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Nullwachstum und Nullzins:
Renaissance einer alten Idee’
Dirk Lohr

1 Einleitung

Das globale Sozialprodukt hat sich in der Zeit
von 1990 bis 2005 mehr als verdoppelt.’ Der welt-
weite Energieverbrauch verdoppelt sich durch-
schnittlich alle vier Jahre.? Wie Meadows et al.
schon 1972 feststellten?®, zieht jeder Dollar oder
jeder Euro wirtschaftlichen Wachstums eine Schleif-
spur von Energieverbrauch, Abfall, Landnutzungs-
und Wasserproblemen etc. nach sich. Bis vor
nicht allzu langer Zeit konnte dabei das Wachs-
tum wenigstens aufgrund seiner Fahigkeit gerecht-
fertigt werden, Verteilungsprobleme zu losen.
Angesichts der Preisentwicklung v.a. flir nicht
erneuerbare Ressourcen in den Jahren vor Aus-
bruch der Finanz- und Wirtschaftskrise 2009
stellte sich allerdings zunehmend heraus, dass
Wachstum auch eine zentrale Ursache fiir neuar-
tige Verteilungsprobleme darstellt. Insbesondere
seitdem Indien und China dasselbe dkonomische
Entwicklungsmuster wie die westlichen Staaten
anstreben, ist die Wachstumsproblematik dring-
licher als je zuvor geworden.

Im vorliegenden Artikel wollen wir zunachst
darstellen, dass es keine erfolgversprechenden
Strategien fiir ein ,sauberes Wachstum” gibt. Wei-
ter werden wir zeigen, dass das heutige Geld-
system der Wirtschaft die Notwendigkeit okt-
royiert, zu wachsen. Eine notwendige (aber noch
keine hinreichende!) Bedingung, dieser Wachs-
tumsnotwendigkeit zu entfliehen, wdre eine
Anderung des Geldsystems. Damit kdnnte das
Wachstum in ein stationdres Gleichgewicht oder
gar in den Prozess einer geordneten Schrump-
fung libergehen.

* Es handelt sich um die iibersetzte und iiberarbeitete Fassung
eines in englischer Sprache verfassten Vortrages, der im Rahmen der
2. Degrowth-Conference vom 26.-29.3.2010 in Barcelona gehalten
wurde. Die englische Fassung erscheint voraussichtlich im Rahmen
der Conference Proceedings im Jahre 2011.

Viele zusatzliche Hindernisse sind aber noch
zu {iberwinden, um auf den Pfad einer nachhal-
tigen Okonomie zu gelangen. Wir werden einige
Belege auf der Basis statistischer Daten aus
Deutschland beibringen. Deutschland ist ein
gutes Beispiel fiir eine reife Volkswirtschaft,
deren Bevidlkerung zwar nicht mehr wiachst, die
aber dennoch vorerst noch der Notwendigkeit
eines weiteren Wachstums ausgeliefert ist.

2 ,Sauberes Wachstum”?
2.1 Der herkémmliche Ansatz:
Wachstum der Grenzen

Der herkdmmliche Ansatz, mit dem der
Wachstumsproblematik begegnet wird, ist die
Hoffnung auf eine Dematerialisierung der
Produktion. Sie soll durch eine Entkopplung von
Wachstum einerseits sowie Energie-Input und
Abfillen andererseits erreicht werden. Eine
damit eng verbundene Strategie setzt auf tech-
nologischen Fortschritt. Im Wesentlichen werden
dabei zwei Ansatze diskutiert:

e Dematerialisierung im Rahmen eines Anstiegs
der Oko-Effizienz (,bessere” Nutzung der natiir-
lichen Ressourcen). Der Input von natiirlichen
Ressourcen soll minimiert und das Input-Out-
put-Verhdltnis abgesenkt werden. Dieser Ansatz
will eine quantitative Optimierung der Material-
strome erreichen. Breite Diskussionen gab es in
diesem Zusammenhang um den ,Faktor vier”®
(hdhere Energieeffizienz) oder den ,Faktor 10”
(hohere globale Effizienz des Ressourcenin-
puts).®

e (Okologische Neutralisierung durch Konsistenz
(,andere” Nutzung natiirlicher Ressourcen): Ge-
schlossene Materialkreisldufe sollen eingerichtet
werden, der Fokus liegt auf dem Output. Zum
Ausdruck kommt diese Richtung in der ,Bionik”:
Hierbei sollen Stil und Design von Blaupausen
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4 Dirk Lohr: Nullwachstum und Nullzins: Renaissance einer alten Idee

aus der Natur kopiert werden. Mit diesem Weg
soll - unter Nutzung neuer Technologien wie er-
neuerbarer Energien und ,Zero-Emission”-Tech-
nologien - eine qualitative Optimierung verfolgt
werden.

Eine Konsequenz dieser Strategien ist, dass
~Nachhaltigkeit” immer haufiger als eine inge-
nieurwissenschaftliche Herausforderung verstan-
den wird. Auf den ersten Blick erscheinen tat-
sachlich derartige neue Technologien als ein gut-
er Weg, um die Anspriiche von Wirtschaft und Um-
welt zu harmonisieren. Das Beispiel Deutschland
scheint den Erfolg dieser Strategie zu belegen:

Wahrend die Ressourcenausbeutung, die
Schwerindustrie und andere Teile der Wert-
schopfungskette mit negativen sozialen und
okologischen Folgen immer stdrker in Entwick-
lungs- und Schwellenlander verlagert werden,
fallen die Gewinne aus dem internationalen
Handel v.a. in sogenannten ,industrialisierten
Landern” an (Externalisierung). Faktisch wird in
den letztgenannten Ldndern v.a. die Veredelung
der Produktion durchgefiihrt.’

Abbildung 3 belegt, dass ungeachtet aller
Fortschritte hinsichtlich Oko-Effizienz und Kon-
sistenz die weltweiten CO,-Emissionen bestdn-
dig gestiegen sind. Die
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Abb. 1: CO,-Emmissionen der deutschen Wirtschaft 1990 bis 2008’

Allerdings zeigt ein ndherer Blick, dass die
~schmutzigen Teile” der Wertschopfungskette -
v.a. als Vorleistungen - grofRtenteils in Entwick-
lungs- und Schwellenldnder ausgelagert werden:
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Abb. 2: Externalisierung der ,schmutzigen Teile”
der Wertschépfungskette®

durch sog. ,Rebound”-
und ,Backfire”-Effekte
eingeschrankt, die schatzungsweise 10-50% der
Effizienzerh6hungen wieder ,auffressen®' Bei-
spielsweise wurde die hohere Effizienz bei der
Entwicklung von Motoren nicht genutzt, um ben-
zinsparende Autos auf den Markt zu bringen.
Stattdessen wurden die Autos immer schneller,
starker und groRer.

Um Missverstandnisse zu vermeiden: Der be-
schrankte Erfolg derartiger, isoliert auf techno-
logischen Fortschritt setzender Strategien ist
kein Argument gegen die weitere Entwicklung
von Umwelttechnologien. Oko-Effizienz und Kon-
sistenz sind verniinftige Ansdtze, die weiter ver-
folgt werden sollten. Allerdings sollten die be-
treffenden Ansdtze nicht ausschliefRlich und iso-
liert verfolgt werden - in diesem Fall wéren sie
tiberfordert. Sie sind jedoch niitzlich, um Zeit
fiir komplementére Strategien zu gewinnen.
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2.2 Die Grenzen des Wachstums:
Kultureller Wandel

Die Idee eines kulturellen Wandels stellt eine
Abkehr vom vorherrschenden Paradigma der Neo-
klassik dar.”” Sie kniipft an die Gedankenwelt der
klassischen Okonomen an. Viele klassische Oko-
nomen waren noch davon {iberzeugt, dass die
wirtschaftliche Entwicklung spdter einmal in
einem stationdren Zustand (,steady state”) mit
einer Wachstumsrate von Null enden wiirde.” Aller-
dings beurteilte lediglich der weitsichtige John
Stuart Mill diesen stationdren Zustand als wiin-
schenswert, wobei er schon an die Konsequen-
zen fiir die natiirliche Umwelt dachte. Mill hielt
es fiir unmoglich, der ,unwiderstehlichen Not-
wendigkeit aus dem Wege zu gehen, wonach der
Strom des menschlichen Erwerbslebens schlieR-
lich in einen anscheinend stillstehenden See ein-
miinden muss.”*

Der stationdre Zustand im Verstandnis von Mill
hat allerdings wenig mit dem ,steady state” zu
tun, den die zeitgendssischen Wachstumstheo-
retiker diskutieren - in deren Verstandnis ist der
~steady state” durch gleichbleibende Wachstums-
raten charakterisiert. Die klassische Interpreta-
tion des stationdren Zustands wurde in neuerer
Zeit wieder von Daly aufgegriffen, der den sta-

tiondren Zustand ebenfalls als einen solchen des
Nullwachstums von Energieinput und Material-
fliissen interpretiert. Wenn im vorliegenden Auf-
satz vom ,stationdren Zustand” gesprochen wird,
ist dieser in der klassischen Interpretation zu
verstehen (Nullwachstum).

