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Die Osterreichische Schule der Natio-
nalékonomie plédiert fiir eine Neu-
ordnung des Geld- und Wahrungs-
systems nach marktwirtschaftlichen
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Prinzipien. Aus den &konomisch-
ethischen Erkenntnissen ihres Wis-
senschaftsprogramms folgern die
Osterreicher: Das staatliche Geldan-
gebotsmonopol soll durch eine priva-
tisierte Geldproduktion — ein ,,Sys-
tem des freien Marktgeldes” — er-
setzt werden. Wie erklédrt sich die
Empfehlung der ,Osterreicher, die
der herrschenden Lehre der ,,Main-
stream-Okonomik* diametral und
unvereinbar gegeniibersteht?

Aus Sicht der Osterreicher gibt es
keine belastbare wirtschaftliche,
rechtliche und ethische Legitimie-
rung fiir die staatliche Hoheit iiber
die Geldproduktion. Sie zeigen zu-
dem, dass solch ein Arrangement
sich als Stérfaktor im System freier
Mirkte erweist. Ein Staatsgeldmono-
pol steht nicht nur einem produkti-
ven Wihrungswettbewerb entge-
gen, sondern es erlaubt, Geld durch
Kreditvergabe zu produzieren: Die
Geldmenge wird aufgrund politi-
scher Erwigungen ausgeweitet,
ohne dass dabei ,echte Ersparnisse

Fiir eine Privatisierung des Geldwesens

Die Forderungen der Osterreichischen Schule sind jenseits der Mainstream-Okonomik neoklassischer, keynesianischer oder monetaristischer

fiir zusétzliche Investitionen verfiig-
bar wéren. Die Geldproduktion
durch Kreditvergabe senkt den
Marktzins unter den, wie Knut Wick-
sell (1851 bis 1926) ihn nannte, ,na-
tiirlichen Zins®, also den Zins, der im
Markt bestehen wiirde, wenn die
Geldmenge nicht ,kiinstlich® durch
Kreditvergabe ausgeweitet worden
wire. Die Zinssenkung fithrt zu ei-
nem ,Scheinaufschwung®. Die Geld-
mengenausweitung  ,aus dem
Nichts“ sorgt dafiir, dass die Volks-
wirtschaft im wahrsten Sinne des
Wortes tiber ihre Verhéltnisse lebt:
Der Konsum steigt zulasten der Er-
sparnis, und gleichzeitig nehmen die
Investitionen zu; die Volkswirtschaft
lebt {iber ihre Verhaltnisse.

Die Verminderung des Zinses ver-
zerrt zudem die gesamtwirtschaftli-
che Produktionsstruktur. Die ,Um-
wegsproduktion®, wie Eugen von
Bohm-Bawerk sie  bezeichnete,
nimmt zu, die Produktionswege wer-
den ,zeitlich aufwendiger”. Der wirt-
schaftliche Erfolg der Produktions-
struktur héngt nun davon ab, dass
der Zins niedrig bleibt, und dazu ist
es erforderlich, dass die Kredit- und
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Geldmengen weiter ausgeweitet wer-
den. Geschieht das nicht, steigt der
Marktzins auf sein Ursprungsniveau
an — den natiirlichen Zins —, und In-
vestitionen und Arbeitsplatze, die
durch die Zinssenkung angeregt wiir-
den, erweisen sich als unrentabel. Es
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kommt zur Rezession (,,Bust”). Ange-
sichts eines drohenden Bust werden
in der Offentlichkeit Rufe laut, die
Krise zu ,,bekdmpfen®. Im Bestreben,
einen Produktionsriickgang abzu-
wenden, senkt die Zentralbank die
Zinsen und sorgt fiir eine Vermeh-
rung von Kredit und Geld. Der neue
Einschuss von Kredit und Geld, be-
reitgestellt zu noch niedrigeren Zin-
sen, kann zwar temporar dafiir sor-
gen, dass der Abschwung in einen
neuen (Schein-)Aufschwung umge-
miinzt wird. Doch auch dieser neue
Boom bricht frither oder spiter aus
denselben Griinden wie der voran-
gegangene in sich zusammen.

Die resultierenden Boom-Bust-Zy-
klen erlauben es nun den Schuld-
nern, fillig werdende Kredite, die
fiir eigentlich unrentable Investitio-
nen aufgenommen wurden, mit nied-
rigen Zinsen zu refinanzieren; zu-
dem provozieren sie weitere kreditfi-
nanzierte Ausgaben. Eine Liquida-
tion von Fehlinvestitionen findet
folglich nicht statt. Die Schulden-
stdnde wachsen so iiber die Zyklen
(immer) stérker an, als die Einkom-
men zunehmen — sodass die Politik

des Bekdmpfens der Boom-Bust-Zy-
klen mit mehr Kredit und Geld zu
immer niedrigeren Zinsen die Volks-
wirtschaft in die Uberschuldung fiihrt.

