyse steht die m onetär ausgerichtete A ustrian Business C ycle T heorie (A BC T) 

im  M ittelpunkt. A uf dieser Basis w erden verschiedene R eform vorschläge gegeben, 

von denen einige nicht m it den ethischen und ordnungspolitischen G rundhaltun-

                                                           
5  Siehe etw a die A nsätze von Blanchard (1979a), Blanchard und W atson (1982), Tirole (1982), 

Tirole (1985), D iba und G rossm an (1987), D iba und G rossm an (1988a), D iba und G rossm an 

(1988b) und Flood und H odrick (1990). 
6  Siehe dazu etw a die K onzepte der „Fads“, „M ini-Spekulative-Bubbles“, „G row ing-G rater-Fool-

Bubbles“, „M irages“, „O vershooting-Bubbles“, „Beauty-C ontest-Bubbles“, „C hain-Letters“ oder 

„Ponzi-Schem es“. Für einen Ü berblick siehe Schim l (2008a). 
7   Siehe Lux (1997), Lux und M archesi (1999) oder D e G rauw e und G rim aldi (2004). 
8   Siehe D e G rauw e et al. (1993) oder M andelbrot und H udson (2004). 
9   Siehe M insky (1991). 
10 Im  G runde kann hier nicht von R egelbindung gesprochen w erden. V ielm ehr m uss hier von 

einem  freiheitlichen R ahm en im  Sinne von O rdnungspolitik ausgegangen w erden. 
11 Siehe dazu etw a Bernard und Bisignano (2001) und Eichengreen und M itchener (2003). Bagus 

(2006a, S. 25) stellt in diesem  Zusam m enhang fest: „A BC T  [A ustrian Business C ycle T heory; 

A nm erkung des V erfassers], credit expansion and asset price boom s are closely con-

nected.” A uch H ülsm ann (2003b, S. 75) und Skousen (2005, S. 286) sehen ein w achsendes 

Interesse bei der B etrachtung von Verm ögenspreisen aus österreichischer Sicht. 

12 Siehe etw a Bagus (2006a), Bagus (2003), D e Soto (2006), Skousen (1993) und Polleit (2007). 
13 D ie aktuelle K ritik richtet sich in erster Linie gegen den politischen K onstruktivism us bzw. den 

politischen M achbarkeitsglauben (siehe dazu H oppe (2001), Baader (2004), Rothbard (2006)), 

die w eltw eit exzessive Liquidität und die dadurch ausgelöste Inflation (siehe dazu Polleit (2003), 

Polleit (2004a) und Polleit (2004b)), die legalisierten Enteignungen (siehe dazu Sennholz (1985, 

S. 77 f.)), W irtschaftskrisen sow ie A sset-Price-Bubbles (siehe dazu Bagus (2006a) und Polleit 

(2006a)) und die hohe Staatsverschuldung (siehe dazu Polleit (2007)). 
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gen der A utoren in Einklang stehen.14 D iesem  M anko w ird in dieser A usarbeitung 

durch eine leitbildorientierte D iskussion begegnet. 

D er Beschreibung der geldtheoretischen G rundlagen im  zw eiten Teil folgt eine 

darauf aufbauende Verzahnung m it der österreichischen K onjunkturtheorie im  

dritten A bschnitt. D araus ergeben sich geldpolitische H andlungsem pfehlungen zur 

Verm eidung von A sset-Price-Bubbles, die im  vierten K apitel aufgeführt w erden. Im  

fünften A bschnitt w ird auf G rundlage eine norm engeleiteten R eferenzbasis, w elche 

die M ethodologie von Friedrich A ugust von H ayek und K arl Popper um  A nsätze 

aus der konstruktivistischen Epistem ologie ergänzt, ein m ethodologisch konsisten-

ter freiheitlicher R eform vorschlag abgeleitet. Eine abschließende Schlussbetrach-

tung m it einem  A usblick folgt im  letzten Teil. 

 

 

II. D IE G ELD TH EO RIE D ER Ö STERREICH ISCH EN  SCH U LE D ER N A TIO N A L-

Ö K O N O M IE 

 

 

G eldw esenslehre 

D ie w issenschaftlichen Lehrm einungen der österreichischen G eldtheorie un-

terscheiden sich in hohem  M aße von den traditionellen T heorien, indem  sie den 

Subjektivism us und seine dynam ische G rundkonzeption in ihre G eldtheorie integ-

rieren. D ie Vertreter der A ustrian Econom ics sehen G eld in ihrer G eldw esenslehre 

in erster Linie als norm ales Tauschgut, dessen U rsprung im  Bereich der R ealgüter 

(Tauschgüter) zu suchen ist und dadurch R ohstoffcharakter aufw eist.15 M ises (1924, 

S. 86 f.) zeigt in seinem  „G eld-R egressions-Theorem “ aprioristisch-deduktiv, dass 

G eld als handelbare W are entstanden sein m uss. So w erde die aktuelle G eldnachfrage 

bestim m t durch die gestrige K aufkraft und diese w iederum  von der vorgestrigen usw. 

Vollzieht m an diesen endlichen Regress im m er m ehr in die Vergangenheit zurück, so 

gelangt m an zu einem  Zeitpunkt, an dem  G eld noch nicht G eld gew esen sein kann, 

sondern W are. D er W ert dieser W are m uss sich dann durch A ngebot und N achfrage 

gebildet haben, w odurch sie ihre aktuelle K aufkraft erhalten hat. D aher führt der „älteste 

G eldw ert [...] auf den W arenw ert des G eldstoffes zurück. [...] [A ber nicht] nur N achfra-

ge und A ngebot zu industriellen Zw ecken, sondern auch N achfrage und A ngebot zum  

Tauschm itteldienst beeinflussen den W ert des G oldes von dem  A ugenblick an, da m an 

begonnen hatte, das G old als G eld zu gebrauchen“16. Papiergeld könne deshalb seine 

Funktion auf D auer nicht ausüben, sondern in erster Linie Edelm etallstandards. D es-

                                                           
14   Für einen Ü berblick siehe Bagus (2008b). 
15   Bereits M enger (1871, S. 260 f.), ein Vertreter der ersten G eneration, lehnt die K onventionsthe-

orie des G eldes ab. V ielm ehr w ar er der M einung, dass G eld w eniger eine Erfindung und le-

gislative K onstruktion ist, sondern vielm ehr eine freiw illige und spontane Entdeckung auf 

freien M ärkten darstellt. Siehe dazu auch M ises (1924, S. 33 ff.). 
16    M ises (1924, S. 87). 
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w egen sprechen die Vertreter der A ustrians dem  aktuellen Fiat-m oney die Bezeichnung 

„Scheingeld“ zu.17  

 

G eldw ertlehre 

Zusätzlich w ird in der G eldw ertlehre der W ert des G eldes aufgrund seines 

G renznutzens18 erklärt, w odurch das Zirkel-Problem  gelöst w urde, das in A nlehnung 

an das „M ünchhausen-Trilem m a“19 der philosophischen Erkenntnistheorie der A rgu-

m entation folgt, dass G eld einen W ert (K aufkraft) besitzt, da dies allgem ein anerkannt 

ist. U nd allgem ein anerkannt ist dies, w eil G eld einen W ert hat.20 V ielfach w ird auch 

der Begriff „A grippas T rilem m a“ für den R egress der epistem ischen R echtfertigung 

verw endet.21  

D abei betonen die A ustrian Econom ics in ihrer evolutorischen G eldtheorie, dass 

es kein stabiles G eld geben könne.22 Produkt- und Prozessneuheiten sind auch beim  

G ut G eld dafür verantw ortlich, dass keine statischen Situationen eintreten.23  

 

Inflationsdefinition 

D er Preisindex ist allerdings kein verlässliches Instrum ent zur M essung des 

G eldw ertes.24 In der Term inologie der Ö sterreichischen Schule der N ationalökono-

m ie ist Inflation streng w issenschaftlich, abw eichend vom  üblichen Sprachgebrauch, 

eine Erhöhung des G eldum laufes.25 A ls Inflation bezeichnet m an daher entgegen der 

allgem einen Index-D efinition eine „Verm ehrung der G eldm enge [...], der keine ent-

                                                           
17    Siehe dazu ausführlich Rothbard (2005). Zur Entstehung des G eldes (indirekter Tausch) siehe 

auch M ises (1924, S. 2–6). 
18   D abei ist zu betonen, dass der W ert daher nicht durch den „industriellen G ebrauchsw ert“ 

bestim m t w ird, sondern vor allem  w egen des „objektiven Tauschw ertes“, also w egen der 

„w ertbildenden“ G eldfunktion an sich. Siehe dazu M ises (1924, S. 105 u. 108). 
19    Albert (1991, S. 15). 
20   Siehe etw a M ises (1924, S. 99). Zum  Begründungsproblem  siehe ausführlich Albert (1991, S. 

13–18), Sim m el (1958, S. 62–86) und Schim l (2007, S. 3 f.). 
21   D as Zirkelproblem  stellte sich vor M ises (1924) so dar: D ie W irtschaftssubjekte fragen G eld 

nicht nach dem  direkten N utzen nach, sondern in A bhängigkeit von der K aufkraft, w obei 

sich letztere w iederum  durch A ngebot und N achfrage bestim m t. Siehe dazu auch die w issen-

schaftstheoretischen A bhandlung von Albert (1991, S. 13–24) und seine Beschreibung des 

„M ünchhausen-Trilem m as“ (A grippas Trilem m a) für den R egress der epistem ischen R echt-

fertigung. Siehe auch Sim m el (1958, S. 62–86). Zur G eldw ertlehre siehe ausführlich M ises 

(1924, S. 85–104). 
22   Besonders hervorzuheben ist die von der allgem ein üblichen Term inologie zur Einteilung des 

G eldes abw eichende K lassifizierung. M ises (1924, S. 35) unterscheidet in Sachgeld (W arengeld 

w ie G old oder Silber), Zeichengeld (w eist keine technologischen Besonderheiten auf und ent-

steht K raft R echtsnorm ) und K reditgeld („Forderungsrecht gegen [...] physische oder juristi-

sche Person“). 
23    Siehe M ises (1924, S. 85–150). Insbesondere M ises (1924, S. 112). 
24    Siehe M ises (1924, S. 170–177), M ises (1979, S. 55–73) und M orgenstern (1931, S. 39). 
25    Siehe M ises (1979, S. 55).  
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sprechende Steigerung des G eldbedarfs [...] gegenübersteht“26 als G eldm enge pro Pro-

duktionseinheit. W egen dieser D oppeldeutigkeit m eidet M ises (1924, S. 224 f.) diesen 

Begriff. M ises (1924, S. 224) verw endet Inflationism us für G eldm engenerhöhung und 

D eflationism us als G eldm engenverm inderung. D ie Verbindung zur Q uantitätstheorie 

w ird dabei erst in neuerer Zeit hergestellt. So w ird von M ises (1924, S. 110) die zw angs-

läufige Verbindung zw ischen G eldm enge und Preisniveau angezw eifelt: „Es w ar nicht 

schw ierig nachzuw eisen, dass die A nnahm e, die Veränderungen des G eldw ertes m üss-

ten verhältnism äßig den Veränderungen der G eldm enge entsprechen, [...] w eder den 

Tatsachen entspreche noch auch irgendw ie theoretisch begründet w erden könne.“ 

V ielm ehr w ird der m ikroökonom ische U rsprung des G eldw ertes herausgestellt, der sich 

auf der M akroebene m anifestiert: „A ngebot und N achfrage sind [...] die vom  M arkte 

aus sichtbaren Schlussglieder von Verknüpfungen, die tief in die m enschliche Seele 

hineinreichen.“27 So sieht er keine M öglichkeit, den „inneren objektiven Tauschw ert 

des G eldes zu m essen“28, und spricht den Indexm ethoden der Inflationsm essung die 

W issenschaftlichkeit ab.29  

Zur Q uantitätstheorie bem erkt H ayek (1996, S. 132), dass er „sogar bereit sei zu-

zugeben, daß sie zutreffend sei innerhalb ihrer G renzen, und daß es im  H inblick auf 

die Praxis eines der Schlim m sten D inge w äre, die uns zustehen könnten, w enn die 