Eine notwendige Bedingung, um ein Null-
wachstum oder sogar ein freiwilliges Negativ-
wachstum zu erreichen, ist der kulturelle Wan-
del. Die Protagonisten des kulturellen Wandels
argumentieren, dass ein ,sauberes” oder ,nach-
haltiges” Wachstum eben nicht mdoglich ist.
Stattdessen appellieren sie an eine Neubesin-
nung auf die Dinge, die der Mensch tatsachlich
bendtigt, also auf Suffizienz anstatt Materia-
lismus. ,Business as usual” bei gleichzeitigem
Abschwdchen der negativen Konsequenzen durch
technische Innovationen ist unzureichend. Statt-
dessen sollte der gesamte Lebensstil gedndert
werden.

Falls eine Suffizienzstrategie (,weniger” Nut-
zung natiirlicher Ressourcen) erfolgreich ist,
konnten Steigerungen der Arbeitsproduktivitdt
fiir die Gewinnung von mehr Freizeit umgesetzt
werden, um die Potenziale der Menschen zu ent-
wickeln. Auch Konsumnutzen kann aus Giitern
und Dienstleistungen nur gezogen werden, wenn
ausreichend Zeit fiir den Konsum zur Verfiigung
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steht™ - ein Aspekt, dessen Bedeutung in der
Wirtschaftswissenschaft bislang vernachldssigt
wurde.

Der bloRe Appell an Verhaltensdnderungen
diirfte jedoch nicht ausreichen. Vielmehr sollte
der kulturelle Wandel in einen institutionellen
Wandel eingebettet sein.

3 Uber institutionell verankerte
Notwendigkeiten des
Wirtschaftswachstums

3.1 Das Verteilungsargument

Bei aller Attraktivitat der Idee des kulturellen
Wandels konnen allein damit wesentliche als
Wachstumsantrieb wirkende institutionelle Fak-
toren nicht ausgeschaltet werden. Unter den ge-
genwdrtigen Bedingungen setzen sie die Wirt-
schaft unter einen Wachstumsdruck, um auf die-
se Weise einen okonomischen oder sozialen
Kollaps zu vermeiden.

Bislang ist wirtschaftliches Wachstum not-
wendig, um den ungelosten Verteilungskonflikt
zwischen Arbeit und Kapital zu entscharfen. In
den heute bestehenden kapitalistisch vermach-
teten Volkswirtschaften werden durch Zinsen,
Monopolgewinne, Spekulation, Boden- und Res-
sourcenrenten etc. permanent Teile des Volks-
einkommens von den Beziehern von Arbeitsein-
kommen hin zu den Kapitaleinkommen umver-
teilt. Kann die Umverteilungsdynamik nicht durch
das Wachstum des Volkseinkommens kompensiert
werden, muss der Anteil der Kapitaleinkommen
zu Lasten der Arbeitseinkommen wachsen.

In Abb. 4 stellt die gestrichelte Linie die Dif-
ferenz zwischen dem prozentualen Wachstum des
(realen) Volkseinkommens und dem (Real-) Zins-
satz — als einer, aber nicht der einzigen umver-
teilungswirksamen GroRe - dar. Liegt die ge-
strichelte Linie im positiven Bereich, kann die
Umverteilungswirkung wenigstens des Realzinses
durch das Wirtschaftswachstum ausgeglichen
werden. Liegt sie im negativen Bereich, kommt
es allein durch den Realzinssatz zu Verteilungs-
verlusten zu Lasten des Arbeitseinkommens. Die
durchgezogene Linie stellt die prozentualen Ver-
anderungen der bereinigten Lohnquote dar, die -
um Wirkungsverzogerungen Rechnung zu tragen
- in der Darstellung um ein Jahr nach hinten
verschoben ist. Mit Ausnahme von zwei Jahren
(2003-2004 und 2007-2008) ist ein paralleler
Trendverlauf festzustellen. Zudem ist fiir die
meisten Jahre zu sehen, dass sich die Vertei-
lungsposition der Arbeitnehmer umso mehr ver-
schlechtert, je weiter die gestrichelte Linie in
den negativen Bereich rutscht. In der Dekade von
1999 bis 2008 waren denn auch die Kapital-
einkommen die Gewinner im Verteilungskampf.

Wahrend in friiheren Zeiten das wirtschafliche
Wachstum eine klassische Strategie war, um
Verteilungskonflikte zu lGsen, bringt heutzutage
das Wirtschaftswachstum neuartige Verteilungs-
konflikte erst hervor. Beispielsweise war es in
2007 und 2008 evident, dass der Anstieg des
Olpreises gerade die armen Linder und verwund-
baren Gruppen in Entwicklungslandern am har-
testen getroffen hat (food security-Probleme).
Allerdings waren die Energiepreisschiibe auch fiir
eine wachsende Ungleich-
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Abb. 4: Verteilungseffekte des Wirtschaftswachstums"

obachtet werden.®
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Falls ein nachhaltiges Nullwachstum ohne
eine Eliminierung der oben angesprochenen Um-
verteilungsmechanismen durchgesetzt werden
wiirde, waren die Konsequenzen fiir die Vertei-
lung fatal.

3.2 Das Konjunkturargument

Das zweite Argument bezieht sich auf die
Notwendigkeit eines geschlossenen Wirtschafts-
kreislaufs. Wenn, entsprechend der Keynes’schen
Konjunkturtheorie, in einem geschlossenen Kreis-
lauf die (ex ante) Ersparnisse ,S” die (ex ante)
(Netto-) Investitionen ,I" {bersteigen, ist der
Wirtschaftskreislauf nicht geschlossen. Aller-
dings werden (Netto-) Investitionen nur dann
durchgefiihrt, wenn sie die Kapitalkosten ein-
bringen, welche die Fremdkapitalgeber (Zinsen)
und Eigenkapitalgeber (Gewinne) einfordern.
Schon Keynes beschrieb, dass im Laufe des
Konjunkturzyklus die Rentabilitdt des Sachka-
pitals (,Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals”,
~marginal efficiency of capital”, ,MEC”), die in
Keynes” Modell einem internen ZinsfuR (,return
over cost”®) entspricht, angesichts der zuneh-
menden Konkurrenz der Kapitalien absinken kann.
Auf der anderen Seite wird der Zinssatz des
Geldkapitals ,r” aufgrund der besonderen Eigen-
schaften des Geldes von einem bestimmten
Punkt an nicht mehr weiter absinken (s. unten
mehr). Wenn zusétzliche Investments nicht mehr

eintraglich genug sind, um die geforderten Ka-
pitalkosten zu erwirtschaften, werden sie nicht
mehr durchgefiihrt. In diesem Fall iibersteigt das
(ex ante) ,S” das (ex ante) ,I” und der Wirt-
schaftskreislauf wird unterbrochen. In unserer
nachfolgenden Analyse wird der Investitions-
begriff ,I” umfassend verwendet, indem er nicht
nur die Netto-, sondern auch die Ersatzinvesti-
tionen umfasst. Entsprechend sollen die Erspar-
nisse ,S” auch die Abschreibungen (als Gegen-
finanzierung der Ersatzinvestitionen) mit bein-
halten.

Ubersteigen die (ex ante) Ersparnisse die (ex
ante) Investitionen, kdnnen die Konsequenzen
einer solchen Unterbrechung des Wirtschafts-
kreislaufes sehr schwerwiegend sein. Analog zur
Unterbrechung der Blutzirkulation in einem
natiirlichen Organismus kann die Unterbrechung
der wirtschaftlichen Zirkulation zu einem Kollaps
der Wirtschaft fiihren. Aufgrund von Multiplika-
toreffekten kann die Unterbrechung des Wirt-
schaftskreislaufes an einer bestimmten Stelle
Folgen fiir weitere wirtschaftliche Sektoren nach
sich ziehen. Um eine solche Situation zu vermei-
den, miissen die Ersparnisse permanent in Inves-
titionen gelenkt werden. Tabelle 1 stellt die
Komponenten des Bruttosozialprodukts fiir eine
geschlossene Volkswirtschaft ohne staatliche
Aktivitdten modellhaft dar. Der kritischste Be-
reich ist die Akkumulationssphédre aus (Netto-)
Ersparnissen und (Netto-) Investitionen.

Wirtschaftskreislauf Produktion / Nachfrage / Zusammensetzung
Einnahmen Ausgaben (vereinfacht)
Konsumsphare Konsum C Konsum C Lo
Akkumulations- (Netto-) Ersparnis | (Netto-) 2 £ .
sphare Investitionen K = = S
> x %
r=A MEC > r = >
Ersatz Abschreibungen Ersatzin- B S
o S o
vestitionen & K & 5

Tabelle 1: Komponenten des Bruttoinlandsprodukts (vereinfacht, ohne Staat und AuBenwirtschaft)

Legende (zu den Erklarungen siehe den laufenden Text):

K : Nettoinvestitionen der Periode

d K : Abschreibungsrate und Reinvestitionsrate & des
gesamten Kapitalstocks K

MEC: Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals (marginal
efficiency of capital)

A : Liquiditatspramie

r: Realzinssatz
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8 Dirk Lohr: Nullwachstum und Nullzins: Renaissance einer alten Idee

Die Konsequenzen einer Unterbrechung des
Wirtschaftskreislaufs konnen durch die Fisher’
sche Verkehrsgleichung illustriert werden. Ausge-
driickt in Verdnderungsraten, kann die Gleichung
wie folgt beschrieben werden:

m+v=p+y,
wobei ,m” die Anderung des Geldangebotes (das
unterschiedliche Geldaggregate bezeichnen kann),

.y die Verdnderung der dkonomischen Aktivitat
(z.B. Bruttosozialprodukt oder Volkseinkommen),
V" die Anderung der Geldumlaufgeschwindigkeit
(entsprechend unterschiedlicher ,m” und ,y”
konnen verschiedene ,v” berechnet werden) und
.p” die Verdnderung des Preisniveaus ist (zu-
meist wird zur Messung der Index der Ver-
braucherpreise herangezogen).

