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Asset Price Bubbles — An Austroliberal Perspective
Meta Theory and General Principle Solution Approaches

Markus H. Schiml
Abstract

In this article | point out how Austrian business cycle theory can explain boom bust cycles
in asset markets and their concentrate arise in the last decades. Then | give an overview
of Austrian approaches reforming the actual monetary systems. On a critical constructiv-
istic methodological base | 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, E59,P 11, P21, 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 zunachst gezeigt, wie es aus der Sicht der Osterreichischen Kon-
junkturtheorie zur Bildung von Bérsenboomphasen kommt und wie vor diesem Hinter-
grund die Konzentration der globalen Boom-Bust-Zyklen eingeordnet wird. Danach wird
ein Uberblick Gber daraus resultierende austroliberale Reformvorschlédge gegeben. Diese
werden anschlieBend mit einer kritisch-konstruktiven Referenzbasis bewertet. Vor diesem
methodologischen Hintergrund Uberwiegen die Vorteile fir eine graduelle Etablierung
eines Wettbewerbs der Wéhrungen, wie es Hans Sennholz vorschléagt.

JEL-Klassifikationen: B 53, E 50, E 52, E 58, E59,P 11,P 21, P 31.

Schlusselworter: Austrian Economics, Vermogenspreise, Geldpolitik, Geldsystemrefor-
men, Evolutiondre Okonomie.
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Asset-Price-Bubbles - eine austroliberale Perspektive

Metatheorie und leitbildorientierte Vermeidungsstrategien

Markus H. Schiml

l. ASSET-BUBBLES ALS OKONOMISCHER PROBLEMBEREICH

Nach den jiingsten Ereignissen der Immobilien-Krise hiuft sich der Begriff
»Bubble® in der Finanzpresse. Bereits in den Jahren vor dem Platzen der Internet-
bubble, spitestens aber seit Mirz 2000 erlebt der Ausdruck bereits eine historisch
einzigartige Beliebtheit. Zwar sind Erscheinungen an den Weltborsen, die diese
Bezeichnung verdienen, seit Jahrhunderten bekannt. So etwa bei der South-Sea-
Bubble (1720), der Mississippi-Bubble (1720), diversen Eisenbahn-Bubbles im 19.
Jahrhundert, der deutschen Griinderkrise (1873) oder der Weltwirtschaftskrise
(nach 1929).! Die Héufigkeit, mit der uns der Begriff in den letzten Jahren begeg-
net, ist dennoch neu. Nach der dot.com-Bubble folgte die Immobilienbubble in den
USA, danach die ,,Echo-Bubble*?, als die Aktienmirkte sich nach 2003 wieder sehr
rasch erholten. ,Bubbles® fand man jiingst auch in Emerging-Markets wie China,
Indien oder den osteuropiischen Lindern oder auch an den Bondmirkten. Selbst
fiir Rohstoffmirkte werden Bubbles diskutiert.®> Bhar und Malliaris (2001, S. 715-
805) verwenden fiir diese Erscheinung den Begrift der ,,permanenten Blase® als ein
Phénomen, dass sich seit etwa den 1950er-Jahren eine dauerhafte Abkopplung des
Fundamentalwertes vom realisierten Wert des US-Aktienmarktes vollzieht, der sich
trotz Korrekturen und Crashs immer mehr vergroflert.* Schnabl und Hoffmann
(2007) verwenden die Bezeichnung der ,,vagabundierenden Blasen®, die weltweit in
verschiedenen aufstrebenden Regionen entstehen und wieder verschwinden.

! Fiir einen Uberblick siehe Kindleberger (1989) und Schiml und Wolf (2006).
2 Zeise (2004) verwendete auch den Begriff ,,Blase II*.

3 Siehe Briimmer et al. (2008).

4 Siehe dazu auch Schiml (2006).
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Vielfach wurde versucht, diese Erscheinungen zu erklaren. Bérsenpsychologie und
Behavioral Finance sind eine Moglichkeit. Wissenschaftlich dominierten lange
rationale Ansitze.” Vielfach werden Ad-hoc-Hypothesen herangezogen.® Und heu-
te werden in Computersimulationen Bubbles durch Interaktionen zwischen Noise-
Tradern und Smart-Money-Investoren in der Computational Finance kreiert.”
Arbeiten aus der Chaostheorie stiitzen diese Ansitze.* Und auch das postkeynesia-
nische Erkldrungsmodell von Hyman P. Minskys Krisentheorie instabiler Finanz-
markte wird zunehmend diskutiert.”

Eine konkurrierende Metatheorie zur Analyse geldpolitischer Rahmensetzung
und Regelbedingungen'’, in der auch die Entstehung von Asset-Price-Bubbles ein-
gebunden ist, stellt neben Minsky die Osterreichische Schule der Nationalokonomie
zur Verfiigung, deren Gedankengut in den letzten Jahren ebenfalls verstarkt in die
wissenschaftliche Diskussion eingegangen ist.'' Die aktuellen Arbeiten dieser ,,New
Austrians“'? berufen sich in groflem Mafle auf die Standardwerke der Geldtheorie
der Austrian Economics von Menger (1871), Mises (1924), Haberler (1932), Hayek
(1933) und Mises (1963), die von den wissenschaftlichen Grundsitzen, Referenzba-
sen und Methoden ihrer Vorginger nicht wesentlich abgewichen sind."” Bei ihrer
Analyse steht die monetdr ausgerichtete Austrian Business Cycle Theorie (ABCT)
im Mittelpunkt. Auf dieser Basis werden verschiedene Reformvorschlige gegeben,
von denen einige nicht mit den ethischen und ordnungspolitischen Grundhaltun-

> Siehe etwa die Ansitze von Blanchard (1979a), Blanchard und Watson (1982), Tirole (1982),
Tirole (1985), Diba und Grossman (1987), Diba und Grossman (1988a), Diba und Grossman
(1988b) und Flood und Hodrick (1990).

¢ Siehe dazu etwa die Konzepte der ,,Fads', ,,Mini-Spekulative-Bubbles", ,, Growing-Grater-Fool-
Bubbles®, ,Mirages®, ,,Overshooting-Bubbles®, ,Beauty-Contest-Bubbles®, ,,Chain-Letters* oder
»Ponzi-Schemes® Fiir einen Uberblick siehe Schiml (2008a).

7 Siehe Lux (1997), Lux und Marchesi (1999) oder De Grauwe und Grimaldi (2004).

8 Siehe De Grauwe et al. (1993) oder Mandelbrot und Hudson (2004).

® Siehe Minsky (1991).

' Im Grunde kann hier nicht von Regelbindung gesprochen werden. Vielmehr muss hier von
einem freiheitlichen Rahmen im Sinne von Ordnungspolitik ausgegangen werden.

'! Siehe dazu etwa Bernard und Bisignano (2001) und Eichengreen und Mitchener (2003). Bagus
(20064, S. 25) stellt in diesem Zusammenhang fest: ,,ABCT [Austrian Business Cycle Theory;
Anmerkung des Verfassers], credit expansion and asset price booms are closely con-
nected.” Auch Hiilsmann (2003b, S. 75) und Skousen (2005, S. 286) sehen ein wachsendes
Interesse bei der Betrachtung von Vermogenspreisen aus Osterreichischer Sicht.

12 Siehe etwa Bagus (2006a), Bagus (2003), De Soto (2006), Skousen (1993) und Polleit (2007).

1 Die aktuelle Kritik richtet sich in erster Linie gegen den politischen Konstruktivismus bzw. den
politischen Machbarkeitsglauben (siehe dazu Hoppe (2001), Baader (2004), Rothbard (2006)),
die weltweit exzessive Liquiditdt und die dadurch ausgelste Inflation (siehe dazu Polleit (2003),
Polleit (2004a) und Polleit (2004b)), die legalisierten Enteignungen (siehe dazu Sennholz (1985,
S. 77 £)), Wirtschaftskrisen sowie Asset-Price-Bubbles (siche dazu Bagus (2006a) und Polleit
(2006a)) und die hohe Staatsverschuldung (siehe dazu Polleit (2007)).
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gen der Autoren in Einklang stehen."* Diesem Manko wird in dieser Ausarbeitung
durch eine leitbildorientierte Diskussion begegnet.

Der Beschreibung der geldtheoretischen Grundlagen im zweiten Teil folgt eine
darauf aufbauende Verzahnung mit der Osterreichischen Konjunkturtheorie im
dritten Abschnitt. Daraus ergeben sich geldpolitische Handlungsempfehlungen zur
Vermeidung von Asset-Price-Bubbles, die im vierten Kapitel aufgefithrt werden. Im
fiinften Abschnitt wird auf Grundlage eine normengeleiteten Referenzbasis, welche
die Methodologie von Friedrich August von Hayek und Karl Popper um Ansitze
aus der konstruktivistischen Epistemologie erginzt, ein methodologisch konsisten-
ter freiheitlicher Reformvorschlag abgeleitet. Eine abschlieflende Schlussbetrach-
tung mit einem Ausblick folgt im letzten Teil.

Il. DIE GELDTHEORIE DER OSTERREICHISCHEN SCHULE DER NATIONAL-
OKONOMIE

Geldwesenslehre

Die wissenschaftlichen Lehrmeinungen der osterreichischen Geldtheorie un-
terscheiden sich in hohem Maf3e von den traditionellen Theorien, indem sie den
Subjektivismus und seine dynamische Grundkonzeption in ihre Geldtheorie integ-
rieren. Die Vertreter der Austrian Economics sehen Geld in ihrer Geldwesenslehre
in erster Linie als normales Tauschgut, dessen Ursprung im Bereich der Realgiiter
(Tauschgiiter) zu suchen ist und dadurch Rohstoffcharakter aufweist.'> Mises (1924,
S. 86 f.) zeigt in seinem ,,Geld-Regressions-Theorem® aprioristisch-deduktiv, dass
Geld als handelbare Ware entstanden sein muss. So werde die aktuelle Geldnachfrage
bestimmt durch die gestrige Kaufkraft und diese wiederum von der vorgestrigen usw.
Vollzieht man diesen endlichen Regress immer mehr in die Vergangenheit zuriick, so
gelangt man zu einem Zeitpunkt, an dem Geld noch nicht Geld gewesen sein kann,
sondern Ware. Der Wert dieser Ware muss sich dann durch Angebot und Nachfrage
gebildet haben, wodurch sie ihre aktuelle Kaufkraft erhalten hat. Daher fiithrt der ,,4lteste
Geldwert [...] auf den Warenwert des Geldstoffes zuriick. [...] [Aber nicht] nur Nachfra-
ge und Angebot zu industriellen Zwecken, sondern auch Nachfrage und Angebot zum
Tauschmitteldienst beeinflussen den Wert des Goldes von dem Augenblick an, da man
begonnen hatte, das Gold als Geld zu gebrauchen*'®. Papiergeld konne deshalb seine
Funktion auf Dauer nicht ausiiben, sondern in erster Linie Edelmetallstandards. Des-

4 Fiir einen Uberblick siehe Bagus (2008b).

Bereits Menger (1871, S. 260 f.), ein Vertreter der ersten Generation, lehnt die Konventionsthe-
orie des Geldes ab. Vielmehr war er der Meinung, dass Geld weniger eine Erfindung und le-
gislative Konstruktion ist, sondern vielmehr eine freiwillige und spontane Entdeckung auf
freien Markten darstellt. Siehe dazu auch Mises (1924, S. 33 ff.).

16 Mises (1924, S. 87).
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wegen sprechen die Vertreter der Austrians dem aktuellen Fiat-money die Bezeichnung
»Scheingeld” zu."”

Geldwertlehre
Zusitzlich wird in der Geldwertlehre der Wert des Geldes aufgrund seines

Grenznutzens' erklart, wodurch das Zirkel-Problem gel6st wurde, das in Anlehnung
an das ,Miinchhausen-Trilemma“" der philosophischen Erkenntnistheorie der Argu-
mentation folgt, dass Geld einen Wert (Kaufkraft) besitzt, da dies allgemein anerkannt
ist. Und allgemein anerkannt ist dies, weil Geld einen Wert hat.*® Vielfach wird auch
der Begriff ,,Agrippas Trilemma*“ fiir den Regress der epistemischen Rechtfertigung
verwendet.?!