Ö ffentlichkeit jem als w ieder aufhören sollte, an die elem entaren A ussagen der 

Q uantitätstheorie zu glauben [… ] – nur um  dann den R est m einer Vorträge darauf 

zu verw enden aufzuzeigen, w elch’ grobe Ü bervereinfachung der tatsächlichen Pro-

zesse jene T heorie darstellt.“ M ises (1979, S. 58–63) betont zusätzlich, dass w ährend 

dem  „Inflationsprozess“ unterschiedliche G ruppen in verschiedener W eise zu unter-

schiedlichen Zeitpunkten betroffen sind, w odurch m anche m ehr, m anche w eniger von 

Inflation profitieren und es zu einem  U m verteilungsprozess kom m t, da Preise niem als 

sim ultan steigen. V ielm ehr steigen sie durch einen kaskadenartigen Prozess, der sich 

von der Schöpfung des G eldes bis zum  K onsum enten über viele Zw ischenstationen 

vollzieht. Zusätzlich w arnt M ises (1979) vor den Folgen einer diesbezüglichen A b-

hängigkeit von R egierungseinflüssen: 

 

„Ein G eldsystem , bei dem  die Bew egung des G eldw ertes und der W arenpreise 

durch die aus der Preisstatistik errechnete Zahl kontrolliert w ird, ist um  kein 

H aar w eniger abhängig von Regierungseinflüssen als irgendein anderes 

G eldw esen, auf dessen W ertbew egung die Regierung Einfluss zu nehm en 

verm ag.“
30  

                                                           
26  M ises (1924, S. 224). 
27  M ises (1924, S. 111 f.). 
28  M ises (1924, S. 225). 
29  Siehe M ises (1924, S. 417).  
30  M ises (1924, S. 417). Siehe dazu auch M ises (1979, S. 58 f.). 
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III. D IE K O N JU N K TU RTH EO RIE D ER Ö STERREICH ISCH EN  SCH U LE D ER N A -

TIO N A LÖ K O N O M IE 

 

D er U rsprung der österreichischen K onjunkturtheorie geht auf die A rbeit von 

M ises (1924) zurück, indem  er auf seiner G eld- und K redittheorie aufbaut. Bei sei-

nen Erw eiterungen greift er in seiner K onjunkturtheorie auf die Zins- und K apital-

theorie der „G renzproduktivitätstheorie des W artens“31 und der „klugen Produkti-

onsum w ege“32 von Böhm -Baw erk (1921a) bzw. Böhm -Baw erk (1921b) sow ie auf die 

A nw endung der subjektivistischen K onzepte von M enger (1871) zurück. Zusätzlich 

finden sich Elem ente aus der Zinsspannentheorie von W icksell (1898, S. 99).33 Später 

führten dann H ayek (1929), H aberler (1932) bzw. H aberler (1955) diese A nsätze 

fort.34 In jüngerer Zeit folgten Ergänzungen von Rothbard (2005) oder H ülsm ann 

(1998). 

 

Zinsspannentheorie von K nut W icksell 

W icksell (1898, S. 124 ff.) w ar einer der Pioniere, der das K onjunkturphänom en 

aus der Perspektive der G eldlehre betrachtete. W icksell (1922, S. 1 ff. u. 20) setzt in 

seiner G eldw esenslehre „G eld zunächst“ m it „Bargeld“ gleich, unterscheidet funktional 

in Tausch-, W ertaufbew ahrungs- und Rechenfunktion sow ie in die zw ei D im ensionen 

„G eldquantität“ und „U m laufgeschw indigkeit“ der G eldquantität. D abei besteht die 

G eldordnung aus dem  Bargeldsystem  m it konstanter U m laufgeschw indigkeit (determ i-

niert durch W irtschaftsstruktur und Zahlungsgew ohnheiten) sow ie dem  bargeldlosen 

K reditsystem , dessen Bedeutung die U m laufgeschw indigkeit bestim m t. W ährend in der 

reinen Bargeldw irtschaft die Q uantitätstheorie gelte, m üsse in einer K reditw irtschaft die 

tendenziell steigende U m laufgeschw indigkeit Berücksichtigung finden. In seiner G eld-

w ertlehre konstatiert W icksell (1922, S. V ), dass sich die klassische Q uantitätstheorie „im  

w esentlichen bew ährt [...] hat“. Sein Sequenzm odell sieht W icksell (1922, S. V ) nur als 

eine M odifikation derselben.35 

                                                           
31   G rossekettler (1987, S. 9). 
32   G rossekettler (1987, S. 9). 
33   W icksell (1898) m achte dabei ebenfalls A nleihen aus der Theorie von Böhm -Baw erk (1921a). 

Siehe dazu auch G rossekettler (1987, S. 9). 
34   In jüngerer Zeit ist es etw a D e Soto (2006), der w ieder auf diesen A nsätzen aufbaut. 
35   Siehe dazu auch G rossekettler (1987, S. 9–15). G rossekettler (1987, S. 14) bem ängelt am  W ick-

sellschen Sequenzm odell (siehe dazu ausführlich W icksell (1898, S. 124 ff.)) die A nnahm e ei-

nes reinen K reditsystem s, die unterstellte G eldillusion und eine „unzureichend spezifizierte 

Erw artungs- und R eaktionsstruktur“. Blaug (1985, S. 642) sieht den R ealitätsbezug vor allem  

für eine w achsende Ö konom ie nicht erfüllt. Schließlich sieht Stavenhagen (1969, S. 576) die 

K onjunkturtheorie von W icksell, genauso w ie jene von M ises, nicht als m onetäre Theorie. 

V ielm ehr w ird sie auch als Ü berinvestitionstheorie bezeichnet. D ie A ustrians legen dabei al-

lerdings großen W ert auf den Begriff „Fehlinvestitionstheorie“. Schließlich w ird der theoreti-

sche Rückgriff auf einen system im m anenten Irrtum sm om ent kritisiert, da „die Theorie [da-
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Seine Ü berlegungen sind auch in der aktuellen Theorie bei der G eldtheorie und  

-politik der N euen K eynesianischen M akroökonom ie w ieder ein fester Bestand-

teil.36 So unterliege eine Volksw irtschaft einer ständigen D ynam ik, bei der sich die 

K aufkraft des G eldes, also das Verhältnis zw ischen N om inal- und R ealeinkom m en, 

aus dem  Verhältnis der Verw endung des G eldeinkom m ens in Sparen und K onsum  

ergibt und ständigen Verschiebungen unterw orfen ist. D iese Schw ankungen erge-

ben sich durch das variable Verhältnis zw ischen „G eldzins“ („M arktzins“) und dem  

„natürlichen“ Zins (Ertrag aus neu gebildetem  K apital). M cTeer (2006, S. 2) 

beschreibt letzteren „as the rate that is neutral for com m odity prices and the rate at 

w hich the supply and dem and for capital are in equilibrium  in an econom y not 

using m oney at all“.37  

 

M onetäre Konjunkturtheorie von Ludw ig von M ises 

In seiner m onetären K onjunkturtheorie38 zeigt M ises (1928), dass Zinssätze, die 

unter diese „natürliche Zeitpräferenzrate“39 sinken, inflatorische Bankkredite und 

schließlich Fehlinvestitionen auslösen, die zu einem  künstlichen „inflationistischen“ 

(A ktien-)Boom  führen. „Sie [die K reditausw eitung; A nm erkung des Verfassers] 

lenkt die K apitalinvestition von der R ichtung ab, die ihr der Stand des gesellschaftli-

chen R eichtum s und die Lage des M arktes vorschreiben; sie lässt die Produktion 

W ege gehen, die sie nur hätte beschreiten dürfen, w enn der W irtschaft ein M ehr an 

m ateriellen G ütern zugew achsen w äre. D er A ufschw ung entbehrt m ithin der festen 

G rundlage; er ist nicht Blüte, sondern Scheinblüte; er ist nicht durch A nw achsen des 

gesellschaftlichen W ohlstands entstanden, sondern dadurch, dass die K rediterw eite-

rung dieses A nw achsen vortäuscht. Früher oder später m uss es zutage treten, dass 

                                                                                                                                        
durch] in ihrer D eduktion den C harakter zw ingender N otw endigkeit“ (Stavenhagen (1969, S. 

576)) verliert. D ie N ähe der W icksellschen Theorie w ird insofern klarer, w enn m an bedenkt, 

dass er an Vorlesungen von C arl M enger in W ien teilnahm . Siehe dazu M cTeer (2006, S. 1). 
36    Siehe etw a W oodford (2001) und W oodford (2003).  
37 Führt beispielsw eise technischer Fortschritt ceterus paribus zu einer Steigerung 

des„natürlichen“ Zinsfußes, so kom m t es zur A bw eichung vom  G eldzins. Lags im  Finanzsys-

tem  (z. B. Risikoaversität) und D iffusionsprozesse des Fortschrittes in andere Branchen füren 

dann zu A npassungsverzögerungen und unter der A nnahm e einer (reinen K reditw irtschaft) 

zeitverzögert zu einem  A nstieg der Bankzinsen. Bis dahin w ird durch Investitionssteigerun-

gen ein Expansions- und Inflationsprozess in G ang gebracht. Liquiditätsrestriktionen w ürden 

unter realistischen G esichtspunkten (kein reines K reditsystem ) zusätzlich zu einer Zinsan-

passung führen. D em  Bankensystem  kom m t so die w ichtige A ufgabe zu, den Bankzins sehr 

schnell an den natürlichen Zins anzunähern. Siehe dazu W icksell (1898, S. 109 ff.) und 

W icksell (1922, S. 231). Siehe dazu auch G rossekettler (1987, S. 13 f.). 
38  D ie m onetäre K onjunkturtheorie ist eine Synthese aus dem  Zyklen-A nsatz der C urrency-

School, der D ifferenzierung in natürlichen Zins und Bankzins von W icksell (1898) und der 

K apital- bzw. Zinstheorie von Böhm -Baw erk (1921a) um  die M ehrproduktivität von Produk-

tionsum w egen. 
39  M ises (1931, S. 11) verw endet dafür auch den A usdruck „statischer Zins“. 
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die K onjunktur auf Sand gebaut w ar.“40 D ies geschieht im m er dann, w enn unvor-

hergesehene G oldzuflüsse oder expansive G eldpolitik zu Verw erfungen in der Zeit-

präferenz zw ischen K apital- und K onsum gütern zu einer Verlängerung der Produk-

tionsum w ege im  Sinne von Böhm -Baw erk (1921a) und zu einem  zu raschen A uf-

brauchen des gesam tw irtschaftlichen Subsistenzm ittelfonds führen.41 D ieser w ird 

früher oder später durch ein Leistungsbilanzdefizit in Folge eines G oldabflusses 

liquidiert, w orauf eine K reditkontraktion und ein Zusam m enbruch der Banken 

folgen. D ieser Bereinigungsprozess vollzieht sich so lange, bis das natürliche Ver-

hältnis zw ischen K onsum  und Investition w ieder hergestellt ist, und stellt ein not-

w endiges und gesundes Ereignis dar. Im  G runde dieser Theorie ist das K onjunktur-

phänom en daher nicht m onetären U rsprungs, da aus einer von Politikern und U nter-

nehm ern w illkürlich veranlassten exzessiven K reditvergabe entstanden. Zusätzlich m üs-

sen die Investitionsentscheidungen (Produktionsum w ege) von den U nternehm ern 

ausgehen, und Zinssenkungen sind m öglicherw eise nur Voraussetzungen derer Ent-

scheidungsgrundlagen und nicht geldtheoretischer N atur.42 M ises (1931, S. 11) bezeich-

net die m onetäre K onjunkturtheorie auch als „Zirkulationskredittheorie“. 