Tabelle 2:

Anderungen der Jahr 00 01

02 03 04 05 06 07 08

Geldumlaufge-
schwindigkeit und
des realen BIP in

v (M1) 2.5 | -3.3

8.3 -9.7 | -6.8 | -9.9 | -4.0 | 0.5 -0.5

Deutschland
(in Prozent)®

3.2 1.2

Y (BIP e

0.0 | -0.2 | 1.2 0.8 | 3.0 2.5 1.3

Tabelle 2 zeigt die Anderung der Umlaufge-
schwindigkeit des Geldmengenaggregates M1
sowie die Anderung des preisbereinigten BIP in
Prozent. Die Geldumlaufgeschwindigkeit sinkt
bestandig ab, allerdings in unterschiedlicher
Intensitét. Es lasst sich leicht erkennen, dass die
Geldumlaufgeschwindigkeit - die ja als Residuale
bestimmt wird - in kurzfristiger Betrachtung
nicht stabil ist und dass stdrkere Reduktionen der
Geldumlaufgeschwindigkeit (2001, 2003, 2005,
2008) normalerweise mit fallenden ,y”-Werten
einhergehen.”

In den meisten Féllen wird eine dkonomische
Krise eine Zerstdrung von Kapital nach sich zie-
hen. Dies bedeutet einerseits die Vernichtung
von Werten; in vielen Fillen auch eine physische
Zerstorung. Andererseits erzeugt die Zerstorung
von Kapital erst die Knappheit, unter der hohe
Renditen moglich sind. Diese wiederum sind die
Voraussetzung fiir einen spateren Aufschwung.
Dennoch sollten solche ,Reinigungskrisen” allein
schon deswegen nicht positiv beurteilt werden,
weil die Zerstorung und anschlieRende Neubil-
dung von Kapital einen enormen Verbrauch von
Ressourcen nach sich zieht (abgesehen von so-
zialen Problemen, die in der Krise auftreten).
Indem sie das weitere Sinken des Geldzinses
und der Grenzleistungsfihigkeit des Sachkapi-
tals verhindern, machen diese Reinigungskrisen
den lidngst moglichen Ubergang in eine statio-
nare Wirtschaft unmoglich.

3.3 Akkumulation und Zinssatz

Die Akkumulationssphare in Tabelle 1 ist eng
mit dem Zinssatz verbunden. Aus Platzgriinden
sind wir zu einer vereinfachenden Darstellung
gezwungen, die sich auf einige Argumente der
»Goldenen Regel der Akkumulation” stiitzt, wie
sie von Phelps® entwickelt wurde. Inshbesondere
werden wir nicht auf das Verhiltnis der Golde-
nen Regel der Akkumulation zur Keynes-Ramsey-
Regel eingehen.” Gleiches gilt fiir eine model-
lendogene Erklirung der Sparquote, Anderungen
des Arbeitseinsatzes bzw. der Bevdlkerung und
den technischen Fortschritt. Es liegt nicht in
unserer Absicht, eine alternative Wachstums-
theorie zu erstellen. Vielmehr soll die Bedeutung
einer einfachen Modifikation im Phelps-Modell
illustriert werden. Dabei werden wir aus Verein-
fachungsgriinden wiederum von einer geschlos-
senen Wirtschaft ohne staatliche Aktivitdten aus-
gehen. Die nachfolgend verwendeten Variablen
sind in der Legende in Tabelle 1 erklart.

In einem angenommenen Gleichgewicht (I=S) ist
Y=C+SAI=S=>C=Y-1I
Die dkonomische Aufgabe liegt darin, den Kon-
sum ,C” zu maximieren (s. unten mehr):
|
C=Y-I=maxund
|
C=Y-S=max
Andererseits ist, entsprechend Tabelle 1,
I=K+dK
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Die Bruttoinvestitionen ,I” entsprechen also
den Nettoinvestitionen ,K” in einer bestimmten
Zeitperiode zuziiglich den Ersatzinvestitionen (auf
den bestehenden Kapitalstock) ,,& K"

Eigentlicher Zweck des Wirtschaftens ist nicht
die Akkumulation von Kapital (dies wdre eine
,Dagobert-Duck-Okonomie”), sondern die Befrie-
digung der menschlichen Bediirfnisse. Die Akku-
mulation von Kapital ist nur ein Mittel, um den
Konsum zur Bedarfsdeckung zu ermdglichen. Da-

mit stellt sich folgende Maximierungsaufgabe:
1

C=Y-K-56K=max

Zweck der mathematischen Ubung ist die Er-
mittlung der optimalen Akkumulationsrate fiir
den Kapitalstock. Wir erhalten diesen iiber die
Bildung von partiellen Ableitungen hinsichtlich
Anderungen von “K":

aCaK=a%K—g—6=Ooder

a%K - 0=goder MPK =g

“MPK” bezeichnet die Netto-Grenzproduktivi-
tat des Kapitals (,net marginal productivity of
capital”). Nach Phelps entspricht ,MPK” dem
Realzinssatz ,r” (MPK = r).* Dementsprechend ist
auch die Akkumulationsrate ,g” identisch mit
dem Realzinssatz ,r” (r = g). Wahrend die (in der
Neoklassik verwendete) Grenzproduktivitdt des
Kapitals relative physische Knappheiten der Pro-
duktionsfaktoren ohne einen Zeitbezug ausdriickt,
handelt es sich bei der Keynes’schen ,Grenzleis-
tungsfahigkeit” um einen internen Zinsfu® (s.o.),
der auf WertgrélRen abstellt und ausdriicklich Zu-
kunftserwartungen einbezieht. Setzt man, um
die Briicke zu schlagen, dennoch vereinfachend
die Grenzproduktivitdt des Kapitals ,MPK” mit
der Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals (,MEC*)
gleich (vgl. Abschnitt 3.2.), so folgt die den
Konsum optimierende Akkumulation des Kapitals
dem Pfad

als einer notwendigen Bedingung (wenn man
von Bevdlkerungsverdnderungen, Verdnderungen
des technischen Fortschritts etc. absieht).

So weit sind wir der herkdmmlichen Wachs-
tumstheorie gefolgt. Nachfolgend soll nun eine
Modifikation erortert werden. Dabei ist die Er-
kenntnis wichtig, dass - wie schon im vorange-
henden Kapital erwdhnt - bei weiterer Kapital-
bildung (infolge einer Vermehrung des Kapitals)
die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals sinken
wird. Allerdings war es eine zentrale Erkenntnis
von Keynes, dass der Geldzinssatz ein bestimm-
tes Minimum nicht unterschreiten kann.” Dieses
Minimum wird durch die Liquiditdtspramie ,A”
des Geldes bestimmt (wobei Keynes davon aus-
ging, dass die Durchhaltekosten des Geldes ver-
schwindend gering sind, s. unten mehr®). Keynes
schdtzte die Liquiditdtspramie in einer GroRen-
ordnung von 2,0 -2,5% ein.” Demnach muss die
Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals (,MEC”)
mindestens so grol® wie der Geldzinssatz ,r” und
zugleich der Geldzinssatz mindestens so hoch
wie die Liquiditidtspramie des Geldes ,A” sein
(MEC = r A r = A). Der Kapitalstock kann somit
nur bis zu einem Stagnationspunkt® wachsen,
der bestimmt ist durch

MEC=r=g=A.

Keynes unterstrich, dass der Geldzins ,r”,einen
Standard festsetzt, den die Grenzleistungsfahig-
keit eines Kapitalwerts erreichen muss, wenn er
neu erzeugt werden soll.”* Dabei wird die Unter-
grenze des Zinssatzes ,r” wie gesagt durch die
Liquiditatspramie ,\” bestimmt.