Dabei betonen die Austrian Economics in ihrer evolutorischen Geldtheorie, dass
es kein stabiles Geld geben konne.”” Produkt- und Prozessneuheiten sind auch beim
Gut Geld dafiir verantwortlich, dass keine statischen Situationen eintreten.?

Inflationsdefinition

Der Preisindex ist allerdings kein verldssliches Instrument zur Messung des
Geldwertes.* In der Terminologie der Osterreichischen Schule der Nationalékono-
mie ist Inflation streng wissenschaftlich, abweichend vom tiblichen Sprachgebrauch,
eine Erhéhung des Geldumlaufes.” Als Inflation bezeichnet man daher entgegen der
allgemeinen Index-Definition eine ,,Vermehrung der Geldmenge [...], der keine ent-

17 Siehe dazu ausfiihrlich Rothbard (2005). Zur Entstehung des Geldes (indirekter Tausch) siehe
auch Mises (1924, S. 2-6).

18 Dabei ist zu betonen, dass der Wert daher nicht durch den ,industriellen Gebrauchswert*
bestimmt wird, sondern vor allem wegen des ,objektiven Tauschwertes®, also wegen der
»>wertbildenden“ Geldfunktion an sich. Siehe dazu Mises (1924, S. 105 u. 108).

19 Albert (1991, S. 15).

2 Siehe etwa Mises (1924, S. 99). Zum Begriindungsproblem siehe ausfithrlich Albert (1991, S.
13-18), Simmel (1958, S. 62-86) und Schiml (2007, S. 3 f.).

2L Das Zirkelproblem stellte sich vor Mises (1924) so dar: Die Wirtschaftssubjekte fragen Geld

nicht nach dem direkten Nutzen nach, sondern in Abhingigkeit von der Kaufkraft, wobei

sich letztere wiederum durch Angebot und Nachfrage bestimmt. Siehe dazu auch die wissen-
schaftstheoretischen Abhandlung von Albert (1991, S. 13-24) und seine Beschreibung des

»Miinchhausen-Trilemmas“ (Agrippas Trilemma) fiir den Regress der epistemischen Recht-

fertigung. Siehe auch Simmel (1958, S. 62-86). Zur Geldwertlehre siehe ausfithrlich Mises

(1924, S. 85-104).

Besonders hervorzuheben ist die von der allgemein iiblichen Terminologie zur Einteilung des

Geldes abweichende Klassifizierung. Mises (1924, S. 35) unterscheidet in Sachgeld (Warengeld

wie Gold oder Silber), Zeichengeld (weist keine technologischen Besonderheiten auf und ent-

steht Kraft Rechtsnorm) und Kreditgeld (,,Forderungsrecht gegen [...] physische oder juristi-
sche Person®).

2 Siehe Mises (1924, S. 85-150). Insbesondere Mises (1924, S. 112).

2 Siehe Mises (1924, S. 170-177), Mises (1979, S. 55-73) und Morgenstern (1931, S. 39).

% Siehe Mises (1979, S. 55).

22
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sprechende Steigerung des Geldbedarfs [...] gegeniibersteht“*® als Geldmenge pro Pro-
duktionseinheit. Wegen dieser Doppeldeutigkeit meidet Mises (1924, S. 224 f.) diesen
Begriff. Mises (1924, S. 224) verwendet Inflationismus fiir Geldmengenerh6hung und
Deflationismus als Geldmengenverminderung. Die Verbindung zur Quantitétstheorie
wird dabei erst in neuerer Zeit hergestellt. So wird von Mises (1924, S. 110) die zwangs-
ldufige Verbindung zwischen Geldmenge und Preisniveau angezweifelt: ,,Es war nicht
schwierig nachzuweisen, dass die Annahme, die Verdnderungen des Geldwertes miiss-
ten verhéltnismaflig den Verdnderungen der Geldmenge entsprechen, [...] weder den
Tatsachen entspreche noch auch irgendwie theoretisch begriindet werden koénne.*
Vielmehr wird der mikro6konomische Ursprung des Geldwertes herausgestellt, der sich
auf der Makroebene manifestiert: ,,Angebot und Nachfrage sind [...] die vom Markte
aus sichtbaren Schlussglieder von Verkniipfungen, die tief in die menschliche Seele
hineinreichen.“”” So sieht er keine Mdglichkeit, den ,,inneren objektiven Tauschwert
des Geldes zu messen*®, und spricht den Indexmethoden der Inflationsmessung die
Wissenschaftlichkeit ab.”

Zur Quantitatstheorie bemerkt Hayek (1996, S. 132), dass er ,,sogar bereit sei zu-
zugeben, daf} sie zutreffend sei innerhalb ihrer Grenzen, und dafl es im Hinblick auf
die Praxis eines der Schlimmsten Dinge wire, die uns zustehen konnten, wenn die
Offentlichkeit jemals wieder aufhoren sollte, an die elementaren Aussagen der
Quantitatstheorie zu glauben [...] - nur um dann den Rest meiner Vortriage darauf
zu verwenden aufzuzeigen, welch’ grobe Ubervereinfachung der tatsichlichen Pro-
zesse jene Theorie darstellt.“ Mises (1979, S. 58-63) betont zusitzlich, dass wahrend
dem ,Inflationsprozess“ unterschiedliche Gruppen in verschiedener Weise zu unter-
schiedlichen Zeitpunkten betroffen sind, wodurch manche mehr, manche weniger von
Inflation profitieren und es zu einem Umverteilungsprozess kommt, da Preise niemals
simultan steigen. Vielmehr steigen sie durch einen kaskadenartigen Prozess, der sich
von der Schopfung des Geldes bis zum Konsumenten {iber viele Zwischenstationen
vollzieht. Zusitzlich warnt Mises (1979) vor den Folgen einer diesbeziiglichen Ab-
hingigkeit von Regierungseinfliissen:

»Ein Geldsystem, bei dem die Bewegung des Geldwertes und der Warenpreise
durch die aus der Preisstatistik errechnete Zahl kontrolliert wird, ist um kein
Haar weniger abhingig von Regierungseinfliissen als irgendein anderes
Geldwesen, auf dessen Wertbewegung die Regierung Einfluss zu nehmen
vermag.“®

26 Mises (1924, S. 224).

¥ Mises (1924, S. 111 f.).

8 Mises (1924, S. 225).

2 Siehe Mises (1924, S. 417).

0 Mises (1924, S. 417). Siehe dazu auch Mises (1979, S. 58 f.).
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11l. DiE KONJUNKTURTHEORIE DER OSTERREICHISCHEN SCHULE DER NA-
TIONALOKONOMIE

Der Ursprung der osterreichischen Konjunkturtheorie geht auf die Arbeit von
Mises (1924) zuriick, indem er auf seiner Geld- und Kredittheorie aufbaut. Bei sei-
nen Erweiterungen greift er in seiner Konjunkturtheorie auf die Zins- und Kapital-
theorie der ,,Grenzproduktivititstheorie des Wartens™' und der ,klugen Produkti-
onsumwege“*> von Bohm-Bawerk (1921a) bzw. Bohm-Bawerk (1921b) sowie auf die
Anwendung der subjektivistischen Konzepte von Menger (1871) zuriick. Zusétzlich
finden sich Elemente aus der Zinsspannentheorie von Wicksell (1898, S. 99).” Spiter
fihrten dann Hayek (1929), Haberler (1932) bzw. Haberler (1955) diese Ansitze
fort** In jingerer Zeit folgten Erginzungen von Rothbard (2005) oder Hiilsmann
(1998).

Zinsspannentheorie von Knut Wicksell

Wicksell (1898, S. 124 ff.) war einer der Pioniere, der das Konjunkturphdnomen
aus der Perspektive der Geldlehre betrachtete. Wicksell (1922, S. 1 ff. u. 20) setzt in
seiner Geldwesenslehre ,,Geld zunéchst® mit ,,Bargeld” gleich, unterscheidet funktional
in Tausch-, Wertaufbewahrungs- und Rechenfunktion sowie in die zwei Dimensionen
»Geldquantitat® und ,,Umlaufgeschwindigkeit der Geldquantitat. Dabei besteht die
Geldordnung aus dem Bargeldsystem mit konstanter Umlaufgeschwindigkeit (determi-
niert durch Wirtschaftsstruktur und Zahlungsgewohnheiten) sowie dem bargeldlosen
Kreditsystem, dessen Bedeutung die Umlaufgeschwindigkeit bestimmt. Wihrend in der
reinen Bargeldwirtschaft die Quantititstheorie gelte, miisse in einer Kreditwirtschaft die
tendenziell steigende Umlaufgeschwindigkeit Berticksichtigung finden. In seiner Geld-
wertlehre konstatiert Wicksell (1922, S. V), dass sich die klassische Quantititstheorie ,,im
wesentlichen bewihrt [...] hat Sein Sequenzmodell sieht Wicksell (1922, S. V) nur als
eine Modifikation derselben.*

w

U Grossekettler (1987, S. 9).

2 Grossekettler (1987, S. 9).

3 Wicksell (1898) machte dabei ebenfalls Anleihen aus der Theorie von Béhm-Bawerk (1921a).
Siehe dazu auch Grossekettler (1987, S. 9).

In jiingerer Zeit ist es etwa De Soto (2006), der wieder auf diesen Ansétzen aufbaut.

> Siehe dazu auch Grossekettler (1987, S. 9-15). Grossekettler (1987, S. 14) beméangelt am Wick-
sellschen Sequenzmodell (siehe dazu ausfiihrlich Wicksell (1898, S. 124 ff)) die Annahme ei-
nes reinen Kreditsystems, die unterstellte Geldillusion und eine ,,unzureichend spezifizierte
Erwartungs- und Reaktionsstruktur® Blaug (1985, S. 642) sieht den Realititsbezug vor allem
fiir eine wachsende Okonomie nicht erfiillt. SchliefSlich sieht Stavenhagen (1969, S. 576) die
Konjunkturtheorie von Wicksell, genauso wie jene von Mises, nicht als monetire Theorie.
Vielmehr wird sie auch als Uberinvestitionstheorie bezeichnet. Die Austrians legen dabei al-
lerdings grofien Wert auf den Begrift ,,Fehlinvestitionstheorie®. SchlieSlich wird der theoreti-
sche Riickgriff auf einen systemimmanenten Irrtumsmoment kritisiert, da ,,die Theorie [da-

w

w
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Seine Uberlegungen sind auch in der aktuellen Theorie bei der Geldtheorie und
-politik der Neuen Keynesianischen Makrookonomie wieder ein fester Bestand-
teil.** So unterliege eine Volkswirtschaft einer stindigen Dynamik, bei der sich die
Kaufkraft des Geldes, also das Verhiltnis zwischen Nominal- und Realeinkommen,
aus dem Verhiltnis der Verwendung des Geldeinkommens in Sparen und Konsum
ergibt und stindigen Verschiebungen unterworfen ist. Diese Schwankungen erge-
ben sich durch das variable Verhaltnis zwischen ,,Geldzins“ (,,Marktzins“) und dem
»natiirlichen Zins (Ertrag aus neu gebildetem Kapital). McTeer (2006, S. 2)
beschreibt letzteren ,,as the rate that is neutral for commodity prices and the rate at
which the supply and demand for capital are in equilibrium in an economy not
using money at all“.”’

Monetire Konjunkturtheorie von Ludwig von Mises

In seiner monetdren Konjunkturtheorie® zeigt Mises (1928), dass Zinssitze, die
unter diese ,natiirliche Zeitpriferenzrate“” sinken, inflatorische Bankkredite und
schliefSlich Fehlinvestitionen auslosen, die zu einem kiinstlichen ,,inflationistischen
(Aktien-)Boom fiithren. ,Sie [die Kreditausweitung; Anmerkung des Verfassers]
lenkt die Kapitalinvestition von der Richtung ab, die ihr der Stand des gesellschaftli-
chen Reichtums und die Lage des Marktes vorschreiben; sie lasst die Produktion
Wege gehen, die sie nur hitte beschreiten diirfen, wenn der Wirtschaft ein Mehr an
materiellen Giitern zugewachsen wire. Der Aufschwung entbehrt mithin der festen
Grundlage; er ist nicht Bliite, sondern Scheinbliite; er ist nicht durch Anwachsen des
gesellschaftlichen Wohlstands entstanden, sondern dadurch, dass die Krediterweite-
rung dieses Anwachsen vortauscht. Frither oder spiter muss es zutage treten, dass

durch] in jhrer Deduktion den Charakter zwingender Notwendigkeit“ (Stavenhagen (1969, S.
576)) verliert. Die Nahe der Wicksellschen Theorie wird insofern klarer, wenn man bedenkt,
dass er an Vorlesungen von Carl Menger in Wien teilnahm. Siehe dazu McTeer (2006, S. 1).