D er Subsistenzm ittelfond ist dabei ein Bestandteil der Zins- und K apitaltheorie von 

Böhm -Baw erk (1921a) und Böhm -Baw erk (1921b). D er Subsistenzm ittelfond w ird von 

den U nternehm ern angesam m elt, um  darauf den gegenw ärtigen Lebensunterhalt der 

K apitalisten, G rundeigentüm er und A rbeiter zu finanzieren. A llerdings sind G egen-

w artsgüter so knapp, dass die A rbeiter bereit sind, im  Tausch gegen zukünftigen K on-

sum  in der G egenw art ein A gio zu bezahlen. D ies m acht Produktionsum w ege durch 

ihre M ehrproduktivität nötig, reduziert den Subsistenzm ittelfond zusätzlich und be-

gründet neben der system atischen U nterschätzung zukünftiger Bedürfnisse und der 

intertem poralen D ivergenz zw ischen Bedarf und D eckung bei den K onsum gütern die 

Existenz des Zinses.43 

 

Friedrich A ugust von H ayek und m oderne Erw eiterungen 

H ayek (1929) übernahm  später in seiner m onetären K onjunkturtheorie die Zins-

abhängigkeit der Verlängerung der Produktionsum w ege sow ie das Spannungsfeld 

zw ischen natürlichem  Zins und Leihzins, indem  er eine in erheblichem  M aße ab-

w eichende A rgum entation anstrebte.44 W as den A blauf des Prozesses betrifft, so hat 

                                                           
40  M ises (1931, S. 12 f.). Siehe dazu auch M ises (1980, S. 153 ff.) und M ises (1931, S. 10–14). 

41 Siehe dazu auch M ises (1924, S. 358–375) sow ie M cTeer (2006, S. 2). G leichzeitig können durch 

diese N euinvestitionen bessere Technologien (A usrüstungen) durchgesetzt w erden, w elche die 

G renzproduktivität der A rbeit heraufsetzen und die Löhne ansteigen lassen. Siehe M ises (1980, 

S. 154). 
42 Siehe M ises (1928, S. 58 ff.) und Stavenhagen (1969, S. 577).  
43 Siehe dazu Böhm -Baw erk (1921a, S. 328–339), Stavenhagen (1969, S. 259) und Conrad (2002, S. 

123–135). 

44 Siehe H ayek (1929, S. 117–130) und H ayek (1933, S. 577). Insbesondere zieht er im  G egensatz 

zu den späteren W erken von Knut W icksell den Begriff „natürlicher Zins“ der Bezeichnung 
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er dabei die Theoriebausteine von W icksell (1898) und M ises (1928) w eiter vertieft.45 

Insbesondere definierte er innerhalb der einzelnen Phasen des Zyklus „das w echsel-

seitige A bhängigkeitsverhältnis zw ischen Z ahl der Produktionsum w ege, G röße des 

Subsistenzm ittelfonds und H öhe der beiden Zinsfüße“46 sow ie die dynam ische Ver-

änderung dieser G rößen im  Zeitverlauf. W eiterhin differenziert er zw ischen der A rt 

und der W irkung der K apitalbildung durch erzw ungenes und freiw illiges Sparen, 

indem  er jeder Form  der G eldm engenerhöhung den C harakter des Zw angssparens 

zuschreibt.47 Schließlich m aß er seinerzeit w eniger den Zentralbanken oder dem  

G oldzufluss aus dem  A usland die größte W irkung bei der Erhöhung der G eldm enge 

zu, sondern vielm ehr den D epositenbanken durch deren elastische G eldschöp-

fungsm öglichkeiten bei der K reditgew ährung.48 D adurch kom m t es zu einem  K re-

ditangebot, das über das freiw illige Sparen hinausgeht und schon den hinreichen-

den G rund für die K onjunkturzyklen darstellt.49  

H ülsm ann (1998) erw eitert diese A rbeiten, indem  er in seiner Theorie der „Error 

C ycles“ darauf hinw eist, dass derartige kollektive Fehler nicht unw ahrscheinlich 

sind, w enn (staatliche) Institutionen w ie R egierungen oder N otenbanken die Beein-

flussung einer kritischen M asse an W irtschaftssubjekten erm öglichen und som it 

Boom -Bust-Zyklen spürbarer G rößenordnungen auslösen. 50 

 

A nw endung auf das Bubble-Phänom en 

U rsprünglich w urde durch die vorangegangenen Ü berlegungen das K onjunktur-

phänom en erklärt, in denen Verm ögenspreisschw ankungen ein fester Bestandteil 

w aren. D urch die zunehm enden Volatilitäten der Verm ögenspreise findet dieser 

A nsatz im m er stärker zur Erklärung von A sset-Price-Bubbles Verw endung. 

 So betont Thornton (2005) in neuerer Zeit den sehr ausdifferenzierten K apital-

begriff der A ustrians und w endet die T heorie auf Verm ögenspreise an. A uch aus 

seiner Sicht beginnt der K onjunkturzyklus m it „Easy-m oney“. D adurch steigt die 

R entabilität langfristiger K apitalgüter, Boden- und Im m obilienpreise steigen und es 

kom m t zu spekulativen Ü bertreibungen. So erklärt er verschiedene A sset-Price-

Bubbles des 20. Jahrhunderts. Er m acht die staatliche M issregulierung und A nreiz-

verfehlung für den Beginn dieses Zyklus verantw ortlich, indem  diese verzerrte 

Zinssignale setzen, die zu Fehlinvestitionen verleiten, und fordert stabilisierende 

Institutionen. 

                                                                                                                                        
„R ealzins“ vor, der z. B. durch Irving Fisher bereits anders besetzt ist und zu M issverständnissen 

führe. Siehe H ayek (1929, S. 124 f.). 
45 So verw eist H ayek (1929, S. 105) ausdrücklich auf die A usführungen von M ises (1924) und 

Strigl (1928). 
46  Stavenhagen (1969, S. 579). 
47  Siehe H ayek (1929, S. 131–136). 
48  Siehe H ayek (1929, S. 81–102). 
49  Siehe H ayek (1929, S. 102 ff.). 
50  Eine m oderne Fassung der A BC T gibt schließlich D e Soto (2006, S. 265–396). 
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 A uch Bernard und Bisignano (2001) bedienen sich einem  österreichischen A n-

satz, um  „bubbles and crashes“ näherzukom m en. Sie analysieren die Japan- und 

Tech-Stock-Bubble aus der Perspektive der T heorie realer ökonom ischer Fluktuati-

onen von H ayek (1933) und H aberler (1932).51 W ährend H aberler (1932) das Preis-

niveau als geldpolitische Zielgröße ablehnt und der K reditexpansion einen funda-

m ental größeren Einfluss auf eine Volksw irtschaft zuschreibt, sieht H ayek (1933) die 

U rsache für D epressionen nicht in einer m onetär ausgelösten Erhöhung des G e-

sam tpreisniveaus, sondern vielm ehr in relativen Preisverschiebungen. So erkennen 

auch Bernard und Bisignano (2001) in allen jüngeren A sset-Bubbles durchw eg nied-

rige Inflationsraten. D ennoch führen beide ökonom ische Fluktuationen auf Verän-

derungen bei der G eld- und K reditversorgung zurück, die nicht notw endigerw eise 

exogen durch Institutionen ausgelöst w erden, sondern auch endogen durch A bw ei-

chungen von Spar- und Investitionsentscheidungen durch falsche oder veränderte 

Erw artungen oder Produktivitätsänderungen entstehen können.52  

D er Verw eis auf historische Erfahrungen und der Zusam m enhang zw ischen H y-

perinflationen, Börsenkrisen und Papiergeldstandards stellen einen entscheidenden 

A usgangspunkt der A rgum entation dar.53 Zusätzlich ergibt sich aus der G eld- und 

K onjunkturtheorie der Standpunkt, dass die N eutralität des G eldes sow ohl in kurzer 

als auch in der langen Frist bestritten w ird.54 Zusätzlich sei es m öglich, dass A sset-Price-

Bubbles auch bei stabilen Preisen und Zinsen entstehen können.55 Bagus (2006a, S. 2) 

kritisiert dabei, dass der Standpunkt der A ustrians in der w issenschaftlichen D is-

kussion zw ar des Ö fteren einbezogen w ird, allerdings ohne sorgfältiger auf den 

K ern des Zusam m enhangs zw ischen der „A ustrian T heory“ und dem  Problem  von 

Verm ögenspreisschw ankungen einzugehen.56  

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
51   Bernard und Bisignano (2001) konstatieren dabei sow ohl die U nterschiede in den Banken- 

und Finanzsystem en der 1930er-Jahre bei der K onzeption des M odells zu denen Ende des 

Jahrhunderts sow ie ebenfalls die U nterschiede zw ischen den am erikanischen und japani-

schen R ahm enbedingungen. 
52   Schließlich führt French (2006) die Entstehung der holländischen Tulpenkrise auf das hohe 

G eldangebot aus A m erika und Europa zurück, das durch neue institutionelle R ahm enbedin-

gungen unterstützt w urde (siehe dazu auch K apitel 2). 
53   Siehe dazu Bernholz (2003) und Rothbard (2005). 
54   Siehe dazu H ülsm ann (2003b, S. 74) und H ayek (1929). 
55   Siehe dazu H ülsm ann (2003b, S. 75), H ayek (1929) sow ie Borio und Low e (2002). 
56  Er verw eist dabei auf die A rbeiten von Borio und Low e (2002, S. 27), Bordo und W heelock 

(2004, S. 19) und C onrad und Stahl (2002, S. 490). 
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IV . G ELD PO LITISCH E H A N D LU N G SEM PFEH LU N G EN   

 

N eutrale Position gegenüber Bubbles 

A us den geld-, kredit- und konjunkturtheoretischen Ü berlegungen ergeben sich 

vor allem  auch in Verbindung m it der libertären A usrichtung57 zw angsläufig eine 

R eihe von radikal erscheinenden R eform vorschlägen und einige der herrschenden 

M einungen w idersprechenden R eaktions- und Präventionsvorschläge im  H inblick 

auf A sset-Price-Bubbles einerseits sow ie im  A llgem einen andererseits. 

A ls H auptproblem  w ird der Erreichung der G eldw ertstabilität im  Sinne der 

A ustrian Econom ics zunächst Priorität eingeräum t. D abei sieht m an eine G efahr, 

dass für die (geld-)politischen Entscheidungsträger unter Einfluss der U nternehm er 

große A nreize bestehen, die Zinsen von K onjunkturzyklus zu K onjunkturzyklus 

im m er stärker zu senken.58 Som it ergeben sich in einer Pfadabhängigkeit nach einer 

W irtschaftskrise im m er neue Interventionszw änge, die sich verschärfen, und nach 

diversen Phasen neuer Zins- und Liquiditätssteigerungen, die zw ar vorübergehend 

zu einer Erholung, aber später in einem  noch stärkeren Boom  unw eigerlich zu einer 

Bereinigung führen m üssen. A uf diesem  Entw icklungspfad steigt zusätzlich die 

R isikobereitschaft der (Finanz-)M arktakteure, da m an sich der institutionellen U n-

terstützung gew iss ist. D araus resultiert eine M eta-M oral-H azard-K ultur, bei der alle 

verfügungsrechtlichen G rundsätze von M arktw irtschaften verw ässern. Im  Extrem -

fall folgt die O pferung der W ährung.59 H ülsm ann (1996, S. 311 f.) betont diese Prob-

lem atik m it folgendem  Zitat sehr anschaulich: 

 

„D ie H auptgefahr bei einem  System  teilw eiser D eckung besteht darin, 

daß durch das Scheitern von m ehr oder m inder großen Banken ebenso 

große K ontraktionen der G eldm enge (i. w. S.) ausgelöst w erden. Ein sol-

ches Scheitern ist zum  einen jederzeit durch m enschliches Versagen 

m öglich, zum  anderen w ird es durch bestim m te U m stände system atisch 

herbeigeführt. D enn m it zunehm ender A usdehnung der U m laufm ittel-

em ission w ird das ganze Bankensystem  im m er anfälliger für Irrtüm er 

einzelner M arktteilnehm er. [… ] [D abei] w ird das ansonsten unverm eid-

liche C haos [… ] durch [… ] staatliche [… ] Institutionen unterbunden 

                                                           
57  Siehe dazu etw a H ayek (1975), H ayek (2003), H oppe (2001), H ayek (1960), M ises (1980), 

Rothbard (2006) und Bagus (2003, S. 19). 
58   Siehe dazu etw a M ises (1980, S. 185–190). So ist der A nreiz, statt Steuern „Inflationssteuer“ zu 

erheben, sehr viel größer (siehe M ises (1979, S. 62)). Siehe dazu auch Stavenhagen (1969, S. 