Tabelle 3 zeigt die Anderungen des Kapital-
stocks fiir Deutschland als einem Beispiel fiir
eine reife Volkswirtschaft ohne wesentliche Be-
volkerungsanderungen, die sich nahe am Stagna-
tionspunkt befindet.*® Unschwer ist zu sehen,
dass die Wachstumsrate des Kapitalstocks sich tat-
sachlich in der GroRenordnung bewegt, die Key-

MEC=r=g nes fiir die Liquiditatsprdmie angenommen hatte.
Tabelle 3: Jahr 92 |93 |94 |95 |96 |97 |98 |99 |00
Anderungen des Prozent | 3,1 2,9 2,7 2,6 2,4 2,3 2,3 2,3 2,3
Wertes des Kapital- Jahr 01 |02 |03 |04 |05 |06 |07 |08 |09
stocks, in Preisen Prozent | 2,1 | 1,8 | 1,6 |15 |14 |16 |18 |20 |17
von 2000*
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Jenseits des Stagnationspunktes wird die wei-
tere Bildung von Sachkapital wegen S > I zum
Stillstand kommen.* Jede Unterbrechung der In-
vestitionstdtigkeit fiihrt zu einer Krise - wie
schon erwdhnt, wird Kapital wertmaRig und auch
physisch zerstort. In Anbetracht solcher ,Reini-
gungskrisen” (vgl. Abschnitt 3.2) stellte Keynes
fest: ,Dass die Welt nach verschiedenen Jahr-
tausenden bestdndigen Sparens der Einzelnen so
arm an angehduften Kapitalwerten ist, ist nach
meiner Ansicht weder durch die unvorsorglichen
Neigungen der Menschheit, sogar nicht einmal
durch die Zerstérungen von Kriegen, sondern
durch die hohen Liquiditatspramien zu erklédren,
die frither dem Besitz von Land anhafteten und
die jetzt an dem Besitz von Geld hdngen.”* Key-
nes, und vor ihm schon Silvio Gesell*, erkannten
das Problem einer hohen Liquidititspramie ,A”
(Gesell sprach vom ,Urzins”) als ein wesentliches
Hindernis, das einer Absenkung des Realzins-
satzes gegen Null entgegensteht. Auch in der
Sicht von Gesell ist ein positives ,A” fiir die fort-
dauernde Knappheit von Kapitalien und Arbeits-
platzen verantwortlich. Anders als Marx defi-
nierte Gesell ,Kapitalismus” als einen wirtschaft-
lichen Zustand, ,in dem die Nachfrage nach Leih-
geld und Sachgut (Realkapital) das Angebot
tibertrifft und darum den Zins bedingt.”*

In der Wirtschaftsrealitdt kann der Stagnations-
punkt v.a. durch technischen Fortschritt hinaus-
geschoben werden. Technischer Fortschritt erhoht
die Produktivitat der Wirtschaft und die Grenz-
leistungsfahigkeit des Kapitals. Allerdings ge-
schieht dies auf Kosten der Umwelt, zumal dabei
die Akkumulation des Kapitals fortgesetzt werden
kann. Die Hoffnung auf den technischen Fort-
schritt als Problemloser vereint somit die Befiir-
worter des auf ,technischem Wege” vorgenom-
menen dkologischen Umbaus (vgl. Abschnitt 2.1.)
sowie die ,traditionellen” Wachstumsbefiirworter.

Das dargestellte Modell ist in seiner Fahigkeit,
die Realitdt zu erkldren, sicherlich begrenzt.
Allerdings liefert die diskutierte Modifikation
(Einfiihrung der Liquiditdtsprdmie) eine gute Er-
klarung, warum in der heutigen Wirtschaft kein
stationdrer Zustand im klassischen Sinne dauer-
haft erreicht werden kann. Auf lange Sicht muss
die Wirtschaft mit einer gewissen Rate wachsen.

Dies gilt selbst dann, wenn eigentlich kein Bedarf
fiir weiteres Wachstum mehr vorhanden ware (Satti-
gung, Stagnation des Bevolkerungswachstums)
und wenn es keinen technischen Fortschritt gébe.
Zudem haben wir eine notwendige Bedingung fiir
einen stationdren Zustand des Nullwachstums iden-
tifiziert: Der Zinssatz ,r” muss gegen Null gehen.

3.4 Konkurrierende Erklarungen fiir
die Untergrenze des Zinssatzes

Im vorangehenden Abschnitt wurde die Unter-
grenze des Realzinssatzes nach Keynes mit der
Liquiditatspramie des Geldes ,\” erklart:

e Der Erklarung von Keynes zufolge leben wir in
einer unsicheren Welt, in der - ungeachtet des
Verzichts auf Zinsertrdge - das Halten von Liqui-
ditdt dem Geldbesitzer viele Vorteile bringt.*
Liquiditat ermdglicht auch das Begleichen uner-
warteter Auszahlungen (Vorsichtskasse) und stellt
gerade fiir Unternehmen einen Schutz gegen In-
solvenz aufgrund von Zahlungsunfahigkeit dar.
Zudem kdnnen unerwartete Chancen und speku-
lative Gelegenheiten genutzt werden (Spekula-
tionskasse). Ein langfristiger Liquiditatsverzicht
bedeutet die Aufgabe dieser Vorteile. Ein Geld-
besitzer gibt diese Vorteile nur dann auf, wenn
er flir den Verzicht durch die Liquiditdtspramie
entsprechend kompensiert wird.

o Gesell (1949), ein theoretischer Wegbereiter
von Keynes, betonte die Uberlegenheit von Geld
gegeniiber Giitern, Dienstleistungen und Arbeit.
Wenn ein Geldbesitzer sein Geld nicht fiir den
Kauf von Giitern und Dienstleistungen verwen-
det, verliert das Geld im Normalfall nicht an
Wert (eine stabile Wahrung vorausgesetzt). Wenn
hingegen der Besitzer von Giitern den Tausch
hinauszogern will, wird er betrdchtliche (Durch-
halte-)Kosten in Gestalt von Lagerkosten, Dieb-
stahl, Schwund oder auch aufgrund von Mode-
wechsel erleiden. Weil Geld den Giitern iberle-
gen ist, trennt sich der Geldbesitzer vom Geld
nur, wenn er durch eine Pramie - den Urzins -
kompensiert wird. Gesell betonte, dass langfri-
stig ungeachtet der Unterschiede in den ver-
schiedenen Volkswirtschaften, Landern und Kul-
turen der Zinssatz eben eine bestimmte Mindest-
hohe nicht unterschreitet.”
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e Suhr® verglich das Geld mit einem Joker im
Jwirtschaftlichen Kartenspiel”, der aufgrund seiner
Universalitdit mehr Wert als alle anderen Karten
besitzt. Dieser besondere Vorteil wird nur gegen
eine entsprechende Kompensation aufgegeben.

e Ganz dhnlich kann Geld als eine universale
Option aufgefasst werden, die ein hoheres MaRR
an Flexibilitat als jedes andere Aktivum gewahrt,
wirtschaftliche Chancen am Schopfe zu fassen.
Dies ist in einer unsicheren Welt von besonde-
rem Wert. Die Trennung von Liquiditdt - auf wel-
chem Wege auch immer (Kauf, Kredit) - bedeu-
tet den (zeitweisen) Verlust des Optionswertes.
Dementsprechend trennt sich der Geldbesitzer
vom Geld nur gegen eine entsprechende Kom-
pensation.*

Diese Erkldrungen stehen im Gegensatz zu de-
nen der neoklassischen Okonomie, die den posi-
tiven Zinssatz letztlich auf die menschliche Pra-
ferenzstruktur zuriickfiihrt bzw. aus der Zeitprd-
ferenzrate ableitet. Diese spielt u.a. in neoklas-
sisch inspirierten Wachstumstheorien eine zen-
trale Rolle. Die Erklarung des Zinses aus der an-
geblichen Gegenwartspraferenz geht auf Bohm-
Bawerk“ zuriick. Gute Einwdnde gegen diese
Theoriestrange wurden u.a. von Hummel ge-
bracht.”” Doch schon Gesell setzte sich ausfiihr-
lich mit den betreffenden Theorien auseinander
und meinte angesichts der angeblichen Neigung
zur Unvorsorglichkeit: ,Bei einer solchen Wesens-
art des Menschen (wie enthaltsam erscheinen da
Hamster und die Biene!) fragt man sich, wie das
Menschengeschlecht iiberhaupt noch besteht. ...
Wenn unsere Ureltern die Wintervorrdte schon
immer im Sommer vertilgt hadtten, ob wir uns da
wohl jetzt unseres Daseins erfreuen wiirden?
Oder verzichteten unsere Véter auf den unmittel-
baren Genuss, weil die Vorrdate im Keller Zins ab-
warfen, d.h. immer besser, wertvoller und gréfRer
wurden?”#

Modernere Ableitungen des Zinses aus der Zeit-
praferenz orientieren sich eher an der Theorie des
(friihen ,ungelduterten”) Irving Fisher.” Die inter-
temporale Produktionsmdglichkeitenkurve einer
Gesellschaft und die gesellschaftliche Zeitindif-
ferenzkurve (wobei der Gegenwartskonsum auf
die Abzisse und der Zukunftskonsum auf die Or-
dinate abgetragen wird) legen dabei ein gesell-

schaftliches Zinsniveau fest (als das Steigungs-
mall der gemeinsamen Tangente zwischen der
Zeitindifferenzkurve und der intertemporalen
Transformationskurve).“ Die soziale Zeitindiffe-
renzkurve erhdlt man dabei - getreu der Bent-
ham’schen Auffassung, dass das Ganze nicht
mehr als die Summe seiner Teile ist® - durch
Aggregation der individuellen Indifferenzkurven.
Allerdings ist die Vorstellung einer aggregierten
(Zeit-) Indifferenzkurve duRerst problematisch
bzw. kann nur auf absurden Geltungsbereichs-
annahmen (z.B. einer Gesellschaft von ,Clons”)
gestiitzt werden.* Zumal die Praferenzen nur or-
dinal gemessen werden konnen, lduft man an-
dernfalls bei Aggregation in das Arrow-Condor-
cet-Paradoxon“: Selbst wenn (sic!) die einzelnen
Haushalte widerspruchsfreie, transitive Praferen-
zen aufweisen, kann die Annahme der Transitivi-
tat nach Aggregation nicht mehr aufrechterhal-
ten werden.” M.a.W., die gesellschaftliche (Zeit-)
Indifferenzkurve la@sst sich fiir die reale Welt nicht
eindeutig definieren. Was ist aber von Theorien
zu halten, die auf derartigen Voraussetzungen
fuRen? Eine Theorie im Sinne Poppers ist eine
falsifizierbare nomologische Hypothese, also eine
Wenn-Dann-Aussage®. Wenn jedoch die ,Wenn-
Aussage” (Explanans) auf einer nicht definierba-
ren Variablen (soziale Zeitpréferenzrate) basiert
und daher nicht falsifizierbar ist, gehdren derar-
tige ,Theorien” in das Reich der Metaphysik. Eine
wissenschaftlich haltbare Wachstumstheorie kdnn-
te nur ohne das Konstrukt der sozialen Zeitpra-
ferenzrate auskommen.