% Siehe etwa Woodford (2001) und Woodford (2003).

¥ Fihrt beispielsweise technischer Fortschritt ceterus paribus zu einer Steigerung
des,,natiirlichen Zinsfuf3es, so kommt es zur Abweichung vom Geldzins. Lags im Finanzsys-
tem (z. B. Risikoaversitdt) und Diffusionsprozesse des Fortschrittes in andere Branchen fiiren
dann zu Anpassungsverzogerungen und unter der Annahme einer (reinen Kreditwirtschaft)
zeitverzogert zu einem Anstieg der Bankzinsen. Bis dahin wird durch Investitionssteigerun-
gen ein Expansions- und Inflationsprozess in Gang gebracht. Liquiditétsrestriktionen wiirden
unter realistischen Gesichtspunkten (kein reines Kreditsystem) zusatzlich zu einer Zinsan-
passung fithren. Dem Bankensystem kommt so die wichtige Aufgabe zu, den Bankzins sehr
schnell an den natiirlichen Zins anzunihern. Siehe dazu Wicksell (1898, S. 109 ff) und
Wicksell (1922, S. 231). Siehe dazu auch Grossekettler (1987, S. 13 f.).

3% Die monetire Konjunkturtheorie ist eine Synthese aus dem Zyklen-Ansatz der Currency-
School, der Differenzierung in natiirlichen Zins und Bankzins von Wicksell (1898) und der
Kapital- bzw. Zinstheorie von Boéhm-Bawerk (1921a) um die Mehrproduktivitit von Produk-
tionsumwegen.

% Mises (1931, S. 11) verwendet dafiir auch den Ausdruck ,,statischer Zins",
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die Konjunktur auf Sand gebaut war.“*’ Dies geschieht immer dann, wenn unvor-
hergesehene Goldzufliisse oder expansive Geldpolitik zu Verwerfungen in der Zeit-
priferenz zwischen Kapital- und Konsumgiitern zu einer Verlangerung der Produk-
tionsumwege im Sinne von Bohm-Bawerk (1921a) und zu einem zu raschen Auf-
brauchen des gesamtwirtschaftlichen Subsistenzmittelfonds fithren.* Dieser wird
frither oder spiter durch ein Leistungsbilanzdefizit in Folge eines Goldabflusses
liquidiert, worauf eine Kreditkontraktion und ein Zusammenbruch der Banken
folgen. Dieser Bereinigungsprozess vollzieht sich so lange, bis das natiirliche Ver-
héltnis zwischen Konsum und Investition wieder hergestellt ist, und stellt ein not-
wendiges und gesundes Ereignis dar. Im Grunde dieser Theorie ist das Konjunktur-
phianomen daher nicht monetdren Ursprungs, da aus einer von Politikern und Unter-
nehmern willkiirlich veranlassten exzessiven Kreditvergabe entstanden. Zusitzlich miis-
sen die Investitionsentscheidungen (Produktionsumwege) von den Unternehmern
ausgehen, und Zinssenkungen sind moglicherweise nur Voraussetzungen derer Ent-
scheidungsgrundlagen und nicht geldtheoretischer Natur.** Mises (1931, S. 11) bezeich-
net die monetire Konjunkturtheorie auch als ,,Zirkulationskredittheorie®

Der Subsistenzmittelfond ist dabei ein Bestandteil der Zins- und Kapitaltheorie von
Béhm-Bawerk (1921a) und Bohm-Bawerk (1921b). Der Subsistenzmittelfond wird von
den Unternehmern angesammelt, um darauf den gegenwirtigen Lebensunterhalt der
Kapitalisten, Grundeigentiimer und Arbeiter zu finanzieren. Allerdings sind Gegen-
wartsgiiter so knapp, dass die Arbeiter bereit sind, im Tausch gegen zukiinftigen Kon-
sum in der Gegenwart ein Agio zu bezahlen. Dies macht Produktionsumwege durch
ihre Mehrproduktivitit notig, reduziert den Subsistenzmittelfond zusétzlich und be-
griindet neben der systematischen Unterschitzung zukiinftiger Bediirfnisse und der
intertemporalen Divergenz zwischen Bedarf und Deckung bei den Konsumgiitern die
Existenz des Zinses.*

Friedrich August von Hayek und moderne Erweiterungen

Hayek (1929) tibernahm spéter in seiner monetdren Konjunkturtheorie die Zins-
abhingigkeit der Verlingerung der Produktionsumwege sowie das Spannungsfeld
zwischen natiirlichem Zins und Leihzins, indem er eine in erheblichem Mafle ab-
weichende Argumentation anstrebte.** Was den Ablauf des Prozesses betrifft, so hat

0 Mises (1931, S. 12 f.). Siehe dazu auch Mises (1980, S. 153 ff.) und Mises (1931, S. 10-14).

*! Siehe dazu auch Mises (1924, S. 358-375) sowie McTeer (2006, S. 2). Gleichzeitig konnen durch
diese Neuinvestitionen bessere Technologien (Ausriistungen) durchgesetzt werden, welche die
Grenzproduktivitit der Arbeit heraufsetzen und die Lohne ansteigen lassen. Siehe Mises (1980,
S. 154).

*2 Siehe Mises (1928, S. 58 ff.) und Stavenhagen (1969, S. 577).

*# Siehe dazu Bohm-Bawerk (1921a, S. 328-339), Stavenhagen (1969, S. 259) und Conrad (2002, S.
123-135).

* Siehe Hayek (1929, S. 117-130) und Hayek (1933, S. 577). Insbesondere zieht er im Gegensatz
zu den spiteren Werken von Knut Wicksell den Begriff ,,natiirlicher Zins* der Bezeichnung
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er dabei die Theoriebausteine von Wicksell (1898) und Mises (1928) weiter vertieft.*
Insbesondere definierte er innerhalb der einzelnen Phasen des Zyklus ,,das wechsel-
seitige Abhédngigkeitsverhiltnis zwischen Zahl der Produktionsumwege, Grof3e des
Subsistenzmittelfonds und Hohe der beiden Zinsfiifle“® sowie die dynamische Ver-
dnderung dieser Groflen im Zeitverlauf. Weiterhin differenziert er zwischen der Art
und der Wirkung der Kapitalbildung durch erzwungenes und freiwilliges Sparen,
indem er jeder Form der Geldmengenerhéhung den Charakter des Zwangssparens
zuschreibt.”” Schliellich maf3 er seinerzeit weniger den Zentralbanken oder dem
Goldzufluss aus dem Ausland die grofite Wirkung bei der Erhohung der Geldmenge
zu, sondern vielmehr den Depositenbanken durch deren elastische Geldschop-
fungsmoglichkeiten bei der Kreditgewdhrung.*® Dadurch kommt es zu einem Kre-
ditangebot, das tiber das freiwillige Sparen hinausgeht und schon den hinreichen-
den Grund fiir die Konjunkturzyklen darstellt.*

Hiilsmann (1998) erweitert diese Arbeiten, indem er in seiner Theorie der ,,Error
Cycles“ darauf hinweist, dass derartige kollektive Fehler nicht unwahrscheinlich
sind, wenn (staatliche) Institutionen wie Regierungen oder Notenbanken die Beein-
flussung einer kritischen Masse an Wirtschaftssubjekten ermoglichen und somit
Boom-Bust-Zyklen spiirbarer Groflenordnungen auslosen. >

Anwendung auf das Bubble-Phdnomen

Urspriinglich wurde durch die vorangegangenen Uberlegungen das Konjunktur-
phdnomen erklért, in denen Vermogenspreisschwankungen ein fester Bestandteil
waren. Durch die zunehmenden Volatilititen der Vermogenspreise findet dieser
Ansatz immer starker zur Erklarung von Asset-Price-Bubbles Verwendung.

So betont Thornton (2005) in neuerer Zeit den sehr ausdifferenzierten Kapital-
begriff der Austrians und wendet die Theorie auf Vermogenspreise an. Auch aus
seiner Sicht beginnt der Konjunkturzyklus mit ,Easy-money“. Dadurch steigt die
Rentabilitat langfristiger Kapitalgiiter, Boden- und Immobilienpreise steigen und es
kommt zu spekulativen Ubertreibungen. So erklirt er verschiedene Asset-Price-
Bubbles des 20. Jahrhunderts. Er macht die staatliche Missregulierung und Anreiz-
verfehlung fir den Beginn dieses Zyklus verantwortlich, indem diese verzerrte
Zinssignale setzen, die zu Fehlinvestitionen verleiten, und fordert stabilisierende
Institutionen.

»Realzins® vor, der z. B. durch Irving Fisher bereits anders besetzt ist und zu Missverstindnissen
fihre. Siehe Hayek (1929, S. 124 f).

*> So verweist Hayek (1929, S. 105) ausdriicklich auf die Ausfiihrungen von Mises (1924) und
Strigl (1928).

6 Stavenhagen (1969, S. 579).

%7 Siehe Hayek (1929, S. 131-136).

8 Siehe Hayek (1929, S. 81-102).

¥ Siehe Hayek (1929, S. 102 ff.).

% Eine moderne Fassung der ABCT gibt schliefllich De Soto (2006, S. 265-396).
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Auch Bernard und Bisignano (2001) bedienen sich einem Osterreichischen An-
satz, um ,bubbles and crashes® nidherzukommen. Sie analysieren die Japan- und
Tech-Stock-Bubble aus der Perspektive der Theorie realer konomischer Fluktuati-
onen von Hayek (1933) und Haberler (1932).>' Wihrend Haberler (1932) das Preis-
niveau als geldpolitische Zielgrofe ablehnt und der Kreditexpansion einen funda-
mental grofleren Einfluss auf eine Volkswirtschaft zuschreibt, sieht Hayek (1933) die
Ursache fiir Depressionen nicht in einer monetér ausgelosten Erhéhung des Ge-
samtpreisniveaus, sondern vielmehr in relativen Preisverschiebungen. So erkennen
auch Bernard und Bisignano (2001) in allen jiingeren Asset-Bubbles durchweg nied-
rige Inflationsraten. Dennoch fithren beide 6konomische Fluktuationen auf Verdn-
derungen bei der Geld- und Kreditversorgung zuriick, die nicht notwendigerweise
exogen durch Institutionen ausgeldst werden, sondern auch endogen durch Abwei-
chungen von Spar- und Investitionsentscheidungen durch falsche oder veranderte
Erwartungen oder Produktivititsinderungen entstehen kénnen.”

Der Verweis auf historische Erfahrungen und der Zusammenhang zwischen Hy-
perinflationen, Borsenkrisen und Papiergeldstandards stellen einen entscheidenden
Ausgangspunkt der Argumentation dar.” Zusitzlich ergibt sich aus der Geld- und
Konjunkturtheorie der Standpunkt, dass die Neutralitit des Geldes sowohl in kurzer
als auch in der langen Frist bestritten wird.”* Zusitzlich sei es moglich, dass Asset-Price-
Bubbles auch bei stabilen Preisen und Zinsen entstehen konnen.” Bagus (20064, S. 2)
kritisiert dabei, dass der Standpunkt der Austrians in der wissenschaftlichen Dis-
kussion zwar des Ofteren einbezogen wird, allerdings ohne sorgfiltiger auf den
Kern des Zusammenhangs zwischen der ,,Austrian Theory“ und dem Problem von
Vermogenspreisschwankungen einzugehen.*

! Bernard und Bisignano (2001) konstatieren dabei sowohl die Unterschiede in den Banken-
und Finanzsystemen der 1930er-Jahre bei der Konzeption des Modells zu denen Ende des
Jahrhunderts sowie ebenfalls die Unterschiede zwischen den amerikanischen und japani-
schen Rahmenbedingungen.