577). 
59   Vor allem  seien die Entw icklungen an den Verm ögensm ärkten auf die G eldversorgung einer 

Volksw irtschaft zurückzuführen. A uch w enn eine direkte A usw irkung dieser „Ü berschussli-

quidität“ nicht sofort auf dem  G üterm arkt Effekte zur Folge hat, so doch auf den M ärkten für 

Verm ögensgüter w ie den A ktien-, A nleihen-, Im m obilien- und Rohstoffm ärkten als effizien-

ter Indikator für eine bevorstehende G üterpreisinflation. Siehe dazu auch Robinson (1971, S. 

17), M achlup (2002, S. 217), Bagus (2006a, S. 22 f.) und Schim l und W olf (2006). 
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[… ], indem  die Zentralbanken einen Bankrott einzelner G eschäftsban-

ken unter allen U m ständen zu verhindern trachten, um  auf diese W eise 

K ontraktionen der G eldm enge zu verm eiden. D am it diese stillschw ei-

gende Ü berlebensgarantie nicht durch die Banken ausgenutzt w ird, ist 

eine w eitreichende R eglem entierung der Bankgeschäfte unverm eidlich. 

D a die Banken bei der Suche nach neuen Schlupflöchern im  G esetzes-

w erk im m er w ieder erfolgreich sind, sind im m er w eitergehende Ein-

schränkungen ihrer Tätigkeit erforderlich.“ 

 

Im  G egensatz zur herrschenden M einung fordert Potts (2004) daher, dass m an 

A sset-Price-Bubbles aus dem  gleichen G rund schätzen sollte w ie die Freiheit, w el-

che Evolutionsprozesse in einer offenen G esellschaft am  Leben hält. D ie N otw en-

digkeit, dass Zentralbanken uns vor diesem  Ü bel bew ahren sollten, sieht er nicht.60 

V ielm ehr vollziehen sich w ährend der Entstehung die von H ayek (1945) konstatier-

ten Lernprozesse.61 Zusätzlich erachtet Potts (2004) Bubbles als norm ale Erschei-

nung im  m arktw irtschaftlichen W achstum s- und Entdeckungsprozess, sofern sie 

spontan als „real bubbles“ entstehen und nicht durch die M arkteingriffe der W irt-

schaftspolitik ausgelöst w erden.62 U nd Bagus (2006a, S. 25) sieht in Bubbles nur 

einen guten Indikator einer überm äßigen K reditexpansion. K onsequenterw eise 

sollte bei der Entstehung und der Rückbildung kein politischer Einfluss genom m en 

w erden.63  

Bagus (2006a, S. 14–22) lehnt sow ohl die reaktive als auch die proaktive geldpoli-

tische A usrichtung, die in der geldpolitischen D iskussion dom inieren, ab.64 Bei der 

Verfolgung einer reaktiven H andlungsstrategie, die erst nach dem  Platzen von 

Bubbles zu Interventionen führt, kritisiert er neben der bereits diskutierten M oral-

H azard-Problem atik den A nreiz einer starken Inflationierung im  „fiat m oney sys-

tem “65 und einer m axim al tem porären Erholung.66 W eiterhin hält er entgegen, dass 

                                                           
60   A uch H ülsm ann (2003b, S. 73) spricht dem  akadem ischen K onsens, w ie er etw a in der neu-

keynesianischen geldpolitischen Theorie existiert, den w issenschaftlichen C harakter ab: „A s 

w ith the m acroeconom ics profession in general, they are devoted to a positivistic m ethodol-

ogy, putting all their energies into m odeling quantitative relationships am ong things that are 

the result of hum an action, rather than into the analysis of hum an action itself.” So bezw eifelt 

er die M öglichkeit einer exakten Erm ittlung der O utput-G ap. U nd Preisrigiditäten sieht er 

nicht als natürlich an, sondern führt diese auf politische und kulturspezifische m enschliche 

Faktoren zurück. 
61    Siehe dazu auch H ayek (1972a, S. 21 ff.) und H ayek (1983). 
62   D a auch staatliche Entscheidungsträger diesen W issens- und Inform ationsproblem en unter-

liegen, kann durch sie keine optim ale Steuerung ökonom ischer Prozesse bew irkt w erden. Zu-

sätzlich unterliegen auch sie anreizökonom isch nachvollziehbaren Interessen. 
63    Siehe dazu auch Potts (2001) und Popper (1945). 
64   Siehe etw a die A rbeiten von C ecchetti et al. (2000), Bordo und Jeanne (2004) und Borio 

und Low e (2002) als Vertreter der proaktiven sow ie B ernanke und G ertler (2000) als Ver-

treter der reaktiven V ariante. 
65   Bagus (2006a, S. 19). 
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es, seit N ationalbanken existieren und G eld nationalisiert w urde, unm öglich ist, 

einen G eldm arkt zu sim ulieren, der sich unter freiem  privatem  G eld bildet.67 U nd 

vor allem  dann, w enn die N otenbank versucht, durch das Instrum ent des H auptre-

finanzierungssatzes sow ohl G üter- als auch Verm ögenspreise gleichzeitig zu stabili-

sieren.68 D ie proaktive A lternative bietet aus österreichischer Sicht zw ar die M ög-

lichkeit, gegen Fehlinvestitionen frühzeitig vorzugehen, um  Bereinigungsprozesse 

einzuleiten. D a diese allerdings erst nur in Folge des „fiat m onetary system “ nötig 

w erden konnten, ist auch dies problem atisch.69 

 

Rückkehr zum  G oldstandard 

U nter diesen G esichtspunkten w ird das heutige Zentralbankw esen kritisch beur-

teilt. U m  sich den im m er w iederkehrenden liquiditätsgetriebenen Exzessen an den 

Börsen und den Folgen für die G üterm ärkte erw ehren zu können, w erden daher 

auch freiheitlich begründete Vorschläge über einen System w echsel in der G eldpoli-

tik diskutiert. So soll die „Laissez-faire and Free-M arket econom y”70 auch w ieder auf 

den Bereich des G utes G eld übertragen w erden und das Staatsm onopol ablösen.71 

Zum  einen w ird unter Rückgriff auf das G edankengut der C urrency-School72 

und der Peelschen Bankakte von 1844 eine Rückkehr zum  G oldstandard diskutiert, 

um  die A nreize für eine überm äßige G eldschöpfung zu beseitigen und über die 

G oldproduzenten eine A nbindung zw ischen G eldsektor und Produktion sicherzu-

stellen, indem  „[t]he problem  of asset prices for m onetary policy w ould w ith m one-

tary policy itself disappear“.73  

Bereits M ises (1924) kritisiert die Entw icklungen Ende des 19. und zu Beginn des 20. 

Jahrhunderts und trat für eine Rückkehr vom  Fractional-Reserve-Banking zum  „effek-

                                                                                                                                        
66     Siehe Bagus (2006a, S. 25). 
67   Siehe dazu auch M ises (1980, S. 185 ff.): „The Fiction of governm ent om nipotence” (M ises 

(1980, S. 186)). 
68   Zw ar kann eine expansive G eldpolitik das Platzen einer Blase tem porär verhindern. 

Langfristig w ird allerdings die A nfälligkeit gegenüber geldpolitischen Entscheidungen 

zunehm en, das R isiko, dass selbst geringere Liquiditätseinschränkungen drastische A us-

w irkungen haben, zunehm en und sich die Intensität der K rise durch das größere aufge-

staute K orrekturpotenzial erhöhen. Langfristig verm eidbar ist eine bereinigende K rise 

also nicht. Eine Z inserhöhung kann vor allem  dann nachhaltig auf die W irtschaft w ir-

ken, w enn der zuvor künstlich tiefe Z ins eine B ereinigung nicht lukrativer Projekte ver-

hindert und K apital für unproduktive Zw ecke bindet.  
69    Siehe Bagus (2006a, S. 25). 
70    M ises (1980, S. 36). 
71    Siehe dazu auch Sennholz (1985, S. 31–60) und Rothbard (2005). 
72   D ie Lehre der C urrency-School, die den englischen Peel’s A ct von 1844 in die W ege leitete, 

erkannte im  G egensatz zu M ises nicht, dass Sichteinlagen ebenfalls dem  G eldangebot zuge-

rechnet w erden m üssen, w as sie in M isskredit brachte. Siehe dazu Baader (2004, S. 59). 
73    Bagus (2006a, S. 25). Für die praktikable D urchsetzung dieses Vorhabens siehe die A rbeiten 

von Rothbard (1991), Rockw ell Jr. (1992) und D e Soto (2006, S. 715–805). Für eine diesbezügli-

che K ritik siehe Bagus (2008b). 
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tiven G oldgebrauch“ (M ises (1924, S. 404)) ein. Ä hnlich der C urrency-School sah er die 

„Politik, die die Staaten Europas und A m erikas in Bezug auf die A usgabe von U m -

laufsm itteln eingeschlagen haben“1 als bedenklich und als Vorboten einer W irtschafts-

krise an, da die „Zirkulationskreditpolitik“ durch einen Zinsfuß unter dem  natürlichen 

N iveau zw angsläufig zu einer H ausse führen m üsse.1 Staatliche Interventionen w ürden 

dem nach diese Verzerrungen verstärken, selbst Bubbles auslösen und sollten unterlas-

sen w erden. Zw ar spreche gegen den 100 % -G oldstandard der Preisrückgang, der sich 

bei der U m stellung einstellen sollte, doch w ürde vielm ehr die Verm eidung von Inflation 

und die Erschw erung der K riegsvorbereitungen für den Etatism us einen positiven N et-

tonutzen darstellen. Eine G oldknappheit sollte sich nach dieser A uffassung w eiterhin 

nicht negativ ausw irken, da der Realkasseneffekt in einem  Free-M arket-System  als A us-

gleichsm echanism us fungiert. 74 

Rothbard (2005) stellt seine Vorstellungen über ein effizientes und nachhaltiges G eld-

system  dar und setzt es in einen historischen K ontext. Er übt ebenfalls scharfe K ritik am  

bestehenden G eldsystem  und dem  Zentralbankw esen des „Fractional-Reserve-

Bankings“. Seiner M einung nach kom m e es zw angsläufig zu einer vollkom m enen Ent-

w ertung unseres G eldbestandes, w odurch das G eldsystem  scheitern m üsse. A uch sein 

Vorschlag ist die Rückkehr zu einem  100-prozentigen G oldstandard, w elcher alleine die 

G eldw ertstabilität gew ährleisten könne. 75 A uf österreichischer Seite erinnert m an sich 

in erster Linie an die guten Erfahrungen m it dem  G oldstandard und verw eist aktuell 

nach dem  A nstieg der Rohstoffpreise auf die W iederentdeckung des G oldes als A nlage- 

und G eldform , das seit der Erfindung des G eldes vor m ehreren Tausend Jahren nichts 

am  C harakter als K risenm etall verloren hat. 

Bagus (2006a) sieht ebenfalls das Fraktional-Reserve-Banking als G rund für die Ent-

stehung von „boom  and bust cycles“. A uch er em pfiehlt die Rückkehr zu einem  100 % -

G oldstandard, um  sich diesem  Problem  zu entledigen. D ie traditionellen A nsätze der 

M ainstream -Ö konom en sieht er als nachhaltig nicht erfolgversprechend an.  

