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Zur Unvereinbarkeit
des Zinssystems mit
linearem Wirtschaftswachstum

von Kay Bourcarde und Torben Anschau

Der zentrale Gegenstand der Forschung des IWS ist das lineare Wachstum und die daraus resultierenden Konsequenzen
fiir Gesellschaft, Wirtschaft und Staat. Der vorliegende Aufsatz wirft nun einen Blick auf mégliche Fehlentwicklungen
innerhalb eines weiteren wichtigen Bestandteils unserer Wirtschaftsordnung: Dem Zinssystem. Hierbei kann zwar an
bereits vorhandene Analysen angekniipft werden, jedoch gehen zinskritische Positionen zumeist von strukturellen Mdn-
geln des monetdren Systems selbst aus. Sind Fehlentwicklungen aber tatséchlich systemimmanent oder kommt es erst
im Zusammenspiel mit dem linearen Wirtschaftswachstum - das von der ,, Zinskritik” regelmdBig nicht beriicksichtigt
wird - zur Krise? So wie dem linearen Wachstum insgesamt nach wie vor kaum Beachtung geschenkt wird, so ist auch das
Zinssystem bislang nicht unter dieser spezifischen Perspektive wissenschaftlich diskutiert worden. Der Aufsatz méchte
daher zeigen, weshalb eine solche Fragestellung den Erkenntnisgewinn erheblich erh6hen und neue Erkldrungen bieten
kann iiber Ursache und Zeitpunkt vieler Fehlentwicklungen bis hin zur aktuellen Wirtschaftskrise.

1 Guthaben, Schulden und Zinsen

Viele Beteiligte in einer Volkswirtschaft sind auf geliehenes
Geld angewiesen: Produktionsunternehmen bendtigen
oftmals Kredite, um damit Investitionen zu ermdglichen,
und Handelsunternehmen kénnen auf diese Weise ihr
Warenlager bis zum Verkauf der Waren vorfinanzieren. Der
Staatist auf Kredite unter anderem fiir langfristige Investi-
tionen - beispielsweise in die Infrastruktur — angewiesen
und private Haushalte brauchen sie, um damit etwa ein
Eigenheim zu finanzieren. Gleichgultig aber wer den Kre-
dit aufnimmt, geht damit die Verpflichtung zur Riickzah-
lung des geliehenen Betrages ein. Damit wird auch der
Unterschied zwischen Geld und Guthaben deutlich:

Geld stellt als universelles Tauschmittel eine Art
,Anspruchsberechtigung’ des Einzelnen an das erwirt-
schaftete Sozialprodukt dar, er kann es also gegen Waren
oder Dienstleistungen einlésen. Fir die Preisstabili-
tat kommt es daher auch darauf an, dass die im Umlauf
befindliche Geldmenge und die Hohe des Sozialpro-

dukts in einem angemessenen Verhaltnis zueinander ste-
hen. Ein Guthaben hingegen, auch das bei einer Bank, ist
die Bestatigung fiir die Uberlassung von Geld an einen
anderen sowie ein Anspruch auf Riickzahlung.' So erklart
sich gleichzeitig, weshalb jedem Guthaben eine entspre-
chende Verschuldung an anderer Stelle der Volkswirt-
schaft gegeniiber stehen muss.

Der Zins als Belohnung
fiir die Nichthortung des Geldes

AuBer zur Riickgabe des eigentlichen Betrages verpflich-
tet sich der Kreditnehmer auch zur Zahlung eines Auf-
schlags, der fuir den Verleiher das Geschift erstinteressant
macht. Durch den Zins geht ein Teil des Einkommens des
Schuldners und damit ein Teil seiner Anspruchsberechti-
gung am erwirtschafteten Sozialprodukt auf seinen Glau-
biger liber. Begriindet wird dies im Allgemeinen damit,
der Zins sei der Lohn fir den Konsumverzicht des Verlei-
hers, der es dem Kreditnehmer ermdglicht, das Geld nach
eigenem Ermessen einzusetzen.? Da in der Realitit jedoch
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viele Menschen schon deshalb sparen, weil sie das Geld im
Moment nicht brauchen oder weil sie in der Zukunft eine
groBere Anschaffung planen, hat beispielsweise Keynes
den Zins als ,Belohnung fiir die Nichthortung von Geld”
verstanden?

Zinsniveau und Zinsmechanismus

Zwischen Leiher und Verleiher des Geldes sitzt regelma-
Big eine Geschaftsbank, die dem Sparer fiir sein ange-
legtes Geld Guthabenzinsen zahlt und die von dem
Kreditnehmer fiir den ihm zur Verfligung gestellten
Betrag Kreditzinsen verlangt. Aus der Differenz zwischen
eingenommenen Kredit- und ausgezahlten Guthabenzin-
sen finanziert die Geschéftsbank ihre Kosten und erwirt-
schaftet ihren Gewinn.