> Schliefilich fithrt French (2006) die Entstehung der hollandischen Tulpenkrise auf das hohe
Geldangebot aus Amerika und Europa zuriick, das durch neue institutionelle Rahmenbedin-
gungen unterstiitzt wurde (siehe dazu auch Kapitel 2).

53 Siehe dazu Bernholz (2003) und Rothbard (2005).

>* Siehe dazu Hiilsmann (2003b, S. 74) und Hayek (1929).

% Siehe dazu Hiilsmann (2003b, S. 75), Hayek (1929) sowie Borio und Lowe (2002).

% Er verweist dabei auf die Arbeiten von Borio und Lowe (2002, S. 27), Bordo und Wheelock
(2004, S. 19) und Conrad und Stahl (2002, S. 490).
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IV. GELDPOLITISCHE HANDLUNGSEMPFEHLUNGEN

Neutrale Position gegeniiber Bubbles

Aus den geld-, kredit- und konjunkturtheoretischen Uberlegungen ergeben sich
vor allem auch in Verbindung mit der libertdren Ausrichtung® zwangsldufig eine
Reihe von radikal erscheinenden Reformvorschligen und einige der herrschenden
Meinungen widersprechenden Reaktions- und Préiventionsvorschlige im Hinblick
auf Asset-Price-Bubbles einerseits sowie im Allgemeinen andererseits.

Als Hauptproblem wird der Erreichung der Geldwertstabilitit im Sinne der
Austrian Economics zundchst Prioritdt eingeraumt. Dabei sieht man eine Gefahr,
dass fiir die (geld-)politischen Entscheidungstrager unter Einfluss der Unternehmer
grofle Anreize bestehen, die Zinsen von Konjunkturzyklus zu Konjunkturzyklus
immer stdrker zu senken.”® Somit ergeben sich in einer Pfadabhéngigkeit nach einer
Wirtschaftskrise immer neue Interventionszwénge, die sich verschérfen, und nach
diversen Phasen neuer Zins- und Liquiditétssteigerungen, die zwar voriibergehend
zu einer Erholung, aber spiter in einem noch stirkeren Boom unweigerlich zu einer
Bereinigung fithren miissen. Auf diesem Entwicklungspfad steigt zusatzlich die
Risikobereitschaft der (Finanz-)Marktakteure, da man sich der institutionellen Un-
terstiitzung gewiss ist. Daraus resultiert eine Meta-Moral-Hazard-Kultur, bei der alle
verfiigungsrechtlichen Grundsitze von Marktwirtschaften verwassern. Im Extrem-
fall folgt die Opferung der Wihrung.”® Hiilsmann (1996, S. 311 f.) betont diese Prob-
lematik mit folgendem Zitat sehr anschaulich:

»Die Hauptgefahr bei einem System teilweiser Deckung besteht darin,
daf} durch das Scheitern von mehr oder minder grofSen Banken ebenso
grofle Kontraktionen der Geldmenge (i. w. S.) ausgelost werden. Ein sol-
ches Scheitern ist zum einen jederzeit durch menschliches Versagen
moglich, zum anderen wird es durch bestimmte Umstande systematisch
herbeigefiihrt. Denn mit zunehmender Ausdehnung der Umlaufmittel-
emission wird das ganze Bankensystem immer anfilliger fiir Irrtiimer
einzelner Marktteilnehmer. [...] [Dabei] wird das ansonsten unvermeid-
liche Chaos [...] durch [...] staatliche [...] Institutionen unterbunden

7 Siehe dazu etwa Hayek (1975), Hayek (2003), Hoppe (2001), Hayek (1960), Mises (1980),
Rothbard (2006) und Bagus (2003, S. 19).

8 Siehe dazu etwa Mises (1980, S. 185-190). So ist der Anreiz, statt Steuern ,,Inflationssteuer” zu
erheben, sehr viel grofier (siehe Mises (1979, S. 62)). Siehe dazu auch Stavenhagen (1969, S.
577).

Vor allem seien die Entwicklungen an den Vermogensmirkten auf die Geldversorgung einer
Volkswirtschaft zuriickzufithren. Auch wenn eine direkte Auswirkung dieser ,,Uberschussli-
quiditit® nicht sofort auf dem Giitermarkt Effekte zur Folge hat, so doch auf den Mérkten fir
Vermogensgiiter wie den Aktien-, Anleihen-, Immobilien- und Rohstoffmirkten als effizien-
ter Indikator fiir eine bevorstehende Giiterpreisinflation. Siehe dazu auch Robinson (1971, S.
17), Machlup (2002, S. 217), Bagus (20064, S. 22 f.) und Schiml und Wolf (2006).

59
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[...], indem die Zentralbanken einen Bankrott einzelner Geschiftsban-
ken unter allen Umstinden zu verhindern trachten, um auf diese Weise
Kontraktionen der Geldmenge zu vermeiden. Damit diese stillschwei-
gende Uberlebensgarantie nicht durch die Banken ausgenutzt wird, ist
eine weitreichende Reglementierung der Bankgeschifte unvermeidlich.
Da die Banken bei der Suche nach neuen Schlupfléchern im Gesetzes-
werk immer wieder erfolgreich sind, sind immer weitergehende Ein-
schrankungen ihrer Tatigkeit erforderlich.”

Im Gegensatz zur herrschenden Meinung fordert Potts (2004) daher, dass man
Asset-Price-Bubbles aus dem gleichen Grund schitzen sollte wie die Freiheit, wel-
che Evolutionsprozesse in einer offenen Gesellschaft am Leben hilt. Die Notwen-
digkeit, dass Zentralbanken uns vor diesem Ubel bewahren sollten, sieht er nicht.”
Vielmehr vollziehen sich wihrend der Entstehung die von Hayek (1945) konstatier-
ten Lernprozesse.”" Zusitzlich erachtet Potts (2004) Bubbles als normale Erschei-
nung im marktwirtschaftlichen Wachstums- und Entdeckungsprozess, sofern sie
spontan als ,,real bubbles entstehen und nicht durch die Markteingriffe der Wirt-
schaftspolitik ausgelost werden.” Und Bagus (2006a, S. 25) sieht in Bubbles nur
einen guten Indikator einer tibermifligen Kreditexpansion. Konsequenterweise
sollte bei der Entstehung und der Riickbildung kein politischer Einfluss genommen
werden.®

Bagus (20064, S. 14-22) lehnt sowohl die reaktive als auch die proaktive geldpoli-
tische Ausrichtung, die in der geldpolitischen Diskussion dominieren, ab.** Bei der
Verfolgung einer reaktiven Handlungsstrategie, die erst nach dem Platzen von
Bubbles zu Interventionen fiihrt, kritisiert er neben der bereits diskutierten Moral-
Hazard-Problematik den Anreiz einer starken Inflationierung im ,fiat money sys-
tem“® und einer maximal temporiren Erholung.®® Weiterhin halt er entgegen, dass

€ Auch Hiilsmann (2003b, S. 73) spricht dem akademischen Konsens, wie er etwa in der neu-

keynesianischen geldpolitischen Theorie existiert, den wissenschaftlichen Charakter ab: ,,As
with the macroeconomics profession in general, they are devoted to a positivistic methodol-
ogy, putting all their energies into modeling quantitative relationships among things that are
the result of human action, rather than into the analysis of human action itself” So bezweifelt
er die Moglichkeit einer exakten Ermittlung der Output-Gap. Und Preisrigiditéten sieht er
nicht als natiirlich an, sondern fiithrt diese auf politische und kulturspezifische menschliche
Faktoren zuriick.

¢ Siehe dazu auch Hayek (1972a, S. 21 ff.) und Hayek (1983).

2 Da auch staatliche Entscheidungstriger diesen Wissens- und Informationsproblemen unter-
liegen, kann durch sie keine optimale Steuerung 6konomischer Prozesse bewirkt werden. Zu-
sitzlich unterliegen auch sie anreiz6konomisch nachvollziehbaren Interessen.

8 Siehe dazu auch Potts (2001) und Popper (1945).

64 Siehe etwa die Arbeiten von Cecchetti et al. (2000), Bordo und Jeanne (2004) und Borio
und Lowe (2002) als Vertreter der proaktiven sowie Bernanke und Gertler (2000) als Ver-
treter der reaktiven Variante.

% Bagus (20064, S. 19).
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es, seit Nationalbanken existieren und Geld nationalisiert wurde, unmoglich ist,
einen Geldmarkt zu simulieren, der sich unter freiem privatem Geld bildet.”” Und
vor allem dann, wenn die Notenbank versucht, durch das Instrument des Hauptre-
finanzierungssatzes sowohl Giiter- als auch Vermogenspreise gleichzeitig zu stabili-
sieren.”® Die proaktive Alternative bietet aus osterreichischer Sicht zwar die Mog-
lichkeit, gegen Fehlinvestitionen frithzeitig vorzugehen, um Bereinigungsprozesse
einzuleiten. Da diese allerdings erst nur in Folge des ,fiat monetary system“ notig
werden konnten, ist auch dies problematisch.

Riickkehr zum Goldstandard

Unter diesen Gesichtspunkten wird das heutige Zentralbankwesen kritisch beur-
teilt. Um sich den immer wiederkehrenden liquidititsgetriebenen Exzessen an den
Borsen und den Folgen fir die Giitermirkte erwehren zu kénnen, werden daher
auch freiheitlich begriindete Vorschlége iiber einen Systemwechsel in der Geldpoli-
tik diskutiert. So soll die ,,Laissez-faire and Free-Market economy””® auch wieder auf
den Bereich des Gutes Geld iibertragen werden und das Staatsmonopol ablosen.”

Zum einen wird unter Riickgriff auf das Gedankengut der Currency-School”
und der Peelschen Bankakte von 1844 eine Riickkehr zum Goldstandard diskutiert,
um die Anreize fiir eine tibermiflige Geldschopfung zu beseitigen und tiber die
Goldproduzenten eine Anbindung zwischen Geldsektor und Produktion sicherzu-
stellen, indem ,,[t]he problem of asset prices for monetary policy would with mone-
tary policy itself disappear®”?

Bereits Mises (1924) kritisiert die Entwicklungen Ende des 19. und zu Beginn des 20.
Jahrhunderts und trat fiir eine Riickkehr vom Fractional-Reserve-Banking zum ,.effek-

% Siehe Bagus (20064, S. 25).

& Siehe dazu auch Mises (1980, S. 185 ff): ,,The Fiction of government omnipotence” (Mises

(1980, S. 186)).

Zwar kann eine expansive Geldpolitik das Platzen einer Blase temporir verhindern.
Langfristig wird allerdings die Anfilligkeit gegeniiber geldpolitischen Entscheidungen
zunehmen, das Risiko, dass selbst geringere Liquiditatseinschrankungen drastische Aus-
wirkungen haben, zunehmen und sich die Intensitit der Krise durch das grofiere aufge-
staute Korrekturpotenzial erhohen. Langfristig vermeidbar ist eine bereinigende Krise
also nicht. Eine Zinserh6hung kann vor allem dann nachhaltig auf die Wirtschaft wir-
ken, wenn der zuvor kiinstlich tiefe Zins eine Bereinigung nicht lukrativer Projekte ver-
hindert und Kapital fiir unproduktive Zwecke bindet.

% Siehe Bagus (20064, S. 25).

7 Mises (1980, S. 36).

"t Siehe dazu auch Sennholz (1985, S. 31-60) und Rothbard (2005).

72 Die Lehre der Currency-School, die den englischen Peel's Act von 1844 in die Wege leitete,
erkannte im Gegensatz zu Mises nicht, dass Sichteinlagen ebenfalls dem Geldangebot zuge-
rechnet werden miissen, was sie in Misskredit brachte. Siehe dazu Baader (2004, S. 59).

7 Bagus (2006a, S. 25). Fur die praktikable Durchsetzung dieses Vorhabens siehe die Arbeiten
von Rothbard (1991), Rockwell Jr. (1992) und De Soto (2006, S. 715-805). Fiir eine diesbeziigli-
che Kritik siehe Bagus (2008b).