A uch Bernholz (2002) erachtet unter Berücksichtigung der Erfahrungen m it der dis-

kretionären G eldpolitik des 20. Jahrhunderts langfristig eine m ögliche Rückkehr zum  

G oldstandard als nicht unw ahrscheinlich und plädiert gegen einen vollständigen A bbau 

der G oldreserven der N ationalbanken. So kom m t den im  Inland gelagerten G oldreser-

ven nach Bernholz (2002) eine größere Sicherheit zu als den D evisenreserven, die poli-

tisch blockiert w erden können. Zusätzlich unterliegen D evisen einer w esentlich höhe-

ren Volatilität (Risiko). Insbesondere w enn m an die Realentw icklung beider A ssets be-

trachtet, w ürde G old aus historischer Sicht trotz seiner Ertragslosigkeit relativ zum  D ol-

lar als D evisenreserve gew innen. Schließlich kann der Verkauf von G oldreserven zu 

                                                           
74   A uch Bagus (2008a) zeigt, dass sich D eflation und W irtschaftsw achstum  nicht ausschließen 

m üssen. 
75   Siehe Baader (2004, S. 281). 
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innenpolitischen Verteilungskäm pfen führen. Trotzdem  anerkennt er die Vorteile und 

Errungenschaften von unabhängigen N otenbanken. 76 

 

Beim  Ü bergang zum  G oldstandard gibt es unterschiedliche A nleitungen. 77 Ludw ig 

von M ises schlägt drei Schritte vor: 78 

(1) Verbot jedw eder Em ission von G eld, das nicht zu 100 Prozent durch G old 

gedeckt ist. 

(2) G leichzeitig zu (1) w ird ein freier M arkt für G old eingeführt w erden. 79 

(3) H at sich ein stabiler G oldpreis auf diesem  M arkt etabliert, w ird dieser als 

neue Parität erklärt und eine staatliche Behörde überw acht die unbe-

grenzte Eintauschm öglichkeit von Banknoten und G old. 

 

Ein w eiterer Vorschlag von D e Soto (2006, 715–812) baut auf den A nsätzen von 

M urray N . R othbard80auf und strebt die völlig freie W ahl des G eldes, ein freies Ban-

kensystem  und eine 100% -G olddeckung an. Er schlägt auf diesem  W eg einen gra-

duellen Prozess, bei gleichzeitiger A ufklärung der Ö ffentlichkeit über die Vorzüge 

dieses idealen G eldsystem s in fünf Stufen, vor: 

(1) D ie N otenbank ist noch abhängig von der R egierung und plant das ganze 

G eldsystem . 

(2) D ie N otenbank erhält ihre U nabhängigkeit, m uss sich aber bei der G eld-

m enge an ein W achstum  von 4 bis 6 Prozent halten. 

(3) Banken m üssen, bei einer W achstum srate der G eldm enge, eine 100% -

D eckung gew ähren.  

(4) D ie Zentralbank w ird abgeschafft, ein Free-Banking-System  w ird etab-

liert und eine 100-prozentige G oldeinlösung w ird verpflichtend. 

(5) D urch internationale Vereinbarungen w ird der G oldstandard global 

durchgesetzt. 

 

W ettbew erb der W ährungen 

Ein w eiterer w ettbew erblicher R eform ansatz, der die Entstehung von Ü ber-

schussliquidität einschränken soll und eine m arktgerechte O rdnungspolitik erlaubt, 

w urde von der Free-Banking-School getragen.81 A ls Vertreter könne die „Entnatio-

                                                           
76   Zur Erfahrung m it H yperinflationen siehe Bernholz (2003) und Bernholz (2002, S. 100). Polleit 

(2004a) erörtert in neuerer Zeit im  Zusam m enhang m it der hohen w eltw eiten Liquiditätsver-

sorgung den G oldstandard als denkbare A lternative. 
77    Für einen Ü berblick siehe Bagus (2008b). 
78    Siehe M ises (1963). 
79    Zur Zeit von Ludw ig von M ises lag dieser freie M arkt nicht vor. 
80    Siehe Rothbard (1983) und Rothbard (1991). 
81   D iese A nsätze zollen der liberal-evolutorischen Tradition des K ritischen R ationalism us R ech-

nung und stellen die Freiheit und den „W ettbew erb als Entdeckungsverfahren“ in den M ittel-

punkt. D abei ist m an sich in beiden Fällen nicht einig über die exakte A usgestaltung. So 
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nalisierung des G eldes“ von H ayek (1976) und der „freiheitliche A nsatz“ von 

Sennholz (1985) genannt w erden.82 In dieser Interpretation kann nur ein freier 

M arkt die stabilste W ährung hervorbringt. Bei diesen Vorschlägen ist eine inflatio-

näre A lim entierung von Boom phasen an den A ktienm ärkten über das natürliche 

N iveau hinaus nicht m öglich, und die gesunden Bereinigungsprozesse einer unge-

störten R ezession w ürden sich ohne staatliche Steuerungsversuche einstellen kön-

nen.83  

H ayek (1976) schlägt ein theoretisches K onzept für eine völlige „Entnationalisierung 

des G eldes“ vor. D as bedeutet, dass sich in einem  evolutorischen W ettbew erbsprozess 

nur die W ährung durchsetzen sollte, die durch eine stabile K aufkraft ausgezeichnet ist. 

D ie W irtschaftssubjekte sollten über die W ahl ihres Zahlungs- und W ertaufbew ah-

rungsm ittels selbst entscheiden können und nicht vom  Staat m it einem  „legal tender“ 

bevorm undet w erden. A us dieser Ü berlegung heraus ist es vorstellbar, dass viele ver-

schiedene Parallel- und K om plem entärw ährungen in regionaler und überregionaler 

bzw. internationaler K oexistenz überleben. D ie Em ittenten sind dabei für die Stabilität 

der jew eiligen W ährung verantw ortlich und treten dabei m it anderen in einen W ettbe-

w erb der W ährungen, der auch gleichzeitig, neben institutionellen Regeln, Sanktions-

m echanism en darstellt. 

Einen dem  A nsatz von H ayek (1976) verw andten Vorschlag präsentiert Sennholz 

(1985). Sein ebenfalls freiheitlicher A nsatz baut auf dem  von H ayek (1976) auf und ent-

w ickelt ihn w eiter. D ie einfache Forderung lautet die A uflösung des G eldm onopols und 

die A ufhebung des „legal-tender“-Zw angs. M it anderen W orten sollen alle G esetze, die 

der Freiheit der G eldw ahl entgegenstehen, beseitigt w erden, da unter politischem  

Zw ang durchgesetztes G eld M enschenrechtsverletzungen darstellt, Inflationen und 

D epressionen verursacht und politischen Streit auslöst. Zur D urchsetzung em pfiehlt er 

eine friedliche, aber m it N achdruck agierende G eldbefreiungsbew egung, bei der priva-

tes G eld parallel zum  gesetzlichen G eld im  W ettbew erb steht. Zw ar könne der Staat 

w eiterhin Steuern in „Staatsgeld“ verlangen, w om it er aber auch dem  W ettbew erb ausge-

setzt ist und Interesse hat, ein stabiles G eld zu sichern. 84  

 

 

 

                                                                                                                                        
gibt es V ertreter, die einen 100% -Standard oder ein Fractional-R eserve Banking bevor-

zugen. Für einen Ü berblick siehe D e Soto (1998). 
82   A ber es finden sich bereits bei K lein (1974), Tullock (1956), Tullock (1975) und Sim ons (1948) 

ähnliche G edanken und A nsätze. 
83   V ielfach w ird verm utet, dass sich das Edelm etall in diesem  Prozess als das überlegene G eld 

herausstellen sollte und m an verw eist auf das R egressionstheorem  von M ises, w odurch w ie-

derum  die Forderung des G oldstandards gerechtfertigt w ird. Papiergeld könnte sich in Er-

m angelung eines fehlenden M arktw ertes bei diesem  R egress niem als durchsetzen. Siehe dazu 

Baader (2004, S. 45–53) für eine einfache D arstellung zur Lösung des Zirkelschlusses. 
84    Siehe Sennholz (1985, S. 77–83). 
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V . LEITB ILD O RIEN TIERTE D ISK U SSIO N  V O N  H A N D LU N G SO PTIO N EN   

 

Skeptische konstruktivistisch-system theoretische Referenzbasis 

Stellt m an das aktuelle geldpolitische System , w ie die N ew  A ustrian Econom ics, 

kritisch zur D iskussion, so m üssen natürlich auch Ü berlegungen über die A rt und 

W eise eines System w echsels vollzogen w erden. D azu soll zunächst eine norm ative, 

w issenschafts- und erkenntnistheoretische sow ie leitbildorientierte R eferenzbasis 

gebildet und vor diesem  H intergrund unter O ffenlegung dieser W erturteile ab-

schließend eine w eiterführende H andlungsem pfehlung im  Sinne eines dam it konsi-

stenten  G estaltungsvorschlages gegeben w erden.85 

D ie österreichische Tradition stellt dabei zw ei m ethodisch-epistem ologische A l-

ternativen zur Verfügung. Zum  einen den logischen A -priori-A nsatz86 und zum  

anderen das von Friedrich A ugust von H ayek vertretene kritisch-rationale Vorgehen. 

In dieser A usarbeitung w ird für die A bleitung eines G estaltungsvorschlages auf 

den m ethodologischen H intergrund der skeptischen Tradition des K ritischen R ati-

onalism us87 aufgebaut. Zusätzlich w ird dieser durch w eiterführende Ideen der rela-

tiv jungen konstruktivistischen Epistem ologie ergänzt, die bereits bei H ayek (1996, 

                                                           
85  D as W erturteilspostulat von W eber (1988, S. 149 ff.) soll daher nicht als ein V erbot von 

w issenschaftlichen G estaltungsvorschlägen interpretiert w erden. V ielm ehr soll der A n-

spruch einer Forschungsarbeit in einer für die W eiterentw icklung der sozialen O rdnung 

notw endigen G estaltungsem pfehlung gesehen w erden. Siehe dazu auch Pies (2000, S. 3), 

Eucken (1990, S. 340 ff.) und H ayek (1991). 
86   D as w esentliche Prinzip ist die „Praxeologie“ von Ludw ig von M ises (1963); eine Theorie des 

H andelns im  Sinne eines dynam ischen Prozesses m it dem  m ethodologischen Standpunkt des 

ausgeprägten Subjektivism us („m ethodologischer Individualism us“), der sow ohl in der Sub-

jektivität des „K ostenkonzeptes“, des subjektiven und „verstreuten“ W issens (siehe H ayek 

(1975, S. 20)) und der Subjektivität der Zeit (siehe M ises (1940, S. 76–84) und M ises (1981, S. 

161 f.)) A usdruck findet. A uf der Basis einer aprioristisch-deduktiven und verbalen abstrak-

ten bzw. form alen A rgum entationslogik (siehe M ises (1940, S. 16–22)) erfolgt eine strenge 

Trennung zw ischen W issenschaft (Theorie) und G eschichte, sodass G eschichte nicht in der 

Lage ist, eine Theorie zu w iderlegen (siehe dazu ausführlich M ises (1978, S. 183–380)). D abei 

steht nicht der H om o O econom icus als Leitbild im  M ittelpunkt, sondern der kreative U nter-

nehm er in einem  interdependenten M odellrahm en zw ischen M ikro- und M akroökonom ie, 

in dem  m axim al M ustervoraussagen m öglich sind (siehe H ayek (1972a, S. 7–11)). Skepsis ge-

genüber der Statistik w ird allerdings in Bereichen von Theorien sozialer Phänom ene entge-

gengebracht, da die Beobachtungen aus der Stichprobe nicht unabhängig, sondern „system a-

tisch m iteinander verbunden“ (H ayek (1972a, S. 18)) sind (siehe ausführlich  H ayek (1972a, S. 

18–21)). Zum  W issenskonzept siehe auch die ähnlichen K onzepte von O akeshott (1991, S. 12 

u.15) („w issenschaftliches“ vs. „praktisches W issen“, Polanyi (1959, S. 24 f.) („explizites“ und 

„im plizites“ W issen) oder H ayek (1972b) („zentralisiertes W issen“ vs. „verstreutes W issen“). 