Im Ubrigen wandte sich auch Keynes gegen
die Ableitung des Zinssatzes aus der Zeitprafe-
renz. Er argumentierte: ,Es sollte klar sein, dass
der ZinsfulR keine Belohnung fiir Sparen oder
Warten an sich sein kann. Denn wenn ein Mensch
seine Ersparnisse in Bargeld hortet, nimmt er
keine Zinsen ein, obschon er gerade so viel spart
wie zuvor. Im Gegenteil, die bloRe Definition
des ZinsfuRes sagt uns in ebenso vielen Worten,
dass der Zinsfull die Belohnung fiir die Aufgabe
von Liquiditdt fiir einen bestimmten Zeitab-
schnitt ist.”*
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4 Goodbye, Dagobert Duck

Die Liquiditatspramie des Geldes ist also offen-
bar die tiefere Wurzel fiir die Notwendigkeit des
wirtschaftlichen Wachstums. Weil der Kapital-
stock auf lange Sicht mit einer bestimmten Rate
wachsen muss (g = MEC = r = A), besteht eine
notwendige (noch keine hinreichende) Bedingung
(g =0) fiir einen stationdren Zustand in der Neu-
tralisierung der Liquiditatspramie ,A”. Wenngleich
Keynes eine besser durchdachte theoretische
Analyse des Geldes lieferte, dachte Gesell radika-
ler, was die Erreichung dieses Zustandes betrifft.
Gesell war allerdings noch kein Okologe; diesbe-
ziiglich ist der Titel seines Hauptwerkes ,Die
Natiirliche Wirtschaftsordnung”*®' ein wenig irre-
fiilhrend. Gesell und mit ihm N.A.L.J. Johann-
sen® sowie J.P. Proudhon® erkannten aber die
Asymmetrie in der Gesellschaft beziiglich der
Macht, den Wirtschaftskreislauf zu unterbrechen.
Proudhon versuchte, diese Missstande durch das
Aufwerten von Giitern und Dienstleistungen mit-
tels der Einfiihrung von Tauschbanken zu bekdmp-
fen. Allerdings war sein Ansatz am Ende nicht
von Erfolg gekront. Gesell (wie Johannsen) ver-
folgten den umgekehrten Weg: Das Geld sollte
auf die Stufe von Giitern, Dienstleistungen und
Arbeit herabgesetzt werden, indem es mit ,Durch-
haltekosten” ,,8” in Hohe der Liquiditdtspramie
(A = ) belegt wird (,Freigeld”). Hiermit wollte
Gesell die Uberlegenheit des Geldes beseitigen
und die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes ver-
stetigen, auch auf kurze Sicht.

Heutzutage sind Geldbesitzer in der Lage, den
Wirtschaftskreislauf zu blockieren. Auf diese Blo-
ckade verzichten sie bei interessanten Investi-
tionsgelegenheiten, die eine entsprechend hohe
Rendite versprechen. Sind derartige Investitions-
moglichkeiten aufgrund der allgemeinen 6kono-
mischen Situation nicht mehr prasent, wird i.d.R.
der Staat aktiv: Er versucht, das brachliegende
~parkende” Geld als Schuld aufzunehmen (,defi-
cit spending”) und bietet einen entsprechend
attraktiven ,fiskalischen Zins” an. Die als Kredit
aufgenommenen Gelder werden schlieBlich ver-
ausgabt - in der Hoffnung, dass der Wirtschafts-
motor wieder anspringt. Indessen gibt es hierfiir
keine Garantie, wie das Beispiel Japan (mit der

hochsten pro-Kopf-Verschuldung der Welt) in
seiner schwerwiegenden Wirtschaftskrise in den
1990er Jahren demonstriert hat. Nach Gesell ist
Geld das wichtigste Verkehrsmittel in einer Wirt-
schaft. Anstatt Investoren zu belohnen (mit dem
Zins), wenn sie dieses Verkehrsmittel (auf das
alle Wirtschaftsteilnehmer angewiesen sind) nicht
blockieren, wollte er - dem Verursacherprinzip fol-
gend - Blockaden des Wirtschaftskreislaufes tiber
Jkiinstliche Durchhaltekosten” monetdr sanktio-
nieren.

Unter deutschen Anhdngern des Freigeldes gibt
es eine fortwdhrende Diskussion iiber das tech-
nische Verfahren, mit dem dem Geld Durchhalte-
kosten auferlegt werden sollen. Dabei wird nicht
nur Bargeld, sondern auch Buchgeld thematisiert.
Eine Darstellung dieser Diskussion wiirde den
Rahmen dieser Abhandlung sprengen. Im Grund-
satz existieren aber mehrere gangbare Wege.

Auch wenn die augenblickliche Situation an-
ders ist als zu Zeiten von Keynes und Gesell, soll-
ten die Erfahrungen aus Freigeld-Experimenten
in der Vergangenheit beachtet werden. Das wohl
bedeutsamste Experiment fand in Worgl (Oster-
reich) nahe Innsbruck in den Jahren 1932/33
statt. Wihrend in den anderen Teilen Osterreichs
die Arbeitslosenquote anstieg, sank sie in den 14
Monaten nach Einfiihrung von lokalem Freigeld in
Worgl von 21% auf 15%. Dennoch wurde das Ex-
periment durch die Osterreichische Zentralbank
verboten. Gleichwohl waren viele Politiker (z.B.
Edouard Daladier) und auch Okonomen (v.a. Ir-
ving Fisher) von den Erfolgen des Experiments
sehr beeindruckt. Fisher befiirwortete die Ein-
fiihrung von Freigeld auch in den USA.* Der
Schliissel fiir den Erfolg des Freigeldes sind eben
die schon angesprochenen Durchhaltekosten ,,8”,
die ,geparktem” Geld einen Verlust auferlegen.
Selbst dann, wenn attraktive Investments nicht
in Sicht sind, wird das Geld in den Verkehr ge-
bracht, um die entsprechenden Verluste zu ver-
meiden.*

Ein regelmdRig auftauchendes Argument gegen
die Einfiihrung von Freigeld ist, dass Ersparnisse
nicht mehr ,ungestraft” gebildet werden konnen.
Dieses ,Argument” beruht jedoch auf einem Miss-
verstandnis der Freigeldreform sowie einer Ver-
wechslung von ,Geld” und ,Geldkapital”. Die Durch-
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haltekosten werden nur dem Bargeld (oder liqui-
den Depositen) auferlegt (,Geld”). Langfristige
Ersparnisse (,,Geldkapital”) sind hingegen gerade
nicht betroffen. Allerdings wird die Ersparnis-
bildung aus verschiedenen Griinden tatsachlich
zuriickgehen:

e Wegen der Vermehrung des Sachkapitals wer-
den zundchst zusdtzliche Einkommen und auch
zusatzliche Ersparnisse erzeugt. Nicht nur die
Sachkapital-, sondern auch die Geldkapitalver-
zinsung wird bis gegen Null gedriickt. Bei ei-
nem Nullzins bedeutet jede marginale Sachka-
pitalinvestition einen Verlust, die marginale
Ersparnis einen Negativzins. Bei einem Negativ-
zins wiederum ist nicht die weitere Ersparnis-
bildung, sondern das Entsparen oder die Kredit-
aufnahme die 6konomisch verniinftige Verhal-
tensweise.

e Der Wirtschaftskreislauf ist nach der Einfiih-
rung von Freigeld unter allen Umstdnden ge-
schlossen. Die heutzutage allfdlligen Unsicher-
heiten beziiglich der Arbeitspldatze und kiinftiger
Einkommen nehmen ab. Wenn aber die dkonomi-
schen Unwdgbarkeiten eliminiert werden, fillt ein
wesentlicher Grund fiir die individuelle Vorsorge
weg.