68

~16-



German Review of New Austrian Economics 2. Jg. 2008, Nr. 1

tiven Goldgebrauch” (Mises (1924, S. 404)) ein. Ahnlich der Currency-School sah er die
»Politik, die die Staaten Europas und Amerikas in Bezug auf die Ausgabe von Um-
laufsmitteln eingeschlagen haben als bedenklich und als Vorboten einer Wirtschafts-
krise an, da die ,,Zirkulationskreditpolitik® durch einen Zinsfufl unter dem natiirlichen
Niveau zwangsldufig zu einer Hausse fithren miisse." Staatliche Interventionen wiirden
demnach diese Verzerrungen verstirken, selbst Bubbles auslosen und sollten unterlas-
sen werden. Zwar spreche gegen den 100 %-Goldstandard der Preisriickgang, der sich
bei der Umstellung einstellen sollte, doch wiirde vielmehr die Vermeidung von Inflation
und die Erschwerung der Kriegsvorbereitungen fiir den Etatismus einen positiven Net-
tonutzen darstellen. Eine Goldknappheit sollte sich nach dieser Auffassung weiterhin
nicht negativ auswirken, da der Realkasseneffekt in einem Free-Market-System als Aus-
gleichsmechanismus fungiert. ™*

Rothbard (2005) stellt seine Vorstellungen iiber ein effizientes und nachhaltiges Geld-
system dar und setzt es in einen historischen Kontext. Er iibt ebenfalls scharfe Kritik am
bestehenden Geldsystem und dem Zentralbankwesen des ,Fractional-Reserve-
Bankings®. Seiner Meinung nach komme es zwangsldufig zu einer vollkommenen Ent-
wertung unseres Geldbestandes, wodurch das Geldsystem scheitern miisse. Auch sein
Vorschlag ist die Riickkehr zu einem 100-prozentigen Goldstandard, welcher alleine die
Geldwertstabilitat gewdhrleisten konne. > Auf Osterreichischer Seite erinnert man sich
in erster Linie an die guten Erfahrungen mit dem Goldstandard und verweist aktuell
nach dem Anstieg der Rohstoffpreise auf die Wiederentdeckung des Goldes als Anlage-
und Geldform, das seit der Erfindung des Geldes vor mehreren Tausend Jahren nichts
am Charakter als Krisenmetall verloren hat.

Bagus (2006a) sieht ebenfalls das Fraktional-Reserve-Banking als Grund fiir die Ent-
stehung von ,,boom and bust cycles®. Auch er empfiehlt die Riickkehr zu einem 100 %-
Goldstandard, um sich diesem Problem zu entledigen. Die traditionellen Ansétze der
Mainstream-Okonomen sieht er als nachhaltig nicht erfolgversprechend an.

Auch Bernholz (2002) erachtet unter Berticksichtigung der Erfahrungen mit der dis-
kretiondren Geldpolitik des 20. Jahrhunderts langfristig eine mogliche Riickkehr zum
Goldstandard als nicht unwahrscheinlich und pladiert gegen einen vollstandigen Abbau
der Goldreserven der Nationalbanken. So kommt den im Inland gelagerten Goldreser-
ven nach Bernholz (2002) eine grofiere Sicherheit zu als den Devisenreserven, die poli-
tisch blockiert werden kénnen. Zusitzlich unterliegen Devisen einer wesentlich hohe-
ren Volatilitat (Risiko). Insbesondere wenn man die Realentwicklung beider Assets be-
trachtet, wiirde Gold aus historischer Sicht trotz seiner Ertragslosigkeit relativ zum Dol-
lar als Devisenreserve gewinnen. SchliefSlich kann der Verkauf von Goldreserven zu

7 Auch Bagus (2008a) zeigt, dass sich Deflation und Wirtschaftswachstum nicht ausschlieflen
miissen.
> Siehe Baader (2004, S. 281).
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innenpolitischen Verteilungskdampfen fithren. Trotzdem anerkennt er die Vorteile und
Errungenschaften von unabhéngigen Notenbanken. 7

Beim Ubergang zum Goldstandard gibt es unterschiedliche Anleitungen. ”” Ludwig
von Mises schldgt drei Schritte vor:”®

(1) Verbot jedweder Emission von Geld, das nicht zu 100 Prozent durch Gold
gedeckt ist.

(2) Gleichzeitig zu (1) wird ein freier Markt fiir Gold eingefiihrt werden.”

(3) Hat sich ein stabiler Goldpreis auf diesem Markt etabliert, wird dieser als
neue Paritdt erklart und eine staatliche Behorde iiberwacht die unbe-
grenzte Eintauschméglichkeit von Banknoten und Gold.

Ein weiterer Vorschlag von De Soto (2006, 715-812) baut auf den Ansdtzen von
Murray N. Rothbard*auf und strebt die vollig freie Wahl des Geldes, ein freies Ban-
kensystem und eine 100%-Golddeckung an. Er schldgt auf diesem Weg einen gra-
duellen Prozess, bei gleichzeitiger Aufklirung der Offentlichkeit tiber die Vorziige
dieses idealen Geldsystems in fiinf Stufen, vor:

(1) Die Notenbank ist noch abhingig von der Regierung und plant das ganze
Geldsystem.

(2) Die Notenbank erhilt ihre Unabhéingigkeit, muss sich aber bei der Geld-
menge an ein Wachstum von 4 bis 6 Prozent halten.

(3) Banken miissen, bei einer Wachstumsrate der Geldmenge, eine 100%-
Deckung gewihren.

(4) Die Zentralbank wird abgeschaftft, ein Free-Banking-System wird etab-
liert und eine 100-prozentige Goldeinlosung wird verpflichtend.

(5) Durch internationale Vereinbarungen wird der Goldstandard global
durchgesetzt.

Wettbewerb der Wahrungen

Ein weiterer wettbewerblicher Reformansatz, der die Entstehung von Uber-
schussliquiditét einschrinken soll und eine marktgerechte Ordnungspolitik erlaubt,
wurde von der Free-Banking-School getragen.? Als Vertreter konne die ,,Entnatio-

76 Zur Erfahrung mit Hyperinflationen siehe Bernholz (2003) und Bernholz (2002, S. 100). Polleit
(2004a) erértert in neuerer Zeit im Zusammenhang mit der hohen weltweiten Liquiditatsver-
sorgung den Goldstandard als denkbare Alternative.

77 Fiir einen Uberblick siehe Bagus (2008b).

78 Siehe Mises (1963).

7 Zur Zeit von Ludwig von Mises lag dieser freie Markt nicht vor.

80 Siehe Rothbard (1983) und Rothbard (1991).

81 Diese Ansitze zollen der liberal-evolutorischen Tradition des Kritischen Rationalismus Rech-
nung und stellen die Freiheit und den ,, Wettbewerb als Entdeckungsverfahren® in den Mittel-
punkt. Dabei ist man sich in beiden Féllen nicht einig tiber die exakte Ausgestaltung. So
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nalisierung des Geldes” von Hayek (1976) und der ,freiheitliche Ansatz“ von
Sennholz (1985) genannt werden.*” In dieser Interpretation kann nur ein freier
Markt die stabilste Wihrung hervorbringt. Bei diesen Vorschldgen ist eine inflatio-
nédre Alimentierung von Boomphasen an den Aktienmirkten {iber das natiirliche
Niveau hinaus nicht moglich, und die gesunden Bereinigungsprozesse einer unge-
storten Rezession wiirden sich ohne staatliche Steuerungsversuche einstellen kon-
nen.”

Hayek (1976) schlagt ein theoretisches Konzept fiir eine vollige ,,Entnationalisierung
des Geldes* vor. Das bedeutet, dass sich in einem evolutorischen Wettbewerbsprozess
nur die Wihrung durchsetzen sollte, die durch eine stabile Kaufkraft ausgezeichnet ist.
Die Wirtschaftssubjekte sollten iiber die Wahl ihres Zahlungs- und Wertaufbewah-
rungsmittels selbst entscheiden konnen und nicht vom Staat mit einem ,,legal tender®
bevormundet werden. Aus dieser Uberlegung heraus ist es vorstellbar, dass viele ver-
schiedene Paralle]l- und Komplementdrwahrungen in regionaler und iiberregionaler
bzw. internationaler Koexistenz iiberleben. Die Emittenten sind dabei fiir die Stabilitat
der jeweiligen Wahrung verantwortlich und treten dabei mit anderen in einen Wettbe-
werb der Wihrungen, der auch gleichzeitig, neben institutionellen Regeln, Sanktions-
mechanismen darstellt.

Einen dem Ansatz von Hayek (1976) verwandten Vorschlag prasentiert Sennholz
(1985). Sein ebenfalls freiheitlicher Ansatz baut auf dem von Hayek (1976) auf und ent-
wickelt ihn weiter. Die einfache Forderung lautet die Auflsung des Geldmonopols und
die Aufhebung des ,legal-tender*-Zwangs. Mit anderen Worten sollen alle Gesetze, die
der Freiheit der Geldwahl entgegenstehen, beseitigt werden, da unter politischem
Zwang durchgesetztes Geld Menschenrechtsverletzungen darstellt, Inflationen und
Depressionen verursacht und politischen Streit auslost. Zur Durchsetzung empfiehlt er
eine friedliche, aber mit Nachdruck agierende Geldbefreiungsbewegung, bei der priva-
tes Geld parallel zum gesetzlichen Geld im Wettbewerb steht. Zwar konne der Staat
weiterhin Steuern in ,,Staatsgeld” verlangen, womit er aber auch dem Wettbewerb ausge-
setzt ist und Interesse hat, ein stabiles Geld zu sichern. 3

gibt es Vertreter, die einen 100%-Standard oder ein Fractional-Reserve Banking bevor-
zugen. Fiir einen Uberblick siehe De Soto (1998).

82 Aber es finden sich bereits bei Klein (1974), Tullock (1956), Tullock (1975) und Simons (1948)
dhnliche Gedanken und Ansitze.

8 Vielfach wird vermutet, dass sich das Edelmetall in diesem Prozess als das iiberlegene Geld
herausstellen sollte und man verweist auf das Regressionstheorem von Mises, wodurch wie-
derum die Forderung des Goldstandards gerechtfertigt wird. Papiergeld kénnte sich in Er-
mangelung eines fehlenden Marktwertes bei diesem Regress niemals durchsetzen. Siehe dazu
Baader (2004, S. 45-53) fiir eine einfache Darstellung zur Losung des Zirkelschlusses.

84 Siehe Sennholz (1985, S. 77-83).
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V. LEITBILDORIENTIERTE DISKUSSION VON HANDLUNGSOPTIONEN

Skeptische konstruktivistisch-systemtheoretische Referenzbasis

Stellt man das aktuelle geldpolitische System, wie die New Austrian Economics,
kritisch zur Diskussion, so miissen natiirlich auch Uberlegungen tiber die Art und
Weise eines Systemwechsels vollzogen werden. Dazu soll zunéchst eine normative,
wissenschafts- und erkenntnistheoretische sowie leitbildorientierte Referenzbasis
gebildet und vor diesem Hintergrund unter Offenlegung dieser Werturteile ab-
schlieflend eine weiterfithrende Handlungsempfehlung im Sinne eines damit konsi-
stenten Gestaltungsvorschlages gegeben werden.*

Die osterreichische Tradition stellt dabei zwei methodisch-epistemologische Al-
ternativen zur Verfiigung. Zum einen den logischen A-priori-Ansatz** und zum
anderen das von Friedrich August von Hayek vertretene kritisch-rationale Vorgehen.

In dieser Ausarbeitung wird fiir die Ableitung eines Gestaltungsvorschlages auf
den methodologischen Hintergrund der skeptischen Tradition des Kritischen Rati-
onalismus® aufgebaut. Zusitzlich wird dieser durch weiterfithrende Ideen der rela-
tiv jungen konstruktivistischen Epistemologie erginzt, die bereits bei Hayek (1996,

8 Das Werturteilspostulat von Weber (1988, S. 149 ff.) soll daher nicht als ein Verbot von
wissenschaftlichen Gestaltungsvorschldgen interpretiert werden. Vielmehr soll der An-
spruch einer Forschungsarbeit in einer fiir die Weiterentwicklung der sozialen Ordnung
notwendigen Gestaltungsempfehlung gesehen werden. Siehe dazu auch Pies (2000, S. 3),
Eucken (1990, S. 340 ff.) und Hayek (1991).