Siehe dazu auch für einen Ü berblick D e Soto (2007, S. 13–28) und H oppe (1995). Zur exakten 

m ethodologisch-w issenschaftstheoretischen und epistem ologischen G rundausrichtung siehe 

ausführlich M ises (1978) und M ises (1981). 
87   Siehe Popper (1934), Popper (1973a) und A lbert (1991). 
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S. 46 u. 84) in Fragm enten enthalten sind und hier m it seiner M ethodologie verei-

nigt w erden.88  

G estützt w ird sich dabei auf das Begründungsproblem  logisch-w issenschaftlicher 

A ussagen, w ie es im  M ünchhausen-Trilem m a offenbar w ird89, w odurch der A blei-

tung von A -priori-A ussagen skeptisch gegenüber getreten w ird. Zusätzlich w ird 

auch der em pirischen Forschung insofern kritisch gegenübergetreten, dass zw ar 

G rundtendenzen erkennbar sind, aber sow ohl das Problem  der objektiven M essbar-

keit und das Problem  der U nabhängigkeit em pirischer D aten bestehen bleibt.90 

 

D as W issensproblem  und das Konzept der „V iabilität“ 

A us dieser Entscheidung für eine epistem ologische G rundposition heraus ist das 

W issensproblem  und die kritisch-skeptische Stellung zur W ahrheit und einem  exak-

ten W issen om nipotent.91 D ie ontologische A bsolutheit w ird relativiert und der 

Positivism us des K ritischen R ationalism us abgelehnt. D er absolute W ahrheitsbegriff 

w ird durch das K onzept der „V iabilität“ ersetzt. D iese erm öglicht, den traditionellen 

W issensbegriff im  Sinne einer exakten Erfahrung der W irklichkeit in einer instru-

m entalistischen W issenstheorie und som it auch einem  radikalen K onstruktivism us 

zu entgehen. 

D er K onstruktivism us beansprucht für sich dabei nicht, eine T heorie des Seins 

oder eine spezielle W eltanschauung zu geben. V ielm ehr w ill er eine subjektorien-

tierte W issens- bzw . Erkenntnistheorie etablieren. D iese em pirische K ognitions-

theorie soll eine kohärente D enkw eise schaffen, um  m it der U nm öglichkeit, die 

W elt unserer Erfahrungen zu begreifen, um zugehen.92 So w ird die Subjektgebun-

denheit aller Erfahrungen und allen W issens betont, w odurch alles W issen nur in 

den K öpfen von Individuen aufgrund ihrer Erfahrungen aus der G eschichte und 

ihrer sozialen Interaktionen „konstruiert“ w ird.93 Es handelt sich aber nicht um  

                                                           
88   Siehe K am bartel (1974), G lasersfeld (1996), G lasersfeld (1998) und Jensen (1999). Für eine 

ausführliche B eschreibung der konstruktivistischen Epistem ologie und deren A nw en-

dung in den W irtschaftsw issenschaften siehe ausführlich Schim l (2008b). 
89  D as sog. „M ünchhausen-T rilem m a“ (A lbert (1991, S. 15)) legt sehr anschaulich dar, w o 

die G renzen der form al-deduktiven Logik zum  A usdruck kom m en, w enn m an für alles 

eine Begründung verlangt. So m uss m an w iederum  für die A ussage, die zu dieser Be-

gründung führt, eine Begründung verlangen usw ., w odurch es zu a) einem  infiniten R e-

gress, b) einem  logischem  Zirkel oder c) einem  A bbruch des V erfahrens kom m en m uss. 
90  Zu dieser erkenntnistheoretischen G rundposition siehe auch M aturana und Varela (1984). 

Zum  Problem  der quantitativen M essungen in den W irtschaftsw issenschaften siehe M ises 

(1981), H ayek (1972a, S. 18–21) und Bagus (2006b). U nter diesen A nnahm en gibt es kein 

vollkom m enes W issen und keine objektiven D aten, die vollständig bekannt sind. V oll-

ständiges W issen w ürde bedeuten: Ö konom ie w äre keine em pirische W issenschaft, 

sondern Logik des W ählens, sodass bereits in den A nnahm e die Ergebnisse sind. 
91   Siehe H ayek (1972a) und H ayek (1996, S. 302 f.). 
92  Siehe G lasersfeld (1996, S. 50 f.). Fragm ente konstruktivistischen D enkens findet sich 

bereits bei H ayek (1996, S. 46 u. 84). 
93  Siehe G lasersfeld (1996, S. 22). 
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eine Form  des Solipsism us, bei dem  außerhalb der K öpfe der M enschen nichts 

existiert. Es sollen keine R ealitäten, sondern Erfahrungen gem acht w erden. A ls 

K onsequenz folgt, dass alles m enschliche W issen an Individuen und deren O pera-

tionen beim  W issenserw erb gebunden ist, w odurch die Erkenntnistheorie keine 

subjektunabhängige W elt beschreiben kann. D a grenzüberschreitende Erfahrungen 

nicht m öglich sind, ist das Subjekt auch nicht in der Lage, eine subjektunabhängige 

R ealität zu beschreiben. D adurch w ird die Erkenntnistheorie unter dem  Einfluss 

sozialer Interaktionen zu einer T heorie des W issenserw erbs.94  

D ie O rganisation der Erfahrungsw elt w ird dabei als K ognition bezeichnet. W is-

sen w ird aktiv vom  erkennenden Subjekt aufgenom m en und ist als m entale A npas-

sung an einen G leichgew ichtszustand durch Falsifikation aufzufassen, w odurch 

„viable“ (brauchbare) begriffliche Strukturen aufgebaut w erden. D iese G rundposi-

tion führt allerdings nicht zu einer Beliebigkeit in der K onstruktion von W eltbil-

dern der W irtschaftssubjekte. D enn nicht jedes W eltbild ist m it der A ußenw elt zu 

vereinen.  

N eben diesen w issenschafts- und erkenntnistheoretischen Bausteinen soll zusätz-

lich die subjektivistische G rundposition des m ethodologischen Individualism us in 

Form  der Praxeologie95 A nw endung finden. Vom  Extrem subjektivism us w ird sich 

                                                           
94  Siehe G lasersfeld (1996, S. 23). Siehe dazu auch die A rbeiten von Vollm er (1994), 

G lasersfeld (1996), G lasersfeld (1998), Foerster (1974), Foerster (1998) und W atzlaw ick 

(1998).  
95   M ises (1940) stellt in seiner „Praxeologie“ das m enschliche H andeln und den Subjekti-

vism us in den M ittelpunkt seiner A nalyse, auf die er alle w eiteren Folgerungen aufbaut. 

Im  G runde w ird der Begriff „subjektives“ H andeln gar als überflüssig angesehen, da je-

des H andeln nur subjektiv ist und auch nur aus Sicht des H andelnden bew ertet w erden 

kann. So w ird der neoklassischen G leichgew ichtsanalyse, also der T heorie der W ahlakte, 

w idersprochen, w onach Inform ationen für jederm ann zugänglich offenliegen. V ielm ehr 

bedarf es hier in einem  evolutorischen Prozess einer Prüfung auf „V iabilität“ im  kon-

struktivistischen Sinne. So w erden Inform ationen erst in einem  m enschlichen (sozialen) 

bzw . unternehm erischen H andlungsprozess auf der Suche nach neuen Zielen und den 

dafür nötigen M itteln offenbart (Prozess der sozialen K oordination), nicht vorher. Bei 

diesem  spontanen K oordinationsprozess spielt die G eschichte eine große R olle, aus der 

m an für die Z ukunft nur lernen kann. D e Soto (1992, S. 78 f.) spricht von einem  sog. 

„sozialen Big Bang“, also einem  grenzenlosen, dynam ischen Prozess der W issensaneig-

nung, der sich fortw eg ausdehnt und die Entw icklung der Zivilisation voranbringt. 

N icht der H om o O econom icus tritt hier auf dem  Plan, sondern eine K om bination, oder 

besser, system theoretisch, eine R ückkopplung oder Zirkularität aus H om o A gens, einem  

handelnden M enschen, und einem  H om o D iscens, einem  lernenden M enschen, der sei-

ne „W eltenkonstruktion“ aufgrund neu generierten W issens anpasst. R ationalität ent-

spricht dabei einer strengen Subjektivität im  rationalen H andeln, also der subjektiven 

Zeit und der unternehm erischen K reativität in einer T heorie der dynam ischen sozialen 

Prozesse. Bezeichnend für die konstruktivistische A usrichtung ist folgende T extpassage 

von M ises (1940, S. 64): „A lle praxeologischen Begriffe sind dem  m enschlichen H andeln 

angepasst und nur auf m enschliches H andeln anw endbar. Sie w erden paradox, sobald 

m an sie auf ein Sein anzuw enden sucht, dessen Bedingungen dem  m enschlichen H an-
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hierbei distanziert, sodass zw ar Zw eifel an einer Steady-State-Interpretation von 

Ö konom ien abgelehnt, aber zw eifellos dynam ische G leichgew ichtstendenzen akzep-

tiert w erden.96 D ie K oppelung der Praxeologie m it der konstruktivistischen Episte-

m ologie erw eist sich als besonders fruchtbar, da die Subjektivität des Betrachters im  

M ittelpunkt steht.  

 

D ie subjektive W ahrheit im  Sinne einer „V iabilität“ ist dadurch zw ar erreichbar, 

aber nicht objektiv überprüfbar, sodass eine em pirische Verifizierung einer Falsifi-

kation w eichen m uss, w odurch die M ethode des K ritischen R ationalism us Verw en-

dung findet.97 „V iabilität“ beschreibt dabei im  konstruktivistischen Sinne einen 

vorübergehenden Zustand, sein V erhalten an die Zw eckm äßigkeiten der dynam i-

schen U m w elt angepasst zu haben. So ist W issen keine exakte K opie der Realität, 

w odurch W issen auch nicht schrittw eise an die objektive R ealität approxim iert 

w erden kann. D as W issen der W elt besitzt dem nach nur begrenzte G ültigkeit und 

                                                                                                                                        
deln frem d sind.“ U nd M ises (1940, S. 65) fährt fort, Bezug nehm end auf die „Parado-

xien des A nthropom orphism us“: „H andeln ist ein A usfluss der Beschränktheit und 

K nappheit, der U nvollkom m enheit und des U nbefriedigtseins, und es ist unlogisch, 

vom  Begriff des H andelns auszugehen, w enn m an im  D enken ein schlechthin V oll-

kom m enes, das heißt ein einer w eiteren V ervollkom m nung nicht m ehr Bedürfendes 

konstruieren w ill. U m  zum  V ollkom m enen zu gelangen, darf m an gew iss nicht vom  

H andeln und von der V eränderung ausgehen. D as V ollkom m ene m üsste m an als ein 

R uhendes, U nveränderliches, Starres zu begreifen suchen. D ann aber m üsste m an V oll-

kom m enheit und Leben als unvereinbar erkennen. D as Lebendige ist nicht vollkom -

m en, w eil es sich verändert, also nicht tot ist; das T ote ist nicht vollkom m en, w eil es 

nicht lebt.“ Siehe auch M ises (1940), M ises (1963) und M ises (1981). 
96    Siehe H ayek (1996, S. 312). 
97    Siehe H ayek (1972a) und H ayek (1996, S. 302 f.). 
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ist subjektiv.98 D er W issenserw erb w ird daher als evolutorischer Prozess aufgefasst, 

w odurch eine evolutorische Erkenntnistheorie abgeleitet w ird.99  

 

M ethodenpluralism us durch Freiheit, V ielfalt und Evolution 

U m  nun „viable“ Lösungen zu (er-)finden, ist ein (M ethoden-)Pluralism us in 

Verbindung m it Toleranz nötig.100 N ur so können in einem  evolutorischen Er-

kenntnisprozess Innovationen entstehen, die in einem  sozialsystem atischen K ontext 

einen interpersonellen K onsens über die W elt (er-)finden können. D abei ist die 

Freiheit der verschiedenen Ziele und Pläne das oberste G ut einer G esellschaft, um  

diesen Such- und Entdeckungsprozess zu erm öglichen. K ein sozialer Planer kann 

diesen Erkenntnisprozess vorw egnehm en, geschw eige denn erahnen. Bestenfalls 

sind M ustervoraussagen m öglich, die aber ihrerseits einer ständigen Falsifikation 

bedürfen.101  

U m  das Potenzial der A uslese dieses verstreuten system im m anenten W issens op-

tim al nutzen zu können, m uss ein institutioneller R ahm en m it abstrakten, generel-

len und negativ form ulierten R egeln ohne D iskrim inierungen festgelegt w erden. 