Ein polit-6konomischer Aspekt,
den die Osterreicher in diesem
Zusammenhang herausarbeiten, ist,
dass ein staatliches Geldsystem — das
sie auch als Papier-, Fiat- oder
Schein-Geldsystem bezeichnen — das
Ausweiten der Staatsaktivitit zu las-
ten der Privatwirtschaft befordert.
Zum einen werden die Krisen, fiir
die das Papiergeldsystem sorgt, in
der Offentlichkeit dem freien Marki-
system angelastet, und das leistet in-
terventionistischen Politiken Vor-
schub (wie zum Beispiel Regulie-
rung, Preiskontrollen etc.).

Zum anderen erlaubt die politisch
induzierte Geldvermehrung dem
Staat, seine Ausgabentitigkeit (mit-
unter erheblich) iiber seine regula-
ren Steuereinnahmen hinaus auszu-
weiten. Beides untergrébt aus Sicht
der Osterreicher nach und nach die
Fundamente des freien Marktgesche-
hens: Vor allem aber beschworen im-
mer weiter steigende Schulden-
stinde relativ zum Einkommen -
und hier insbesondere die Staats-
schuld — eine (Belastungs-)Situation
herauf, aus der sich die Gesellschaf-
ten durch eine kostentrichtige (Hy-
per-)Inflation zu befreien suchen -
weil sich in der Stunde der Not nur
allzu leicht die Inflation als die Poli-
tik des kleinsten Ubels erweist. Um
solch eine Entwicklung zu vermei-
den und das Geldsystem auf eine
wirtschaftlich-ethische ~ Grundlage
zuriickzufiihren, haben die Osterrei-
cher Losungsvorschlige erarbeitet.

Ludwig von Mises etwa empfahl
bereits zu Beginn der fiinfziger Jah-
re des vergangenen Jahrhunderts,
das Ausweiten der US-Dollar-Geld-

menge durch Kreditvergabe zu stop-
pen, den Goldmarkt von jedweder
staatlichen Einflussnahme zu be-
freien und die US-Dollar-Geldmenge
auf Basis des dann herrschenden
Goldmarktpreises eintauschbar zu
machen. In dhnlicher Weise argu-
mentierte Murray N. Rothbard An-
fang der achtziger Jahre. Er emp-
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kommt zur Rezession (,,Bust®). Ange-
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fahl, den Dollar durch die Goldreser-
ven, die noch in den Kellern der US-
Zentralbank lagern, zu 100%zu de-
cken. Dies sollte die Basis zur Privati-
sierung der Geldproduktion legen,

wie es Hayek im Jahr 1976 empfahl.
Verglichen mit der Verbreitung und
Akzeptanz der Mainstream-Oko-
nomik neoklassischer, keynesiani-
scher und monetaristischer Prigung
in Lehre und Politikberatung, fithrt
die Lehre der Osterreichischen
Schule der Nationaldkonomie ein
Randdasein. Der zusehends staats-
geforderte und -bejahende (Wirt-
schafts-)Wissenschaftsbetrieb ist
nicht gerade forderlich fiir die Ver-
breitungsmoglichkeiten der oster-
reichischen Lehre — mit ihrer 6kono-
misch-ethischen Legitimation des
freien Marktes und ihrer Warnung
vor (sich immer weiter ausdehnen-
den) Staatsinterventionen:; Okono-
men, die sich dieser Lehre widmen,
scheinen nur beschrankte Karriere-
moglichkeiten offenzustehen.

Dies sollte jedoch nicht als Indiz
fiir eine inferiore Prognosegiite und
inhaltliche Konsistenz des osterrei-
chischen Wissenschaftsprogramms
gewertet werden. Im Gegenteil: Zahl-
reiche Osterreicher haben frithzeitig
auf die jiingste Kreditmarktkrise hin-
gewiesen, weil ihre Theorie — anders
als das herrschende Lehrprogramm
— eine umfassende Erkldrung fir die
Krisenursache bereitstellt.

Skepsis oder gar Ablehnung gegen-
tiber ihrer Empfehlung, die Geldpro-
duktion zu privatisieren, also Geld
ber die freien Marktkréfte zu orga-
nisieren, mag viele Griinde haben —
einer iiberzeugenden 6konomisch-
ethischen Herkunft sind sie jedoch
nicht, wie der Okonom Guido Hiils-
mann von der Université d’Angers in
seinem Buch ,.Die Ethik der Geldpro-
duktion* (2007) herausstellt.

*}Thorsten Polleit ist Professor an
der Frankfurt School of Finance and
Management.