Somit kann ein stationdrer Zustand durch eine
entsprechende Vermehrung des Kapitalstocks er-
reicht werden. Ahnlich wie Proudhon, aber an-
ders als Marx ging Gesell davon aus, dass die
Konkurrenz der Kapitalien ,MEC” und ,r” sinken
ldsst.”* Ebenso nahm Keynes an, dass der Kapi-
talstock so weit vermehrt werden kann, ,dass ein
richtig geleitetes, mit modernen technischen
Hilfsmitteln ausgeriistetes Gemeinwesen, dessen
Bevolkerung nicht sehr rasch zunimmt, in der
Lage sein sollte, innerhalb einer einzigen Gene-
ration die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals
im Gleichgewicht auf ungefdhr Null herunterzu-
bringen, so dass wir die Zustdnde eines quasi-
statischen Gemeinwesens haben wiirden, in dem
Anderungen und Fortschritt sich nur noch aus
Anderungen in der Technik, im Geschmack, in der
Bevolkerung und in den Institutionen ergeben
wiirden.”*” Keynes stellte heraus, dass ,obschon
dieser Zustand mit einem gewissen Mal} an In-
dividualismus vereinbar wére, (...) er doch den
sanften Tod des Rentiers bedeuten (wiirde), und

folglich den sanften Tod der sich steigernden
Unterdriickungsmacht des Kapitalisten, den Knapp-
heitswert des Kapitals auszubeuten.”*®

Die Vorstellung einer ununterbrochen fortge-
setzten Kapitalbildung konnte den Eindruck er-
wecken, als ginge es dabei im Sinne von Schum-
peter um einen permanenten Wettlauf um Inno-
vationen, Wachstum und Konsum. Das ist jedoch
nicht der Fall; die Innovationsmuster wiirden sich
grundlegend dndern, was sich v.a. auf den 6ko-
logischen Umbau der Industriegesellschaft aus-
wirkt: Erstens bedeutet eine Fortsetzung der Ka-
pitalbildung bis zu einem Gleichgewichtszins um
Null Prozent® herum viel weniger Wachstum und
Konsum als die durch krisenhafte Unterbrechun-
gen des Wirtschaftskreislaufs erzwungene Perpe-
tuierung der Kapitalakkumulation bei einer Zins-
hdhe von 2, 3 oder mehr Prozent (s. oben). Und
zweitens rechnen sich 6kologische Investitionen
bei einem tendenziell gegen Null sinkenden Zins
auch ohne Subventionen (vgl. Abschnitt 5). AuRer-
dem eroffnet sich bei einem gemeinsamen vollen
Arbeitsertrag® (die Kapitaleinkommen gehen ge-
gen Null!) auch die Chance, die heutige Kapital-
konzentration in eine Dezentralisierung von Geld-
und Realkapital zu Uberfiihren und mit neuen
Formen der Unternehmensverfassung® u.a. auch
dezentrale Formen der Gewinnung von regenera-
tiven Energien zu verwirklichen.®

Vorausgesetzt, die Annahme einer Sparquote
von gegen Null ist korrekt, kann der schon von
Mill oder spdter von Keynes befiirwortete sta-
tiondre Zustand wie in Tabelle 4 (Seite 14) dar-
gestellt skizziert werden.

In diesem stationdren Zustand, der mit einer
Wachstumsrate von Null einhergeht, wird das ge-
samte Volkseinkommen konsumiert. Nettoinves-
titionen und (Netto-)Ersparnisse finden nicht
mehr statt, lediglich das verbrauchte Kapital
wird ersetzt. Die Konsumgquote ist also 100%,
die Sparquote 0%, bezogen auf das Volksein-
kommen. Dies bedeutet jedoch keineswegs, dass
die Individuen das Sparen ganzlich einstellen.
Bestimmte Bevdlkerungsgruppen (v.a. jlingere
Leute) weisen positive Sparquoten auf. Eine
durchschnittliche Sparquote von Null kann sich
aber dennoch herausstellen, wenn andere (ins-
besondere dltere Leute) entsparen.
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Wirtschaftskreislauf Produktion / Nachfrage / Zusammensetzung
Einnahmen Ausgaben (vereinfacht)
Konsumsphére Konsum C Konsum C -
[}
Akkumulations- (Netto-) Ersparnis | (Netto-) E
sphére -0 Investitionen o ° ,
K—0 o £ 5
> o =
r—0 MEC — 0 =2 >
Ersatz Abschreibungen Ersatzin- t= -§
vestitionen & K © a

Tabelle 4: Notwendige Bedingung fiir einen stationaren Zustand
(vereinfacht, ohne Staat und AuBenwirtschaft)

Legende (zu den Erklarungen siehe den laufenden Text):

K : Nettoinvestitionen der Periode

d K : Abschreibungsrate und Reinvestitionsrate & des
gesamten Kapitalstocks K

Grundsatzlich ist die in Tabelle 4 dargestellte
Konstellation alles andere als erstaunlich. Die
Konsumsphdre und die Akkumulationssphdre ste-
hen zueinander im Wettbewerb um Ressourcen.
Je mehr Akkumulation betrieben wird, umso we-
niger Giiter verbleiben fiir den Konsum. Wie oben
bereits erwdhnt, sollte die Akkumulationssphdre
lediglich ein Mittel, die Konsumsphare (incl. des
aus dem Konsum gezogenen Nutzens, der eine
entsprechende Zeit voraussetzt) aber der Zweck
des Wirtschaftens sein. Dementsprechend setzen
ein optimierter Konsum und eine optimierte
okonomische Entwicklung ein Verschwinden der
Akkumulationssphdre voraus (Keynes: ,sanfter
Tod des Rentiers”). Der Zweck des Wirtschaftens
ist erreicht, wenn r =g = 0!

Heutzutage ist allerdings eine Perversion zum
Normalfall geworden: In den heutigen ,Dagobert
Duck-Volkswirtschaften” dient der Konsum als
Mittel, um die Akkumulationssphare entspre-
chend zu fiittern. Die Renditeforderungen der Ka-
pitalgeber sind zu einem Selbstzweck geworden.
Marketing- und Entwicklungsabteilungen kreieren
neue Bediirfnisse, neue Produkte werden geschaf-
fen, die eigentlich niemand wirklich braucht -
alles, um die Kapitalkostenforderungen der Geld-
geber zu befriedigen und ,shareholder value” zu
kreieren. Beispielsweise kann das Konzept der
Konsumentensouveranitdt nicht die Ausbreitung

MEC: Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals (marginal
efficiency of capital)

A : Liquiditatspramie

r: Realzinssatz

der Gentechnologie erkldaren - zumal die Mehr-
zahl der VerbraucherInnen diese Technologie zu-
mindest in den Nahrungsmitteln nicht wiinscht.®
Aristoteles bezeichnete eine derartig pervertier-
te Wirtschaftsform als ,Chrematistik”, im Gegen-
satz zur ,Okonomie”,

Der durch die Durchhaltekosten erzeugte Druck
auf das Geld bewirkt bei einer gleichzeitigen
exakten Dosierung der Geldmenge einen geschlos-
senen Wirtschaftskreis - selbst in schrumpfenden
Volkswirtschaften: Falls, aufgrund gednderter
Praferenzen, das Niveau Gkonomischer Aktivitat
zu hoch ist, so kann dieses reduziert werden, ohne
eine dkonomische Krise heraufzubeschwdren.
Das Niveau der wirtschaftlichen Aktivitdt sollte
sich den Bediirfnissen der Menschen anpassen
anstatt umgekehrt - wobei heutzutage das Ni-
veau der wirtschaftlichen Aktivitdt gleich dem
Wirken des Zauberlehrlings langst nicht mehr
steuerbar ist.

5 Weitere Implikationen

Ein dauerhaft positiver Zinssatz hat mannig-
fache Implikationen auch fiir die Okologie. Er
zeigt an, dass ein Euro, der heute eingenommen
oder ausgegeben wird, mehr wert ist als ein
Euro, der in der Zukunft eingenommen oder aus-
gegeben wird. In Investitionsrechnungen wird
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dieser Uberlegung durch die Abdiskontierung,
also Mindergewichtung kiinftiger Zahlungsstrome
Rechnung getragen. Nachfolgend seien nur eini-
ge wenige Konsequenzen kurz angefiihrt:

e Die Diskontierung von Nutzen und Kosten
bringt einen Anreiz, den Nutzen 6konomischer
Strategien moglichst in die Gegenwart zu verla-
gern und die Kosten zeitlich hinauszuschieben -
wenn moglich auf kiinftige Generationen.* Durch
die Mindergewichtung der Bediirfnisse kiinftiger
Generationen wird ein latenter zeitlicher Externa-
lisierungsmechanismus eingerichtet. Im Gegen-
satz hierzu gewichtet ein Zinssatz von Null die
Bediirfnisse der lebenden und der kiinftigen Ge-
nerationen gleich. Der Pfad des Ressourcenab-
baus und der okologischen Degradierung ist
ebenfalls gleichmaRig {iber die Zeit hinweg (,,in-
tertemporale Gerechtigkeit”*).

e Ebenso werden durch einen positiven Zinssatz
die Strategien der Oko-Effizienz und Konsistenz
behindert. So haben in den meisten Fallen Gko-
effiziente Investitionen vergleichsweise hdhere
Anfangsauszahlungen (Investitionssumme), aber
geringere Folgeauszahlungen (aufgrund der Er-
sparnisse beim Ressourceninput) als konventio-
nelle Anlagen. Mittels der Diskontierung werden
jedoch die kiinftigen Einsparungen beziiglich des
Energieinputs geringer gewichtet als die ver-
gleichsweise hohe Anfangsauszahlung. Der posi-
tive Zinssatz ist daher eine wesentliche Ursache
dafiir, dass derartige Investitionen oftmals nur
mittels Subventionen iiber die Rentabilitdts-
schwelle gehoben werden konnen.

e Bei einem dauerhaft positiven Zinssatz gilt:
#Leit ist Geld”. Wirtschaftliche Aktivititen miis-
sen moglichst schnell durchgefiihrt werden, Ma-
terialfliisse werden beschleunigt, um mdglichst
friih zu den betreffenden Einnahmen zu kommen
und diese zinsbringend anzulegen. Entschleuni-
gung, wie sie von Suffizienzbefiirwortern propa-
giert wird, erscheint unter diesen Umstédnden als
Geldverschwendung. Ein augenfdlliges Beispiel
ist die ,just in time“-Produktion. Materialldger
werden auf die Autobahn verlegt (mit der Folge
von mehr und mehr Schwerverkehr, Verkehrs-
staus etc.), weil die gelagerte Ware finanziert
werden muss und Kapital gebunden wird, das
Zinsen kostet.