N ur so ist es m öglich, dass durch diese Verschiedenheit der Ziele der Individuen die 

Stärke einer freien O rdnung zutage treten kann und das Ergebnis durch m enschli-

ches H andeln und nicht durch m enschlichen Entw urf zustande kom m t. D ie V iel-

falt und der A ustausch bzw . die D iffusion des W issens dieses System s m achen es 

leistungsfähiger und produktiver als andere.102  

W issen kann innerhalb dieses System s nur durch einen W ettbew erb der M ei-

nungen, der Ideen und der System e generiert w erden, w odurch sich „viable“ Er-

                                                           
98  W issen im  Sinne der konstruktivistischen Erkenntnistheorie legt m ehr W ert auf die 

Funktion statt auf Isom orphie. Siehe dazu die M etapher vom  blinden W anderer in 

G lasersfeld (1998, S. 19), der sich einen W eg durch einen W ald bahnt. Für diesen w ird 

ein w ahres Bild des W aldes niem als m öglich sein. D er M aßstab ist dabei die V iabilität 

(N ützlichkeit), und das Z iel ist nicht unbedingt die A nnäherung an die W ahrheit. Siehe 

Sim m el (1958). D ie Perspektive des K onstruktivism us ist vielm ehr der Betrachter und 

sie verlässt den Pfad eines erkenntnistheoretischen D ualism us zw ischen Innen– und 

A ußenw elt. M enschliches Erkennen findet in einer Innenw elt statt. Eine A ußenw elt da-

zu gibt es nicht. V ielm ehr ist sie eine K onstruktion der Innenw elt. Siehe Jensen (1999, S. 

9). Sehr anschaulich kann dazu das H öhlengleichnis von Platon herangezogen w erden. 

A llerdings w urde die M öglichkeit, zw ischen W issen und W irklichkeit eine K orrespon-

denz herzustellen und dass m an dadurch der W irklichkeit im m er näher kom m t (O pti-

m ism us), von der skeptischen T radition im m er bezw eifelt. D er aufgeklärte O ptim ism us 

zw eifelte später aber daran, die W ahrheit jem als zu erfahren. Siehe dazu Foerster (1998, 

S. 53 f.). Siehe auch H ayek (1952). 
99  Zur evolutorischen Erkenntnistheorie siehe Popper (1973b), K och (1996) und Vollm er 

(1994). 
100  Siehe Feyerabend (1986), Popper (1945), C am pbell (1974), K och (1996) und Vollm er 

(1994). 
101   Siehe dazu das 1. K apitel von Popper (1963) und H ayek (1996, S. 7). 
102   Siehe H ayek (1969). 
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scheinungen durchsetzen w erden. U m  einen interpersonellen K onsens zu erm ögli-

chen, m uss das „verstreute“103 W issen der Individuen und deren Innovationspoten-

zial innerhalb dieses Entdeckungsw ettbew erbs genutzt w erden. V orabharm onisie-

rungen w ürden diesen freiheitlich-evolutorischen Erkenntnisprozess extrem  ein-

schränken, den W ettbew erbsprozess untergraben und in einer Pfadabhängigkeit 

eine Interventionsspirale auslösen, die bis zu einem  Staatsversagen führen kann.104 

Legt m an diese R eferenzbasis, also das W issensproblem , bei der Suche nach den 

geeigneten H andlungsem pfehlungen für die geldpolitische R eaktion auf Verm ö-

genspreisschw ankungen zugrunde, so m uss entschieden in A nlehnung an Belke et 

al. (2005, S. 15 ff.) auf die M öglichkeiten m enschlicher Fehler und Irrtüm er bei ei-

ner diskretionären N otenbankpolitik verw iesen w erden, bei der nur das geldpoliti-

sche Ziel vorgegeben ist. U nd selbst eine von Individuen im plem entierte R egelbin-

dung schützt eine Ö konom ie nicht vor den K onsequenzen der U nzulänglichkeiten 

w irtschaftspolitischer Entscheidungsträger in einer m onopolisierten G eldordnung.  

Vor dem  H intergrund der R eferenzbasis m uss zusätzlich die enorm e Problem atik 

der Erkenntnis einer optim alen R egel betont w erden. A uf dieser G rundlage kann 

die Em pfehlung nur lauten, dass keine Eingriffe und keine R eaktionen von einer 

zentralen Instanz erlaubt sind, und ein evolutorischer, freier und eigenverantw ortli-

cher Prozess in einem  m onetären W ettbew erb stattfinden sollte. U nter Einbezie-

hung dieses om nipotenten W issensproblem s und in A nbetracht des relativ kurzen 

Zeitraum s des „Fiat-m oney-G eldsystem s“ sollten noch viele A npassungen in W is-

senschaft und geldpolitischer Praxis zum  besseren Verständnis des G eldw esens 

nötig sein. U nd auch nach der M einung von Polleit (2004a) entstam m t die 

 

„A uffassung, G old w erde seine G eldfunktion nicht w iedererlangen, [...] dem  

G lauben, der Papiergeldstandard, dem  heute alle großen W ährungen unter-

liegen, sei ein ‚sicheres’ Regim e. D och es handelt sich um  ein großes Expe-

rim ent, dessen Ergebnis im  U ngew issen liegt. Papiergeld ist ein ‚Schönw et-

ter-Regim e’. D ass es eine dauerhaft verlässliche Einrichtung ist, kann daher 

nicht als gesichert gelten. D ie N otw endigkeit, künftig einm al zu einer Edel-

m etall- bzw. G oldbindung des G eldes zurückkehren zu m üssen, kann nicht 

ausgeschlossen w erden.“ 

 

D ie geldpolitischen K onsequenzen sind natürlich w eitreichend und w ürden ei-

nen System w echsel nahelegen. Sow ohl eine geldpolitisch verpflichtende R egelbin-

dung, z. B. in Form  einer Taylor-G leichung oder einer k-Prozent-R egel, als auch eine 

anderw eitig diskretionäre Form  w ürden hier nicht zur D isposition stehen. U nd 

auch die D iskussion zw ischen der proaktiven und der reaktiven Form  w äre aus 

                                                           
103  Siehe H ayek (1996, S. 309). 
104  Siehe H ayek (1996, S. 307–316). 
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dieser Perspektive nicht zw eckdienlich.105 G leiches gilt für eine dirigistische W ie-

dereinführung eines verpflichtenden G oldstandards. 

 

Piecem eal Social Engineering 

Es bleiben som it zw ei der oben diskutierten Lösungsoptionen in der A usw ahl. 

Zum  einen die Entnationalisierung des G eldes nach dem  Vorschlag von H ayek 

(1976) und der freiheitliche A nsatz von Sennholz (1985).106 Vor allem  die nur unter 

zentraler Planung durchsetzbaren A nleitungen, durch die der Ü bergang zum  G old-

standard geschaffen w erden soll, können aus der gew ählten freiheitlichen und evo-

lutorischen Perspektive keine erfolgreiche A nw endung finden. Vor allem  w iderspre-

chen sie der eigenen ethischen und ordnungspolitischen G rundhaltung derselben 

A utoren, die sie propagieren.107 

In diesem  Zusam m enhang sollten die K osten sow ie die (dem okratischen) W ider-

stände des H ayek (1976)-Vorschlages bei der einm aligen Im plem entierung sehr 

hoch eingeschätzt w erden. N eben der A kzeptanz der W irtschaftssubjekte sind auch 

erhebliche negative Folgen bei der Ersteinführung zu erw arten, w elche die langfris-

tigen Vorteile überschatten. So w ürden in einer ersten W ettbew erbsphase die auf 

A nbieter- und N achfragerseite nötigen Lernprozesse zu U ngeduld führen. D enn die 

positive Zeitpräferenzrate der W irtschaftssubjekte sollte in U nkenntnis der evoluto-

rischen C hancen einen solchen R eform versuch zusätzlich gefährden.  

Ein System w echsel sollte m it der Sennholz (1985)-A lternative w eniger kostspielig 

ausfallen und die W iderstände überschaubarer m achen. K onservative könnten auch 

w eiterhin m it dem  ihnen bekannten G eld bezahlen, w ährend andere sich auf den 

„Such- und Entdeckungsprozess“ einlassen können. D em  Staat ist die G eldausgabe 

auch w eiterhin m öglich, w odurch Skalenerträge durchgesetzt w erden können, w enn 

sich das Vertrauen im  W ettbew erb durchsetzt. Privaten A nbietern m uss aber in 

jedem  Fall der Zugang zum  G eldm arkt geöffnet w erden und den W irtschaftssubjek-

ten die M öglichkeit eingeräum t w erden, nicht nur m it staatlichem  G eld K ontrakte 

zu schließen. In vielfältigen A usgestaltungen, durch z. B. R ohstoffunterlegungen 

oder R egionalw ährungsexperim enten kann diese private K onkurrenz m it diesem  

staatlichen G eld nun in W ettbew erb treten und zusätzliches Vertrauen schaffen bzw. 

bisher unbekannte Vorteile entdecken. A lternative Preisindizes könnten hier eben-

falls für m ehr K onkurrenz sorgen. Eine derartige Lösung m üsste in jedem  Falle 

großen W ert auf die A usgestaltung und regelm äßige A npassung von bank- und 

kreditrechtlichen Institutionen sow ie eine vorausgehende Institutionalisierung von 

M eta-R egeln legen, w elche die M öglichkeiten exorbitanter (system endogene) K re-

                                                           
105  U nd auch w enn die norm ative A usrichtung in der Tradition der Ö sterreichischen Schule 

der N ationalökonom ie steht, kann dem  W unsch auf einen w ie auch im m er ausgestalteten 

G oldstandard nicht nachgegeben w erden. D ie A -priori-A nnahm e des M ises’schen R eg-

ressionstheorem s löst das B egründungsproblem  in keinster W eise.  
106 Siehe dazu auch Polleit (2005). 
107 Für eine K ritik dieser A nsätze siehe Bagus (2008b). 
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ditzyklen einschränkt und auf Veränderungen und M odernisierungen w ie z. B. die 

G lobalisierung oder den zunehm enden elektronischen Z ahlungsverkehr angem es-

sen reagiert. 

 D er nötigen Zeit zur Entw icklung und Entdeckung dieser R egeln w ürde in je-

dem  Falle angem essener Tribut gezollt. N eben einem  stärkeren geldpolitischen Fo-

kus auf Liquiditätseinflüsse sollte sich bei w eitergehenden w issenschaftlichen A na-

lysen auch viel intensiver m it institutionellen und ordnungspolitischen Fragestel-

lungen beschäftigt w erden. O b sich eine Form  des diskutierten G oldstandards 

durchsetzt oder parallel zum  staatlichen G eld existiert, hängt in diesem  Falle nur 

von dessen „V iabilität“ ab.  

 

 

V I. ZU SA M M EN FA SSU N G , W ERTU N G  U N D  A U SB LICK 

 

W ährend sich die aktive G eldpolitik öffentlich bisher noch nicht dazu erklärt hat, 

Verm ögenspreise in einem  w esentlichen M aße in ihre Entscheidungen einzubezie-

hen und in erster Linie am  Inflationsziel orientiert ist, w ird die w issenschaftliche 

D iskussion bereits sehr intensiv geführt. D ie H andlungsoptionen können dabei 

vereinfacht in eine proaktive und reaktive G eldpolitik differenziert w erden. W äh-

rend die reaktive Sicht durch D iagnose- und Steuerungsproblem e ein geldpoliti-

sches Eingreifen bei der Entstehung von Ü bertreibungen als zu riskant ansieht und 

nur im  Falle einer starken K orrektur reagieren w ill, sieht die proaktive Sicht durch-

aus angem essene M öglichkeiten, Verm ögenspreise generell geldpolitisch zu steuern. 