Das wesentliche Prinzip ist die ,,Praxeologie® von Ludwig von Mises (1963); eine Theorie des
Handelns im Sinne eines dynamischen Prozesses mit dem methodologischen Standpunkt des
ausgeprigten Subjektivismus (,methodologischer Individualismus®), der sowohl in der Sub-
jektivitdt des ,Kostenkonzeptes’, des subjektiven und ,verstreuten® Wissens (siche Hayek
(1975, S. 20)) und der Subjektivitit der Zeit (siehe Mises (1940, S. 76-84) und Mises (1981, S.
161 f)) Ausdruck findet. Auf der Basis einer aprioristisch-deduktiven und verbalen abstrak-
ten bzw. formalen Argumentationslogik (siehe Mises (1940, S. 16-22)) erfolgt eine strenge
Trennung zwischen Wissenschaft (Theorie) und Geschichte, sodass Geschichte nicht in der
Lage ist, eine Theorie zu widerlegen (siehe dazu ausfithrlich Mises (1978, S. 183-380)). Dabei
steht nicht der Homo Oeconomicus als Leitbild im Mittelpunkt, sondern der kreative Unter-
nehmer in einem interdependenten Modellrahmen zwischen Mikro- und Makrodkonomie,
in dem maximal Mustervoraussagen moglich sind (siehe Hayek (1972a, S. 7-11)). Skepsis ge-
geniiber der Statistik wird allerdings in Bereichen von Theorien sozialer Phanomene entge-
gengebracht, da die Beobachtungen aus der Stichprobe nicht unabhéngig, sondern ,,systema-
tisch miteinander verbunden® (Hayek (19724, S. 18)) sind (siehe ausfiihrlich Hayek (1972a, S.
18-21)). Zum Wissenskonzept siehe auch die dhnlichen Konzepte von Oakeshott (1991, S. 12
u.15) (,wissenschaftliches® vs. ,praktisches Wissen®, Polanyi (1959, S. 24 f) (,,explizites“ und
Himplizites Wissen) oder Hayek (1972b) (,.zentralisiertes Wissen® vs. ,,verstreutes Wissen®).
Siehe dazu auch fiir einen Uberblick De Soto (2007, S. 13-28) und Hoppe (1995). Zur exakten
methodologisch-wissenschaftstheoretischen und epistemologischen Grundausrichtung siehe
ausfiihrlich Mises (1978) und Mises (1981).

8 Siehe Popper (1934), Popper (1973a) und Albert (1991).
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S. 46 u. 84) in Fragmenten enthalten sind und hier mit seiner Methodologie verei-
nigt werden.*

Gestiitzt wird sich dabei auf das Begriindungsproblem logisch-wissenschaftlicher
Aussagen, wie es im Miinchhausen-Trilemma offenbar wird®, wodurch der Ablei-
tung von A-priori-Aussagen skeptisch gegeniiber getreten wird. Zusitzlich wird
auch der empirischen Forschung insofern kritisch gegeniibergetreten, dass zwar
Grundtendenzen erkennbar sind, aber sowohl das Problem der objektiven Messbar-
keit und das Problem der Unabhingigkeit empirischer Daten bestehen bleibt.”

Das Wissensproblem und das Konzept der ,Viabilitat”

Aus dieser Entscheidung fiir eine epistemologische Grundposition heraus ist das
Wissensproblem und die kritisch-skeptische Stellung zur Wahrheit und einem exak-
ten Wissen omnipotent.”’ Die ontologische Absolutheit wird relativiert und der
Positivismus des Kritischen Rationalismus abgelehnt. Der absolute Wahrheitsbegriff
wird durch das Konzept der ,,Viabilitat” ersetzt. Diese ermoglicht, den traditionellen
Wissensbegriff im Sinne einer exakten Erfahrung der Wirklichkeit in einer instru-
mentalistischen Wissenstheorie und somit auch einem radikalen Konstruktivismus
zu entgehen.

Der Konstruktivismus beansprucht fiir sich dabei nicht, eine Theorie des Seins
oder eine spezielle Weltanschauung zu geben. Vielmehr will er eine subjektorien-
tierte Wissens- bzw. Erkenntnistheorie etablieren. Diese empirische Kognitions-
theorie soll eine kohirente Denkweise schaffen, um mit der Unmoglichkeit, die
Welt unserer Erfahrungen zu begreifen, umzugehen.”” So wird die Subjektgebun-
denheit aller Erfahrungen und allen Wissens betont, wodurch alles Wissen nur in
den Kopfen von Individuen aufgrund ihrer Erfahrungen aus der Geschichte und
ihrer sozialen Interaktionen ,konstruiert® wird.”®> Es handelt sich aber nicht um

8 Siehe Kambartel (1974), Glasersfeld (1996), Glasersfeld (1998) und Jensen (1999). Fiir eine
ausfiihrliche Beschreibung der konstruktivistischen Epistemologie und deren Anwen-
dung in den Wirtschaftswissenschaften siehe ausfiihrlich Schiml (2008b).

% Das sog. ,Miinchhausen-Trilemma“ (Albert (1991, S. 15)) legt sehr anschaulich dar, wo
die Grenzen der formal-deduktiven Logik zum Ausdruck kommen, wenn man fiir alles
eine Begriindung verlangt. So muss man wiederum fiir die Aussage, die zu dieser Be-
griindung fiihrt, eine Begriindung verlangen usw., wodurch es zu a) einem infiniten Re-
gress, b) einem logischem Zirkel oder c) einem Abbruch des Verfahrens kommen muss.

% Zu dieser erkenntnistheoretischen Grundposition siehe auch Maturana und Varela (1984).
Zum Problem der quantitativen Messungen in den Wirtschaftswissenschaften siehe Mises
(1981), Hayek (1972a, S. 18-21) und Bagus (2006b). Unter diesen Annahmen gibt es kein
vollkommenes Wissen und keine objektiven Daten, die vollstindig bekannt sind. Voll-
stindiges Wissen wiirde bedeuten: Okonomie wire keine empirische Wissenschaft,
sondern Logik des Wihlens, sodass bereits in den Annahme die Ergebnisse sind.

L Siehe Hayek (1972a) und Hayek (1996, S. 302 f.).

%2 Siehe Glasersfeld (1996, S. 50 f.). Fragmente konstruktivistischen Denkens findet sich
bereits bei Hayek (1996, S. 46 u. 84).

% Siehe Glasersfeld (1996, S. 22).
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eine Form des Solipsismus, bei dem auflerhalb der Kopfe der Menschen nichts
existiert. Es sollen keine Realititen, sondern Erfahrungen gemacht werden. Als
Konsequenz folgt, dass alles menschliche Wissen an Individuen und deren Opera-
tionen beim Wissenserwerb gebunden ist, wodurch die Erkenntnistheorie keine
subjektunabhingige Welt beschreiben kann. Da grenziiberschreitende Erfahrungen
nicht moglich sind, ist das Subjekt auch nicht in der Lage, eine subjektunabhéngige
Realitdt zu beschreiben. Dadurch wird die Erkenntnistheorie unter dem Einfluss
sozialer Interaktionen zu einer Theorie des Wissenserwerbs.”

Die Organisation der Erfahrungswelt wird dabei als Kognition bezeichnet. Wis-
sen wird aktiv vom erkennenden Subjekt aufgenommen und ist als mentale Anpas-
sung an einen Gleichgewichtszustand durch Falsifikation aufzufassen, wodurch
»viable“ (brauchbare) begriffliche Strukturen aufgebaut werden. Diese Grundposi-
tion fithrt allerdings nicht zu einer Beliebigkeit in der Konstruktion von Weltbil-
dern der Wirtschaftssubjekte. Denn nicht jedes Weltbild ist mit der Auf3enwelt zu
vereinen.

Neben diesen wissenschafts- und erkenntnistheoretischen Bausteinen soll zusitz-
lich die subjektivistische Grundposition des methodologischen Individualismus in
Form der Praxeologie” Anwendung finden. Vom Extremsubjektivismus wird sich

*  Siehe Glasersfeld (1996, S. 23). Siehe dazu auch die Arbeiten von Vollmer (1994),
Glasersfeld (1996), Glasersfeld (1998), Foerster (1974), Foerster (1998) und Watzlawick
(1998).

% Mises (1940) stellt in seiner ,Praxeologie“ das menschliche Handeln und den Subjekti-
vismus in den Mittelpunkt seiner Analyse, auf die er alle weiteren Folgerungen aufbaut.
Im Grunde wird der Begriff ,,subjektives” Handeln gar als tiberfliissig angesehen, da je-
des Handeln nur subjektiv ist und auch nur aus Sicht des Handelnden bewertet werden
kann. So wird der neoklassischen Gleichgewichtsanalyse, also der Theorie der Wahlakte,
widersprochen, wonach Informationen fiir jedermann zuginglich offenliegen. Vielmehr
bedarf es hier in einem evolutorischen Prozess einer Priifung auf ,, Viabilitat“ im kon-
struktivistischen Sinne. So werden Informationen erst in einem menschlichen (sozialen)
bzw. unternehmerischen Handlungsprozess auf der Suche nach neuen Zielen und den
dafiir notigen Mitteln offenbart (Prozess der sozialen Koordination), nicht vorher. Bei
diesem spontanen Koordinationsprozess spielt die Geschichte eine grof3e Rolle, aus der
man fiir die Zukunft nur lernen kann. De Soto (1992, S. 78 f.) spricht von einem sog.
»sozialen Big Bang®, also einem grenzenlosen, dynamischen Prozess der Wissensaneig-
nung, der sich fortweg ausdehnt und die Entwicklung der Zivilisation voranbringt.
Nicht der Homo Oeconomicus tritt hier auf dem Plan, sondern eine Kombination, oder
besser, systemtheoretisch, eine Riickkopplung oder Zirkularitit aus Homo Agens, einem
handelnden Menschen, und einem Homo Discens, einem lernenden Menschen, der sei-
ne ,Weltenkonstruktion aufgrund neu generierten Wissens anpasst. Rationalitit ent-
spricht dabei einer strengen Subjektivitit im rationalen Handeln, also der subjektiven
Zeit und der unternehmerischen Kreativitit in einer Theorie der dynamischen sozialen
Prozesse. Bezeichnend fiir die konstruktivistische Ausrichtung ist folgende Textpassage
von Mises (1940, S. 64): ,Alle praxeologischen Begriffe sind dem menschlichen Handeln
angepasst und nur auf menschliches Handeln anwendbar. Sie werden paradox, sobald
man sie auf ein Sein anzuwenden sucht, dessen Bedingungen dem menschlichen Han-
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hierbei distanziert, sodass zwar Zweifel an einer Steady-State-Interpretation von
Okonomien abgelehnt, aber zweifellos dynamische Gleichgewichtstendenzen akzep-
tiert werden.”® Die Koppelung der Praxeologie mit der konstruktivistischen Episte-
mologie erweist sich als besonders fruchtbar, da die Subjektivitat des Betrachters im
Mittelpunkt steht.

Die subjektive Wahrheit im Sinne einer ,,Viabilitdt® ist dadurch zwar erreichbar,
aber nicht objektiv tiberpriifbar, sodass eine empirische Verifizierung einer Falsifi-
kation weichen muss, wodurch die Methode des Kritischen Rationalismus Verwen-
dung findet.” ,Viabilitiat® beschreibt dabei im konstruktivistischen Sinne einen
voriibergehenden Zustand, sein Verhalten an die Zweckmafligkeiten der dynami-
schen Umwelt angepasst zu haben. So ist Wissen keine exakte Kopie der Realitit,
wodurch Wissen auch nicht schrittweise an die objektive Realitit approximiert
werden kann. Das Wissen der Welt besitzt demnach nur begrenzte Giiltigkeit und

deln fremd sind.“ Und Mises (1940, S. 65) fihrt fort, Bezug nehmend auf die ,,Parado-
xien des Anthropomorphismus: ,Handeln ist ein Ausfluss der Beschrianktheit und
Knappheit, der Unvollkommenheit und des Unbefriedigtseins, und es ist unlogisch,
vom Begriff des Handelns auszugehen, wenn man im Denken ein schlechthin Voll-
kommenes, das heif3t ein einer weiteren Vervollkommnung nicht mehr Bediirfendes
konstrujeren will. Um zum Vollkommenen zu gelangen, darf man gewiss nicht vom
Handeln und von der Verinderung ausgehen. Das Vollkommene miisste man als ein
Ruhendes, Unverédnderliches, Starres zu begreifen suchen. Dann aber miisste man Voll-
kommenheit und Leben als unvereinbar erkennen. Das Lebendige ist nicht vollkom-
men, weil es sich verandert, also nicht tot ist; das Tote ist nicht vollkommen, weil es
nicht lebt.“ Siehe auch Mises (1940), Mises (1963) und Mises (1981).