6 Ergebnisse

Auf die alten und neuen Probleme des Wachs-
tums gibt es nicht nur technische Antworten.
Stattdessen ist ein kultureller Wandel hin zu
mehr Suffizienz notwendig. Suffizienzstrategien
sind allerdings unter den gegenwdrtigen in-
stitutionellen Rahmenbedingungen noch nicht
durchfiihrbar. Die heutigen kapitalistischen Volks-
wirtschaften bendtigen Wachstum. Uber die Mo-
difikation der ,Goldenen Regel der Akkumula-
tion” haben wir gezeigt, dass die Liquiditdts-
pramie des Geldes eine wesentliche Determi-
nante flir das Wirtschaftswachstum ist. Eine
notwendige Bedingung fiir einen stationaren
Zustand wdre ein durchschnittlicher Zinssatz
von Null. Gesell wollte dies mit einer Neutrali-
sierung der Liquiditdtspramie des Geldes durch
entsprechend hohe Durchhaltekosten erreichen.
Diese Durchhaltekosten sollten nur das Geld,
nicht aber die (langfristigen) Ersparnisse be-
lasten. Die Durchhaltekosten sollten zudem
auch die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes
(auf einem hohen Niveau) verstetigen. Nach
Keynes wdre es moglich, {iber derartige MaR-
nahmen innerhalb einer Generation die Knapp-
heit von Kapital zu beseitigen. Nach Beseiti-
gung der Knappheit des Geld- und Sachkapitals
konnten die Renditen bis gegen Null gesenkt
werden (nach wie vor wiirde es allerdings Risi-
koprdmien geben, die jedoch aufgrund der Ver-
stetigung der Konjunktur bedeutend abgesenkt
werden konnten). Die Akkumulationssphdre wiir-
de allmahlich verschwinden. Keynes sprach vom
,sanften Tod des Rentiers und der Unter-
driickungsmacht des Kapitalisten, den Knapp-
heitswert des Kapitals auszubeuten. Kapital-
zinsen sind heute keine Belohnung fiir ein
wirkliches Opfer. Ich betrachte daher die
Rentnerseite des Kapitalismus als eine vor-
ibergehende Phase, die verschwinden wird.
Noch vieles andere wird einen Gezeitenwechsel
erfahren.”* Das gesamte Volkseinkommen wiir-
de dann dem Konsum zugefiihrt werden (Kon-
sumquote 100%, Sparquote 0%). Nur iber eine
Konsumquote von 100% als notwendige Be-
dingung kann ein stationdrer Zustand erreicht
werden.
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7 Diskussion

Auf den ersten Blick erscheint das gezeichne-
te Szenario logisch und realisierbar. Allerdings
sind einige Hindernisse und Unsicherheiten
nicht zu unterschatzen:

7.1 Praferenzstrukturen

Die Hoffnung auf einen stationdren Zustand
basiert auf einer optimistischen Beurteilung des
Menschen: Dieser ist ein ,weilles Blatt Papier’,
an sich nicht ,gierig’, damit ist auch die Akku-
mulation kein Selbstzweck und Konsummuster
folgen dem Gesetz des abnehmenden Grenznut-
zens - vor dem Hintergrund eines ebenfalls zu
beachtenden begrenzten Zeitbudgets, das fiir den
Konsum aufgebracht werden muss. Dementspre-
chend besteht die Moglichkeit, Produktivitdts-
fortschritte in mehr Freizeit und nicht in mehr
und mehr Konsum zu transformieren. All diese
Voraussetzungen kdnnen in Zweifel gezogen
werden. Es existieren keine eindeutigen Belege
pro oder contra, zumal auch eine auf der Geld-
und Bodenreformtheorie fuRende Gesellschaft
vollkommen andere Kultur- und Konsummuster
hervorbringen wiirde, als wir sie heute kennen.

7.2 Bevolkerungswachstum

Bei einem durchschnittlichen Zinssatz von Null
wiirde das nutzenmaximierende Konsumniveau
nur von der demographischen Entwicklung ab-
hdngen. Ein stationdrer Zustand kann demnach
nur erreicht werden, wenn kein Bevdlkerungs-
wachstum mehr stattfindet. Die Optimisten hof-
fen, dass mit einer Zunahme des Wohlstandes
auch die Geburtenrate zuriickgehen wird und ver-
weisen dabei auf die westlichen Industrieldnder
als Referenz. Die neuzeitlichen Anhdnger von
Malthus® folgen dem nicht; fiir sie ist das Be-

volkerungswachstum als eine autonome Variable
zu sehen. Die Konsequenz ldage in Geburtenkon-
trollen, wie dies z.B. noch in der Volksrepublik
China (wenngleich immer toleranter) durchge-
fiihrt wird.

7.3 Liquiditatspramien als ubiquitares
Phdnomen

Keynes war sich bewusst, dass der Vision von
Gesell ernstzunehmende Hindernisse im Wege
stehen. Sein zentrales Argument: Nicht nur Geld
ist durch eine hohe Liquiditatspramie und ge-
ringe Durchhaltekosten gekennzeichnet, sondern
auch eine Reihe anderer Giiter, die sich allesamt
durch eine geringe Substitutions- und Produk-
tionselastizitat auszeichnen.® Nach Keynes er-
gibt sich der Gesamtertragssatz eines Aktivums
(,Eigenzinssatz”) aus seinen Ertrdgnissen ,q”
zuziiglich der Liquiditatspramie ,\" abziiglich den
Durchhaltekosten ,8” (vorliegend wird wiederum
von unterschiedlichen Risikopramien abstrahiert,
die unterschiedlichen Klassen von Aktiva anhaf-
ten). Keynes (1936) charakterisierte die Eigen-
schaften verschiedener Giiter folgendermaRen:
+Es ist eine Eigenheit des in Verwendung begrif-
fenen Produktionskapitals (zum Beispiel einer
Maschine) oder Verbrauchskapitals (zum Beispiel
eines Hauses), dass sein Ertragnis normalerweise
seine Durchhaltekosten {ibersteigen sollte, wdh-
rend seine Liquiditatspramie unbeachtlich ist ...
Es ist eine Eigenart des Geldes, dass sein Ertrdg-
nis Null ist und seine Durchhaltekosten unbe-
achtlich, aber seine Liquiditatspramie betrdcht-
lich ... Es ist (...) ein wesentlicher Unterschied
zwischen Geld und allen (oder den meisten)
anderen Vermdgensbestdnden, dass im Fall des
Geldes seine Liquiditdtspramie seine Durchhalte-
kosten stark iibersteigt, wahrend im Fall der an-
deren Vermdgensbestdande ihre Durchhaltekosten

Eigenzinssatz r von ... = | Ertrdgnis q + | Liquiditats- - | Durchhalte-
pramie A kosten &

“Herkémm- 2,5% | = 0,0% + 2,5% - 0,0%

lichem” Geld

“Freigeld” 0,0% | = 0,0% + 2,5% - 2,5%

(Gesell)

Tabelle 5: Struktur der Eigenzinssiatze beim herkémmlichen Geld und bei Freigeld
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stark ihre Liquiditdtspramie iibersteigen.”® Ta-
belle 5 zeigt, dass - im Gegensatz zu ,herkémm-
lichem Geld”, bei “Freigeld” die Liquiditatspra-
mie durch kiinstliche Durchhaltekosten neutrali-
siert wird.”

Nach Keynes bestimmt das Aktivum mit der
hochsten Differenz zwischen Liquiditdtspramie
~N" und Durchhaltekosten ,d” die Untergrenze
fiir den landesiiblichen Zinssatz ,r” (und beein-
flusst damit auch wesentlich die Wachstumsrate
des Kapitalstocks ,g”, wie oben dargestellt). In
der heutigen Wirtschaft ist dieses Gut das tradi-
tionelle Geld. In Tabelle 5 betrdagt diese Diffe-
renz (A\-9) 2,5%. Demgegeniiber hat ,Freigeld”
einen Eigenzinssatz von Null. Trotz einer Frei-

geldreform kann der landesiibliche Zinssatz aber
nicht auf Null gesenkt werden, wenn andere Ak-
tiva signifikante Unterschiede zwischen Liquidi-
tatspramie und Durchhaltekosten aufweisen.”
Die Eigenzinssatze der verschiedenen Aktiva sind
tiber Arbitragemechanismen miteinander verbun-
den. Wenn der Eigenzinssatz bestimmter Aktiva
unter den Eigenzinssatz anderer Aktiva fallt,
wird das Portfolio solange umgeschichtet, bis es
zu einem Ausgleich der Eigenzinssatze kommt.”
Das wohl bedeutsamste Aktivum mit einer hohen
Differenz zwischen Liquiditdtspramie und Durch-
haltekosten ist Grund und Boden - dieser weist
charakteristischerweise eine geringe Produk-
tions- und Substitutionselastizitdt auf.