In jüngster Zeit haben sich zusätzlich verschiedene A lternativm einungen an dieser 

D iskussion beteiligt. So sind die A nsätze der N ew  A ustrians, der Freiw irtschaftslehre 

und der D ebitisten auszum achen.  

Vor allem  die A nsätze der A BC T  haben in jüngerer Zeit enorm en w issenschaftli-

chen A ufschw ung bei der A nalyse von Verm ögenspreisschw ankungen erfahren, da 

sie in ihrer K onjunkturtheorie eine M etatheorie geben, w elche nicht nur den techni-

schen M echanism us zur Erklärung von Bubbles liefert, sondern auch die enorm e 

H äufung der letzten D ekaden plausibel erklären können. So ist die Erw eiterung 

durch die T heorie der „error cycles“, kollektive Fehler in den D im ensionen erklären, 

w ie sie in den letzten Boom -Bust-Phasen international konzentriert aufgetreten 

sind, nachvollziehbar. 

A sset-Preise w ie A ktien, festverzinsliche W ertpapiere und R ohstoffe sind ein fester 

Bestandteil im  A nsatz der A BC T. D ort finden sich fest in die T heorie etablierte M e-

chanism en, w elche die These vom  m onetären und institutionellen Einfluss auf A s-

set-Inflation unterstreichen. D ie Ü berlegung, dass G eldpolitik die Entstehung von 

A sset-Inflation allim entiert und die G efahr der system im m anenten prozyklischen 

W irkung durch Sicherheiten-G eldschöpfung besteht, erhält dabei zusätzliches G e-

w icht.  
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W ir haben die R eform vorschläge der Vertreter der A ustrian Econom ics vor dem  

H intergrund einer konstruktivistischen R eferenzbasis analysiert und sind aufgrund 

dieser R eferenzbasis aufbauend durch die Berücksichtigung des om nipotenten W is-

sensproblem s und der Vorteile eines freien und vielfältigen evolutorischen Er-

kenntnisprozesses zu der Schlussfolgerung gelangt, dass auch ein G eldreform pro-

zess hin zu m ehr W ettbew erb im  G eldsystem  durch die Stückw erk-Sozialtechnik 

von K arl Popper begleitet w erden sollte. D abei ist, ausgehend vom  m om entanen 

Status-quo, der Vorschlag von H ans Sennholz m it unserer epistem ologischen R efe-

renzbasis am  besten zu vereinbaren. D as schließt nicht aus, dass ein derartiger Pro-

zess durch zusätzliche Ideen aus den Vorschlägen von Polleit (2008), Rothbard 

(2008) oder D e Soto (2006) ergänzt w erden kann. W enn die Ü bergangsphase zu 

einem  solchen G oldstandard allerdings zentralen Planungen unterliegt, dann ist 

dies sow ohl m it dem  hier vorliegenden als auch von den A utoren vertretenen er-

kenntnistheoretischen, ordnungspolitischen und m oralischen A nschauungen nicht 

vereinbar.  

Bagus (2008b) fordert für einen R eform prozess des G eldsystem s drei kom plem entä-

re K riterien, denen R echnung getragen w urde: 

(1) D er Prozess der G eldreform  m uss durch eine stichhaltige ökonom ische 

T heorie gestützt w erden. 

(2) D ie G eldreform  m uss ethisch korrekt sein. 

(3) D er Prozess der G eldreform  m uss einen m axim alen unternehm erischen 

Freiraum  zur Entw icklung neuer Lösungen gew ähren. 

 

K ritiker bezw eifeln, dass sich langfristig das unter M arktgesichtspunkten bessere 

G eld durchsetzen könnte. V ielm ehr sieht m an die G efahr, dass w ährend diesem  „Such- 

und Entdeckungsverfahren“ inflatorische Prozesse stattfinden. D ies gilt vor allem  für 

die instabilen W ährungen. W eiterhin bestünde keine G arantie, dass die W ährung, die als 

Sieger aus dem  Prozess hervorginge, stets ihre Stabilität behält. D ie Verlockung des E-

m ittenten, seine Seignorage-Einnahm en zu erhöhen, w äre allgegenw ärtig. W ährend des 

W ettbew erbsprozesses w ürde das G eldsystem  w eiterhin seine Funktionsfähigkeit ein-

schränken. D ie Rechenfunktion des G eldes w ürde so enorm  begrenzt und es bestünden 

m ehrere Preise für dasselbe G ut. D ie W irtschaftssubjekte w ürden höhere Transaktions-

kosten aufw enden m üssen. Es kom m t zu W ohlfahrtsverlusten.108  

A llerdings setzt dieser Einw and und im plizit der G laube an ein M onopolgeld einen 

extrem en Positivism us und einen W issens- und M achbarkeitsglauben von w issen-

schaftlichen und politischen Prozessen voraus. A us der Perspektive unseres gew ählten 

Leitbildes m uss dies sehr skeptisch betrachtet w erden. Vor allem  w ürde so eine er-

kenntnistheoretische Position nahezu jeden M arkt planbar m achen. U nd w arum  Frei-

heit und W ettbew erb ausgerechnet auf dem  G eldm arkt, dem  volksw irtschaftlich w ohl 

w ichtigsten M arkt, eingeschränkt w erden sollte, w ährend in einem  m arktw irtschaftli-

                                                           
108  Siehe dazu stellvertretend G örgens, Ruckriegel und Seitz (2003, S. 63).  
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chen U m feld W ettbew erbsprozesse bevorzugt w erden,  w ird nicht nur w ie bei Schüller 

(2006) aus ordoliberaler Sicht bestritten. A us der von uns gew ählten epistem ologischen 

G rundposition ist dann nicht nachvollziehbar, dass nur m it einer Strategie experim en-

tiert w ird, w ogegen es aus einer konstruktivistisch-evolutorischen Sicht vielm ehr darauf 

ankom m en m üsste, System risiken durch m ehr individuelle Freiräum e für unterschied-

liche „viable“ Lösungsalternativen zu schaffen, dam it durch einen freiheitlichen Such- 

und Entdeckungsprozess unterschiedliche Strategien auf dessen U m setzbarkeit geprüft 

w erden können. 

 

Ein w eiterer K ritikpunkt ergibt sich durch den Bezug auf die G ültigkeit des G resham -

schen G esetzes. D er G ründer der Londoner Börse im  16. Jahrhundert, Sir Thom as G res-

ham  (1519–1579), erkannte, dass schlechtes G eld das gute G eld aus dem  U m lauf ver-

drängen w ürde. D abei bezog er sich in erster Linie auf Edelm etallgeld in Form  von 

G old und Silber. Er w ies darauf hin, dass die D oppelfunktion der M etallw ährungen 

zum  „Festhalten“ verleite.109 D adurch könnte die G eldzirkulation entscheidend redu-

ziert w erden. Tautologisch w äre D eflation die Folge. D iese K ritik berücksichtigt aller-

dings nicht, dass sich diese Erscheinung historisch nur auf staatlich fixierte Zw angskur-

se (fixe W echselkurse) zw ischen zw ei W ährungen bzw. zw eier Zahlungsm ittel, w elche 

ohnehin der österreichisch-liberalen D enkrichtung w iderspricht, als gültig erw ies. D em  

steht allerdings das Thiers’sche G esetz gegenüber. Bernholz (2005, S. 136 f.) ist nam ens-

gebend für die G esetzm äßigkeit, dass im  Falle flexibler W echselkurse das gute das 

schlechte G eld verdrängt und schreibt die erstm alige Form ulierung Thiers (1840) zu. 

 

D er vielfältigen K ritik an der U m setzbarkeit und am  U topism us dieser A nsätze110 

halten bereits G erding und Starbatty (1980, S. 88 f.) denjenigen U topie entgegen, die 

den „G lauben an das A llheilm ittel N otenbankautonom ie noch nicht verloren ha-

ben“111. D ie U nabhängigkeit der N otenbanken sei zw ar vorteilhaft112, eine absolute 

Sicherheit gegen Inflation und G efälligkeitspolitik sei aber nicht zu erw arten.113  

 

Vor nicht allzu langer Zeit bestand noch w enig A nlass, derart w eitreichende U m -

w älzungen zu überlegen. Zu schw er w ogen die Problem e in anderen ökonom ischen 

Bereichen. D urch die Subprim e-K rise w urde allerdings w ieder eine D iskussion an-

geregt.114 System alternativen sollten allerdings im m er w issenschaftlich diskutiert 

                                                           
109  D iese G esetzm äßigkeit w urde allerdings bereits von Thom as O resm ius (1325–1385) in seinem  

„Traktat über G eldentw ertung“ von 1373 form uliert. Siehe dazu auch Bernholz (2005). 
110  Speziell beziehen sie sich auf den A nsatz von H ayek (1976). 
111  G erding und Starbatty (1980, S. 88). 
112  Siehe dazu Berger et al. (1991). 
113  G erding und Starbatty (1980, S. 88 f.) verw eisen auf historisch revolutionäre Ä nderungen w ie 

die Sklavenbefreiung, die Religionsfreiheit, den Freihandel oder die W echselkursfreigabe, die 

in früheren Zeiten genauso als U topie bezeichnet w orden w ären. Siehe dazu auch Baader 

(2004, S. 265 f.). 
114  Siehe etw a Polleit (2008). 
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w erden. So w ar vor nicht einm al 100 Jahren die U nabhängigkeit von N otenbanken 

nur ein hypothetisches K onstrukt. H eute diskutiert m an über deren optim ale A us-

gestaltungen. U nd in neukeynesianischen A nsätzen w erden finanzpolitische R egel-

bindungen angeregt.115 Vor dem  H intergrund, dass die Zukunftsforschung die A uf-

lösung des G eldm onopols prognostiziert, sollte m an sich zeitnah auch m it einem  

praktikablen System w echsel im  G eldm arkt beschäftigen.116 Ergänzend zu dem  prä-

ferierten A nsatz von Sennholz kann auch zu einem  späteren Zeitpunkt der Vor-

schlag von Polleit (2008) eingesetzt w erden, indem  in einem  ersten Schritt die be-

stehenden G oldreserven anteilig zur G eldm enge zugeteilt w erden und dann die 

M öglichkeit eingeräum t w ird, das G old durch die G eldbesitzer einzulösen. So w ird 

auch der geforderten G erechtigkeit genüge getan und das G old anteilig zum  G eld 

an die W irtschaftssubjekte verteilt. 

Selbst w enn den hier diskutierten A nsätzen kurzfristig w enig praktische Bedeutung 

zukom m en w ird und auch die unterstellte epistem ologische G rundposition diskus-

sionsw ürdig ist, darf nicht vergessen w erden, dass die M etatheorie der A ustrian 

Econom ics einen A nalyserahm en bietet, der die Erscheinungen an den Finanzm ärk-

ten erklären kann und m ehr ist als viele der bestehenden A d-hoc-A nsätze zur Er-

klärung spekulativer Blasen. U nterstellt m an den zw eiten erkenntnistheoretischen 

A -priori-Zugang bei der A bleitung von H andlungsem pfehlungen, dann w ürde sich 

w ohl die Forderung nach einer Etablierung eines 100% -G oldstandards ableiten 

lassen. A llerdings w äre es auch denkbar, dass sich dieser aus einem  W ettbew erbs-

prozess ebenfalls einstellen könnte. D enn auch Friedrich A ugust von H ayek w ar sich 

seiner von Ludw ig von M ises abw eichenden M ethoden bew usst, bestätigte aller-

dings, dass diese ihn „jedoch [… ] gew öhnlich zu denselben Schlußfolgerungen 

führten“. 117 

                                                           
115  Siehe H erz et al. (2005). 
116 Siehe dazu N aisbitt (2007). 
117 H ayek (1996, S. 308). 
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