% Siehe Hayek (1996, S. 312).

7 Siehe Hayek (1972a) und Hayek (1996, S. 302 f.).
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ist subjektiv.”® Der Wissenserwerb wird daher als evolutorischer Prozess aufgefasst,
wodurch eine evolutorische Erkenntnistheorie abgeleitet wird.”

Methodenpluralismus durch Freiheit, Vielfalt und Evolution

Um nun ,viable“ Losungen zu (er-)finden, ist ein (Methoden-)Pluralismus in
Verbindung mit Toleranz nétig.'” Nur so konnen in einem evolutorischen Er-
kenntnisprozess Innovationen entstehen, die in einem sozialsystematischen Kontext
einen interpersonellen Konsens tiber die Welt (er-)finden konnen. Dabei ist die
Freiheit der verschiedenen Ziele und Pline das oberste Gut einer Gesellschaft, um
diesen Such- und Entdeckungsprozess zu ermdglichen. Kein sozialer Planer kann
diesen Erkenntnisprozess vorwegnehmen, geschweige denn erahnen. Bestenfalls
sind Mustervoraussagen moglich, die aber ihrerseits einer stindigen Falsifikation
bediirfen.'”!

Um das Potenzial der Auslese dieses verstreuten systemimmanenten Wissens op-
timal nutzen zu konnen, muss ein institutioneller Rahmen mit abstrakten, generel-
len und negativ formulierten Regeln ohne Diskriminierungen festgelegt werden.
Nur so ist es moglich, dass durch diese Verschiedenheit der Ziele der Individuen die
Stdrke einer freien Ordnung zutage treten kann und das Ergebnis durch menschli-
ches Handeln und nicht durch menschlichen Entwurf zustande kommt. Die Viel-
falt und der Austausch bzw. die Diffusion des Wissens dieses Systems machen es
leistungsfahiger und produktiver als andere.'”

Wissen kann innerhalb dieses Systems nur durch einen Wettbewerb der Mei-
nungen, der Ideen und der Systeme generiert werden, wodurch sich ,viable“ Er-

*  Wissen im Sinne der konstruktivistischen Erkenntnistheorie legt mehr Wert auf die

Funktion statt auf Isomorphie. Siehe dazu die Metapher vom blinden Wanderer in
Glasersfeld (1998, S. 19), der sich einen Weg durch einen Wald bahnt. Fir diesen wird
ein wahres Bild des Waldes niemals moglich sein. Der Mafistab ist dabei die Viabilitat
(Nitzlichkeit), und das Ziel ist nicht unbedingt die Anndherung an die Wahrheit. Siehe
Simmel (1958). Die Perspektive des Konstruktivismus ist vielmehr der Betrachter und
sie verldsst den Pfad eines erkenntnistheoretischen Dualismus zwischen Innen- und
Auflenwelt. Menschliches Erkennen findet in einer Innenwelt statt. Eine Auflenwelt da-
zu gibt es nicht. Vielmehr ist sie eine Konstruktion der Innenwelt. Siehe Jensen (1999, S.
9). Sehr anschaulich kann dazu das Hohlengleichnis von Platon herangezogen werden.
Allerdings wurde die Moglichkeit, zwischen Wissen und Wirklichkeit eine Korrespon-
denz herzustellen und dass man dadurch der Wirklichkeit immer naher kommt (Opti-
mismus), von der skeptischen Tradition immer bezweifelt. Der aufgeklarte Optimismus
zweifelte spiter aber daran, die Wahrheit jemals zu erfahren. Siehe dazu Foerster (1998,
S. 53 f.). Siehe auch Hayek (1952).

% Zur evolutorischen Erkenntnistheorie siehe Popper (1973b), Koch (1996) und Vollmer
(1994).

100 Siehe Feyerabend (1986), Popper (1945), Campbell (1974), Koch (1996) und Vollmer
(1994).

101 Siehe dazu das 1. Kapitel von Popper (1963) und Hayek (1996, S. 7).

102 Siehe Hayek (1969).
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scheinungen durchsetzen werden. Um einen interpersonellen Konsens zu ermagli-
chen, muss das ,,verstreute“'”> Wissen der Individuen und deren Innovationspoten-
zial innerhalb dieses Entdeckungswettbewerbs genutzt werden. Vorabharmonisie-
rungen wiirden diesen freiheitlich-evolutorischen Erkenntnisprozess extrem ein-
schrianken, den Wettbewerbsprozess untergraben und in einer Pfadabhingigkeit
eine Interventionsspirale auslosen, die bis zu einem Staatsversagen fithren kann.'**

Legt man diese Referenzbasis, also das Wissensproblem, bei der Suche nach den
geeigneten Handlungsempfehlungen fiir die geldpolitische Reaktion auf Vermo-
genspreisschwankungen zugrunde, so muss entschieden in Anlehnung an Belke et
al. (2005, S. 15 ff.) auf die Moglichkeiten menschlicher Fehler und Irrtiimer bei ei-
ner diskretiondren Notenbankpolitik verwiesen werden, bei der nur das geldpoliti-
sche Ziel vorgegeben ist. Und selbst eine von Individuen implementierte Regelbin-
dung schiitzt eine Okonomie nicht vor den Konsequenzen der Unzulinglichkeiten
wirtschaftspolitischer Entscheidungstrager in einer monopolisierten Geldordnung.

Vor dem Hintergrund der Referenzbasis muss zusitzlich die enorme Problematik
der Erkenntnis einer optimalen Regel betont werden. Auf dieser Grundlage kann
die Empfehlung nur lauten, dass keine Eingriffe und keine Reaktionen von einer
zentralen Instanz erlaubt sind, und ein evolutorischer, freier und eigenverantwortli-
cher Prozess in einem monetiren Wettbewerb stattfinden sollte. Unter Einbezie-
hung dieses omnipotenten Wissensproblems und in Anbetracht des relativ kurzen
Zeitraums des ,,Fiat-money-Geldsystems® sollten noch viele Anpassungen in Wis-
senschaft und geldpolitischer Praxis zum besseren Verstindnis des Geldwesens
notig sein. Und auch nach der Meinung von Polleit (2004a) entstammt die

»Auffassung, Gold werde seine Geldfunktion nicht wiedererlangen, [...] dem
Glauben, der Papiergeldstandard, dem heute alle grofien Wahrungen unter-
liegen, sei ein ,sicheres’ Regime. Doch es handelt sich um ein grofies Expe-
riment, dessen Ergebnis im Ungewissen liegt. Papiergeld ist ein ,Schonwet-
ter-Regime’ Dass es eine dauerhaft verldssliche Einrichtung ist, kann daher
nicht als gesichert gelten. Die Notwendigkeit, kiinftig einmal zu einer Edel-
metall- bzw. Goldbindung des Geldes zuriickkehren zu miissen, kann nicht
ausgeschlossen werden.*

Die geldpolitischen Konsequenzen sind natiirlich weitreichend und wiirden ei-
nen Systemwechsel nahelegen. Sowohl eine geldpolitisch verpflichtende Regelbin-
dung, z. B. in Form einer Taylor-Gleichung oder einer k-Prozent-Regel, als auch eine
anderweitig diskretiondre Form wiirden hier nicht zur Disposition stehen. Und
auch die Diskussion zwischen der proaktiven und der reaktiven Form wire aus

103 Siehe Hayek (1996, S. 309).
104 Siehe Hayek (1996, S. 307-316).
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dieser Perspektive nicht zweckdienlich.'” Gleiches gilt fiir eine dirigistische Wie-
dereinfithrung eines verpflichtenden Goldstandards.

Piecemeal Social Engineering

Es bleiben somit zwei der oben diskutierten Losungsoptionen in der Auswahl.
Zum einen die Entnationalisierung des Geldes nach dem Vorschlag von Hayek
(1976) und der freiheitliche Ansatz von Sennholz (1985).!% Vor allem die nur unter
zentraler Planung durchsetzbaren Anleitungen, durch die der Ubergang zum Gold-
standard geschaffen werden soll, konnen aus der gewihlten freiheitlichen und evo-
lutorischen Perspektive keine erfolgreiche Anwendung finden. Vor allem widerspre-
chen sie der eigenen ethischen und ordnungspolitischen Grundhaltung derselben
Autoren, die sie propagieren.'”’

In diesem Zusammenhang sollten die Kosten sowie die (demokratischen) Wider-
stainde des Hayek (1976)-Vorschlages bei der einmaligen Implementierung sehr
hoch eingeschitzt werden. Neben der Akzeptanz der Wirtschaftssubjekte sind auch
erhebliche negative Folgen bei der Ersteinfithrung zu erwarten, welche die langfris-
tigen Vorteile iiberschatten. So wiirden in einer ersten Wettbewerbsphase die auf
Anbieter- und Nachfragerseite notigen Lernprozesse zu Ungeduld fithren. Denn die
positive Zeitpriferenzrate der Wirtschaftssubjekte sollte in Unkenntnis der evoluto-
rischen Chancen einen solchen Reformversuch zusitzlich gefahrden.

Ein Systemwechsel sollte mit der Sennholz (1985)-Alternative weniger kostspielig
ausfallen und die Widerstdnde tiberschaubarer machen. Konservative konnten auch
weiterhin mit dem ihnen bekannten Geld bezahlen, wihrend andere sich auf den
»Such- und Entdeckungsprozess® einlassen konnen. Dem Staat ist die Geldausgabe
auch weiterhin moglich, wodurch Skalenertrage durchgesetzt werden konnen, wenn
sich das Vertrauen im Wettbewerb durchsetzt. Privaten Anbietern muss aber in
jedem Fall der Zugang zum Geldmarkt ge6ffnet werden und den Wirtschaftssubjek-
ten die Moglichkeit eingerdumt werden, nicht nur mit staatlichem Geld Kontrakte
zu schlielen. In vielfiltigen Ausgestaltungen, durch z. B. Rohstoffunterlegungen
oder Regionalwdhrungsexperimenten kann diese private Konkurrenz mit diesem
staatlichen Geld nun in Wettbewerb treten und zusitzliches Vertrauen schatfen bzw.
bisher unbekannte Vorteile entdecken. Alternative Preisindizes konnten hier eben-
falls fir mehr Konkurrenz sorgen. Eine derartige Losung miisste in jedem Falle
groflen Wert auf die Ausgestaltung und regelmiflige Anpassung von bank- und
kreditrechtlichen Institutionen sowie eine vorausgehende Institutionalisierung von
Meta-Regeln legen, welche die Moglichkeiten exorbitanter (systemendogene) Kre-

195 Und auch wenn die normative Ausrichtung in der Tradition der Osterreichischen Schule
der Nationalokonomie steht, kann dem Wunsch auf einen wie auch immer ausgestalteten
Goldstandard nicht nachgegeben werden. Die A-priori-Annahme des Mises’schen Reg-
ressionstheorems 16st das Begriindungsproblem in keinster Weise.

196 Sjehe dazu auch Polleit (2005).

197 Fiir eine Kritik dieser Ansitze siehe Bagus (2008b).
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ditzyklen einschrankt und auf Verinderungen und Modernisierungen wie z. B. die
Globalisierung oder den zunehmenden elektronischen Zahlungsverkehr angemes-
sen reagiert.

Der nétigen Zeit zur Entwicklung und Entdeckung dieser Regeln wiirde in je-
dem Falle angemessener Tribut gezollt. Neben einem stirkeren geldpolitischen Fo-
kus auf Liquiditétseinfliisse sollte sich bei weitergehenden wissenschaftlichen Ana-
lysen auch viel intensiver mit institutionellen und ordnungspolitischen Fragestel-
lungen beschaftigt werden. Ob sich eine Form des diskutierten Goldstandards
durchsetzt oder parallel zum staatlichen Geld existiert, hingt in diesem Falle nur
von dessen ,, Viabilitit® ab.