Eigenzinssatz r von ... = | Ertrdgnis q + | Liquiditats- - | Durchhalte-

pramie A kosten &
“Freigeld” 0,0% | = 0,0% + 2,5% - 2,5%
Bonds 2,0% | = 2,0% + 0,0% - 0,0%
Ungenutzes 2,0% | = 0,0% + 2,0% - 0,0%
Land

Tabelle 6: Struktur der Eigenzinssdtze von Grund und Boden im Privateigentum sowie von Freigeld

Tabelle 6 zeigt, dass auch der Eigenzinssatz
von brachliegendem Land signifikant positiv ist.
Somit kann auch der Eigenzinssatz anderer Ak-
tiva wie festverzinslicher Staatsanleihen nicht
unter diese Rate gedriickt werden - selbst dann
nicht, wenn ,Freigeld” eingefiihrt wird.” Keynes
hob hervor, dass keineswegs nur Land, sondern
eine Reihe von Aktiva derartige Charakteristika
aufweisen.” Die besondere Bedeutung des Gel-
des resultiert lediglich aus der hdheren Differenz
zwischen Liquiditdtspramie und Durchhaltekos-
ten, verglichen mit allen anderen Vermdgensge-
genstdnden. Somit kommt eine Reihe von Aktiva
infrage, die den Zinssenkungsprozess gegen die
Nullmarke blockieren kdonnten. Mit Blick auf
Land gestand Keynes allerdings zu, dass ,freilich
(...) nach Gesells System diese Maglichkeit durch
die Verstaatlichung des Landes ausgeschaltet
worden (wdre).”” In der Tat wollte Gesell das
Privateigentum an Grund und Boden (abschaffen
und) durch ein Erbbaurechts- und Pachtsystem

ersetzen. In neuerer Zeit akzeptieren Anhdnger
der Geld- und Bodenreform groRRe Teile der Key-
nes'schen Kritik. Sie fordern eine umfassende
Reform des Wirtschaftssystems ein, das samtliche
Vermdgensgegenstande beinhalten sollte, die
von Natur aus dhnliche Charakteristika wie Grund
und Boden aufweisen (z.B. nicht erneuerbare Res-
sourcen wie Wasser, Metalle, Erd6l), aber auch
Vermdgensgegenstande, denen durch das Recht
entsprechende Eigenschaften verliehen wurden
wie z.B. ,geistige Eigentumsrechte”.’® Genauso
sollten (natiirliche) Monopole in die Hand des
Staates iberfiihrt werden.

7.4 Internationaler
Zinszusammenhang

Das obige Modell bezog sich auf eine ge-
schlossene Volkswirtschaft. Gesell selber gestand
zu, dass aufgrund des internationalen Zinszusam-
menhangs ein Land allein den Zins wahrschein-
lich nicht gegen die Nullmarke driicken kdnne.
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Das gilt umso mehr in der heutigen globalisier-
ten Wirtschaft. Andererseits argumentieren Ge-
sells Anhdnger, dass in einem System mit refor-
miertem Geld sdmtliche relevanten Variablen der
Geldseite der Fisher'schen Verkehrsgleichung
durch die Zentralbank gesteuert werden kdnnten.
Dies gilt inshesondere fiir die Umlaufgeschwin-
digkeit des Geldes. Was die Buchgeldschopfung
angeht, ware allerdings ein umlaufgesichertes
Vollgeldsystem iiberdenkenswert.” Somit ware es
wesentlich einfacher als heute, wo sich entschei-
dende Variablen der Geldangebots- und Geld-
nachfrageseite der Kontrolle der Notenbank ent-
ziehen, eine stabile Wahrung zu gewdhrleisten.
Eine stabile Wahrung kann Vertrauen erzeugen -
somit konnte die Zinsdifferenz zwischen einer
Freigeldzone und dem kapitalistischen Rest der
Welt beachtlich sein. Sdmtliche genannten Argu-
mente basieren allerdings auf Vermutungen; es
gibt keine Mdglichkeit, die betreffenden Annah-
men zu beweisen.

7.5 Neue Erscheinungsformen der
Spekulationskasse

Aktuell kdnnen auch neuartige Erscheinungs-
formen der Spekulationskasse dhnliche Effekte
wie das herkommliche ,Horten” von Geld haben,
das von Gesell thematisiert wurde. Wenn bei-
spielsweise der finanzielle Sektor vom realen
Sektor ,abhebt”, konnen Ersparnisse vom Real-
sektor der Wirtschaft umgeleitet werden. Zudem
ware, wie auch Keynes hervorhob, auch in einem
Freigeldsystem die Spekulation in Kunstgegen-
standen, Gold etc. méglich, was dhnliche Aus-
wirkungen zeitigen kdnnte. Dennoch kdnnte man
iiber bestimmte Regulierungen nachdenken, ins-
besondere solche, die spekulative Blasen verhin-
dern. Ein Ansatzpunkt konnte die Untersagung der
Kreditvergabe zum Erwerb derartiger Vermdgens-
gegenstdande sein. Allein schon eine Reform der
Eigentumsordnung an Grund und Boden sowie an-
deren nicht vermehrbaren Ressourcen (Abschnitt
7.3.) wiirde das Problem weitgehend entscharfen.
Das o.a. Vollgeld kdnnte einen weiteren Beitrag
hierzu leisten. Die Tobin-Steuer ist auch ein gut-
er Start, aber sicherlich allein nicht ausreichend,
um alle mdglichen Probleme in den Griff zu

bekommen. Die Diskussion derartiger Problem-
konstellationen ist auch unter den Anhidngern
der Geld- und Bodenrechtsreform noch in den
Anfangen.

8 Schlussfolgerungen

Trotz der Probleme einer ,rent-seeking eco-
nomy” haben zeitgendssische Okonomen weitge-
hend die Theorie ignoriert, die in diesem Artikel
diskutiert wurde. Dies ist relativ erstaunlich, zu-
mal Gesell einer der am haufigsten zitierten
Okonomen in Keynes’ ,Allgemeiner Theorie” ist.
Keynes nahm weite Teile der Gesell'schen Ana-
lyse an und driickte diese in einer wissenschaft-
lichen Sprache aus. Keynes wusste auch von ei-
nem anderen Vertreter einer Geldreformidee (der
schon den Multiplikatorprozess beschrieben hat-
te), ndmlich N.A.L.J. Johannsen (ihn zitierte er
in ,Vom Gelde”). Keynes bezeichnete Gesell als
einen ,zu Unrecht iibersehenen Propheten”” und
meinte: ,Die Unvollstdandigkeit seiner Theorie ist
zweifellos die Erklarung, warum sein Werk von
der akademischen Welt vernachldssigt worden
ist.”” Ein anderer, moglicherweise tragfahigerer
Erklarungsversuch fiir die Ignoranz des Main-
stream ist das z.T. sektiererhafte Verhalten ei-
niger Anhdnger Gesells sowie die Art und Weise,
wie wissenschaftliche Revolutionen geschehen.®
Gesell bewegte sich deutlich auBerhalb des herr-
schenden Paradigmas. Schon die dargestellte
Interpretation der Keynes'schen Theorie (die an-
hand der Zitate nachvollziehbar gemacht wurde)
kann kaum aus akademischen Lehrbiichern her-
ausgelesen werden - stattdessen dominiert immer
noch die ,neoklassische Synthese”. Allerdings
gab es in den letzten Jahren einige Bewegung:
Zundchst durch die japanische Wirtschaftskrise®
und nun durch die jlingste Finanzkrise angeregt,
diskutierten einige prominente akademische Oko-
nomen wie Buiter®, Mankiw® oder van Suntum
(,Keynesianism 2.0")* Gesells Vorschldge. Sogar
von Vertretern der amerikanischen Federal Re-
serve Bank wurde das betreffende Gedankengut
aufgenommen.®

In jlingerer Zeit beschédftigte die Thematik
auch zunehmend die Umweltbewegung, v.a. in
Gestalt von (umlaufgesichertem) Regionalgeld als
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einem Instrument, um die Auswiichse der Glo-
balisierung in Schach zu halten. Allerdings wird
der Regionalgeldansatz auch unter den Anhéan-
gern des Freigeldes kontrovers diskutiert.

Eine stationdre, nicht mehr auf Wachstum an-
gewiesene Wirtschaft setzt ein massives Absin-
ken des Zinsniveaus - bis gegen die Nullmarke -
der Zinssdtze voraus. Wenngleich Gesell nicht
unmittelbar 6kologische Probleme im Blick hat-
te, verdient sein Ansatz im Rahmen der Diskus-
sion um Wachstumsriicknahme einen besonderen
Platz. Keynes meinte, ,jene Reformatoren, die in
der Erzeugung kiinstlicher Durchhaltekosten des
Geldes ein Heilmittel gesucht haben, zum Bei-
spiel durch das Erfordernis periodischer Ab-
stempelungen der gesetzlichen Zahlungsmittel,
sind somit auf der richtigen Spur gewesen; und
der praktische Wert ihrer Vorschldge verdient,
erwogen zu werden.”®
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