VI. ZUuSAMMENFASSUNG, WERTUNG UND AUSBLICK

Wihrend sich die aktive Geldpolitik 6ffentlich bisher noch nicht dazu erklirt hat,
Vermogenspreise in einem wesentlichen Mafle in ihre Entscheidungen einzubezie-
hen und in erster Linie am Inflationsziel orientiert ist, wird die wissenschaftliche
Diskussion bereits sehr intensiv gefiihrt. Die Handlungsoptionen kénnen dabei
vereinfacht in eine proaktive und reaktive Geldpolitik differenziert werden. Wih-
rend die reaktive Sicht durch Diagnose- und Steuerungsprobleme ein geldpoliti-
sches Eingreifen bei der Entstehung von Ubertreibungen als zu riskant ansieht und
nur im Falle einer starken Korrektur reagieren will, sieht die proaktive Sicht durch-
aus angemessene Moglichkeiten, Vermogenspreise generell geldpolitisch zu steuern.
In jiingster Zeit haben sich zusitzlich verschiedene Alternativmeinungen an dieser
Diskussion beteiligt. So sind die Ansétze der New Austrians, der Freiwirtschaftslehre
und der Debitisten auszumachen.

Vor allem die Ansdtze der ABCT haben in jiingerer Zeit enormen wissenschaftli-
chen Aufschwung bei der Analyse von Vermogenspreisschwankungen erfahren, da
sie in ihrer Konjunkturtheorie eine Metatheorie geben, welche nicht nur den techni-
schen Mechanismus zur Erkldrung von Bubbles liefert, sondern auch die enorme
Haufung der letzten Dekaden plausibel erkliren konnen. So ist die Erweiterung
durch die Theorie der ,.error cycles®, kollektive Fehler in den Dimensionen erklaren,
wie sie in den letzten Boom-Bust-Phasen international konzentriert aufgetreten
sind, nachvollziehbar.

Asset-Preise wie Aktien, festverzinsliche Wertpapiere und Rohstoffe sind ein fester
Bestandteil im Ansatz der ABCT. Dort finden sich fest in die Theorie etablierte Me-
chanismen, welche die These vom monetiren und institutionellen Einfluss auf As-
set-Inflation unterstreichen. Die Uberlegung, dass Geldpolitik die Entstehung von
Asset-Inflation allimentiert und die Gefahr der systemimmanenten prozyklischen
Wirkung durch Sicherheiten-Geldschopfung besteht, erhilt dabei zusétzliches Ge-
wicht.
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Wir haben die Reformvorschlige der Vertreter der Austrian Economics vor dem
Hintergrund einer konstruktivistischen Referenzbasis analysiert und sind aufgrund
dieser Referenzbasis aufbauend durch die Beriicksichtigung des omnipotenten Wis-
sensproblems und der Vorteile eines freien und vielfiltigen evolutorischen Er-
kenntnisprozesses zu der Schlussfolgerung gelangt, dass auch ein Geldreformpro-
zess hin zu mehr Wettbewerb im Geldsystem durch die Stiickwerk-Sozialtechnik
von Karl Popper begleitet werden sollte. Dabei ist, ausgehend vom momentanen
Status-quo, der Vorschlag von Hans Sennholz mit unserer epistemologischen Refe-
renzbasis am besten zu vereinbaren. Das schliefdt nicht aus, dass ein derartiger Pro-
zess durch zusitzliche Ideen aus den Vorschligen von Polleit (2008), Rothbard
(2008) oder De Soto (2006) erginzt werden kann. Wenn die Ubergangsphase zu
einem solchen Goldstandard allerdings zentralen Planungen unterliegt, dann ist
dies sowohl mit dem hier vorliegenden als auch von den Autoren vertretenen er-
kenntnistheoretischen, ordnungspolitischen und moralischen Anschauungen nicht
vereinbar.
Bagus (2008b) fordert fiir einen Reformprozess des Geldsystems drei komplementa-
re Kriterien, denen Rechnung getragen wurde:

(1) Der Prozess der Geldreform muss durch eine stichhaltige 6konomische

Theorie gestiitzt werden.
(2) Die Geldreform muss ethisch korrekt sein.
(3) Der Prozess der Geldreform muss einen maximalen unternehmerischen
Freiraum zur Entwicklung neuer Losungen gewahren.

Kritiker bezweifeln, dass sich langfristig das unter Marktgesichtspunkten bessere
Geld durchsetzen konnte. Vielmehr sieht man die Gefahr, dass wihrend diesem ,,Such-
und Entdeckungsverfahren® inflatorische Prozesse stattfinden. Dies gilt vor allem fiir
die instabilen Wihrungen. Weiterhin bestiinde keine Garantie, dass die Wahrung, die als
Sieger aus dem Prozess hervorginge, stets ihre Stabilitdt behalt. Die Verlockung des E-
mittenten, seine Seignorage-Einnahmen zu erhohen, wire allgegenwirtig. Wahrend des
Wettbewerbsprozesses wiirde das Geldsystem weiterhin seine Funktionsfihigkeit ein-
schranken. Die Rechenfunktion des Geldes wiirde so enorm begrenzt und es bestiinden
mehrere Preise fiir dasselbe Gut. Die Wirtschaftssubjekte wiirden hohere Transaktions-
kosten aufwenden miissen. Es kommt zu Wohlfahrtsverlusten.'*

Allerdings setzt dieser Einwand und implizit der Glaube an ein Monopolgeld einen
extremen Positivismus und einen Wissens- und Machbarkeitsglauben von wissen-
schaftlichen und politischen Prozessen voraus. Aus der Perspektive unseres gewéhlten
Leitbildes muss dies sehr skeptisch betrachtet werden. Vor allem wiirde so eine er-
kenntnistheoretische Position nahezu jeden Markt planbar machen. Und warum Frei-
heit und Wettbewerb ausgerechnet auf dem Geldmarkt, dem volkswirtschaftlich wohl
wichtigsten Markt, eingeschriankt werden sollte, wihrend in einem marktwirtschaftli-

198 Siehe dazu stellvertretend Gorgens, Ruckriegel und Seitz (2003, S. 63).
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chen Umfeld Wettbewerbsprozesse bevorzugt werden, wird nicht nur wie bei Schiiller
(2006) aus ordoliberaler Sicht bestritten. Aus der von uns gewihlten epistemologischen
Grundposition ist dann nicht nachvollziehbar, dass nur mit einer Strategie experimen-
tiert wird, wogegen es aus einer konstruktivistisch-evolutorischen Sicht vielmehr darauf
ankommen miisste, Systemrisiken durch mehr individuelle Freirdume fiir unterschied-
liche ,,viable“ Losungsalternativen zu schaffen, damit durch einen freiheitlichen Such-
und Entdeckungsprozess unterschiedliche Strategien auf dessen Umsetzbarkeit gepriift
werden konnen.

Ein weiterer Kritikpunkt ergibt sich durch den Bezug auf die Giiltigkeit des Gresham-
schen Gesetzes. Der Griinder der Londoner Borse im 16. Jahrhundert, Sir Thomas Gres-
ham (1519-1579), erkannte, dass schlechtes Geld das gute Geld aus dem Umlauf ver-
drangen wiirde. Dabei bezog er sich in erster Linie auf Edelmetallgeld in Form von
Gold und Silber. Er wies darauf hin, dass die Doppelfunktion der Metallwihrungen
zum ,Festhalten verleite.'"” Dadurch konnte die Geldzirkulation entscheidend redu-
ziert werden. Tautologisch wire Deflation die Folge. Diese Kritik berticksichtigt aller-
dings nicht, dass sich diese Erscheinung historisch nur auf staatlich fixierte Zwangskur-
se (fixe Wechselkurse) zwischen zwei Wihrungen bzw. zweier Zahlungsmittel, welche
ohnehin der osterreichisch-liberalen Denkrichtung widerspricht, als giiltig erwies. Dem
steht allerdings das Thierssche Gesetz gegentiber. Bernholz (2005, S. 136 f.) ist namens-
gebend fiir die GesetzmafSigkeit, dass im Falle flexibler Wechselkurse das gute das
schlechte Geld verdriangt und schreibt die erstmalige Formulierung Thiers (1840) zu.

Der vielfiltigen Kritik an der Umsetzbarkeit und am Utopismus dieser Ansitze''
halten bereits Gerding und Starbatty (1980, S. 88 f.) denjenigen Utopie entgegen, die
den ,,Glauben an das Allheilmitte] Notenbankautonomie noch nicht verloren ha-
ben“'"". Die Unabhingigkeit der Notenbanken sei zwar vorteilhaft''?, eine absolute

Sicherheit gegen Inflation und Gefilligkeitspolitik sei aber nicht zu erwarten.'”

Vor nicht allzu langer Zeit bestand noch wenig Anlass, derart weitreichende Um-
wilzungen zu tiberlegen. Zu schwer wogen die Probleme in anderen 6konomischen
Bereichen. Durch die Subprime-Krise wurde allerdings wieder eine Diskussion an-
geregt.''* Systemalternativen sollten allerdings immer wissenschaftlich diskutiert

' Diese Gesetzmafigkeit wurde allerdings bereits von Thomas Oresmius (1325-1385) in seinem
»Iraktat tiber Geldentwertung® von 1373 formuliert. Siehe dazu auch Bernholz (2005).

10 Speziell beziehen sie sich auf den Ansatz von Hayek (1976).

" Gerding und Starbatty (1980, S. 88).

112 Siehe dazu Berger et al. (1991).

13 Gerding und Starbatty (1980, S. 88 f) verweisen auf historisch revolutionire Anderungen wie
die Sklavenbefreiung, die Religionsfreiheit, den Freihandel oder die Wechselkursfreigabe, die
in fritheren Zeiten genauso als Utopie bezeichnet worden wiren. Siehe dazu auch Baader
(2004, 8. 265 ).

114 Sijehe etwa Polleit (2008).
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werden. So war vor nicht einmal 100 Jahren die Unabhingigkeit von Notenbanken
nur ein hypothetisches Konstrukt. Heute diskutiert man tiber deren optimale Aus-
gestaltungen. Und in neukeynesianischen Ansétzen werden finanzpolitische Regel-
bindungen angeregt."” Vor dem Hintergrund, dass die Zukunftsforschung die Auf-
16sung des Geldmonopols prognostiziert, sollte man sich zeitnah auch mit einem
praktikablen Systemwechsel im Geldmarkt beschiftigen."® Ergédnzend zu dem pri-
ferierten Ansatz von Sennholz kann auch zu einem spiteren Zeitpunkt der Vor-
schlag von Polleit (2008) eingesetzt werden, indem in einem ersten Schritt die be-
stehenden Goldreserven anteilig zur Geldmenge zugeteilt werden und dann die
Méoglichkeit eingeraumt wird, das Gold durch die Geldbesitzer einzulésen. So wird
auch der geforderten Gerechtigkeit geniige getan und das Gold anteilig zum Geld
an die Wirtschaftssubjekte verteilt.

Selbst wenn den hier diskutierten Ansétzen kurzfristig wenig praktische Bedeutung
zukommen wird und auch die unterstellte epistemologische Grundposition diskus-
sionswiirdig ist, darf nicht vergessen werden, dass die Metatheorie der Austrian
Economics einen Analyserahmen bietet, der die Erscheinungen an den Finanzmark-
ten erkldren kann und mebhr ist als viele der bestehenden Ad-hoc-Ansitze zur Er-
klarung spekulativer Blasen. Unterstellt man den zweiten erkenntnistheoretischen
A-priori-Zugang bei der Ableitung von Handlungsempfehlungen, dann wiirde sich
wohl die Forderung nach einer Etablierung eines 100%-Goldstandards ableiten
lassen. Allerdings wire es auch denkbar, dass sich dieser aus einem Wettbewerbs-
prozess ebenfalls einstellen konnte. Denn auch Friedrich August von Hayek war sich
seiner von Ludwig von Mises abweichenden Methoden bewusst, bestdtigte aller-
dings, dass diese ihn ,jedoch [...] gewohnlich zu denselben Schlufifolgerungen
fuhrten '

15 Siehe Herz et al. (2005).
116 Siehe dazu Naisbitt (2007).
17 Hayek (1996, S. 308).
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