Da sich Kredit- und Guthabenzinsen im Grundsatz
parallel entwickeln, spricht man auch von dem Zinsni-
veau. Dessen Hohe ergibt sich nach der Vorstellung der
klassischen Okonomie - wie der Preis fiir andere ,Waren”
- aus dem Verhdltnis von Angebot und Nachfrage. Sind
die vorhandenen Sparbetrdage und damit das Kreditan-
gebot groBer als die Nachfrage nach Krediten, so haben
die Geschéaftsbanken ein Interesse daran, das Zinsniveau
zu senken. Dadurch steigt die Nachfrage nach Krediten,
wahrend das Sparen entsprechend zuriickgeht und zwar
solange, bis sich ein Gleichgewicht zwischen beiden Gr6-
Ben eingestellt hat. Im umgekehrten Falle kime es ent-
sprechend zu einer Zinserhéhung. Auf diese Weise soll
auch sichergestellt sein, dass das gesamte angesparte
Geld tiber den Umweg der Kredite wieder konsumiert
bzw. investiert und also dem volkswirtschaftlichen Kreis-
lauf nicht entzogen wird. Diese — von der Idee her st6-
rungsfreie — Selbstregulierung des Kapitalmarktes wird
auch als Zinsmechanismus bezeichnet*

2 Die , Zinskritik”

Die Zinskritiker bestreiten die stérungsfreie Selbstregulie-
rung und versuchen strukturelle Mdngel des monetéaren
Systems zu belegen. Unter dem Schlagwort der , Zinskri-
tik” firmiert allerdings ein breites Spektrum unterschied-
licher Positionen, die teilweise erkennbar ideologisch
motiviert sind und von denen manche in einer undiffe-
renzierten Ablehnung der Marktwirtschaft als solcher
miinden. Daneben finden sich jedoch auch Ausarbei-
tungen, die bedenkenswerte Erklarungen flr bestimmte
Fehlentwicklungen anbieten und daher zu Unrechtin den
Wirtschaftswissenschaften kaum eine Rolle spielen. Die
wissenschaftliche Zinskritik geht insbesondere zuriick auf

den Finanztheoretiker Silvio Gesell. Hier sollen nur zwei
Kernpunkte der Argumentation vorgestellt werden.

Erstens erlautert Gesell, dass Geldbesitzer neben Kon-
sum und Sparen noch eine dritte Moglichkeit haben und
zwar die, das Geld fiir sich verfligbar zu halten (zu horten).
Griunde hierfiir kdnnten sein, dass sie so jederzeit eine
unerwartete Ausgabe tdtigen kdnnen oder weil sie auf
eine glinstigere Gelegenheit fir eine Geldanlage warten.
Diese Tendenz, Geld aus Vorsicht oder zu Spekulations-
zwecken zurlickzuhalten, wird beispielsweise von Keynes
als Liquiditdtsprdferenz bezeichnet. Nach Ansicht der Zins-
kritiker wird der Zinssatz dadurch kiinstlich hoch gehal-
ten, weil es andernfalls fir die Geldbesitzer interessanter
ware, liquide zu bleiben anstelle zu einem solch niedrigen
Zinssatz ihr Geld anzulegen ?

Liquiditatspraferenz und Verteilung

Zweitens hat der Zins einen Einfluss auf die Verteilung des
Sozialprodukts: Wie eingangs erwahnt, steht der Summe
aller Guthaben eine entsprechende Verschuldung an
anderer Stelle der Volkswirtschaft gegentiber, regelma-
Big verbunden mit der Verpflichtung, Zinsen zu zahlen.
Zinskritiker weisen darauf hin, dass nicht nur die Kredit-
nehmer selbst durch Zinszahlungen belastet werden,
sondern auch alle Konsumenten. In den Preisen der Kon-
sumgyter sei namlich ein wachsender Anteil an Zinslasten
der Unternehmen enthalten, die diese tber den Preis an
die Konsumenten weiterreichten. Entsprechendes gelte
fur Steuern, mit denen der Staat unter anderem seinem
Schuldendienst nachkommt® Dies fiihrt zu folgendem
Effekt: Je groBer die Schulden bzw. Guthaben in einer
Volkswirtschaft sind, umso mehr Geld wird von den
Arbeitseinkommen der Arbeitnehmer und Selbstandigen
zu den Kapitaleinkommen transferiert.

An diesem Punkt setzt zumeist die ethisch begrin-
dete Zinskritik an, die diese so genannten ,arbeitsfreien”
Einkommen kritisiert. Die Gegenposition weist darauf
hin, dass viele Werte lberhaupt nur geschaffen werden
kdnnen, weil zuvor Geldgeber die fur Investitionen not-
wendigen Mittel bereitgestellt haben. Letztlich handelt es
sich dabei um eine Gerechtigkeitsfrage, auf die es natur-
gemal keine objektive Antwort geben kann und die im
Rahmen dieses Aufsatzes auch nicht behandelt werden
soll. Zutreffend ist jedoch, dass jedenfalls unmittelbar nur
die Bezieher der Arbeitseinkommen durch ihre produk-
tive Tatigkeit zur Wertschopfung beitragen. Fliet nun ein
Teil ihrer Einkommen als Zinsertrage an die Eigentiimer
des Geldkapitals, so verringert sich ihre ,Anteilsberechti-
gung’ an der gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung.
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Uberproportionales Wachstum der Zinsertrige

Werden die Zinsertrage von den Kreditgebern nicht voll-
standig entnommen, sondern ihrerseits wieder ange-
legt, so wachsen ihre Vermdgen durch die Zinseszinsen
exponentiell. Die Zinskritiker weisen nun darauf hin, dass
das Sozialprodukt mit dieser Entwicklung nicht wird
Schritt halten kénnen! Die tatsdchliche Entwicklung
scheint diese Einschdatzung zumindest bei vordergriin-
diger Betrachtung zu bestatigen: In Grafiken stellen Zins-
kritiker die exponentielle Entwicklung der Geldvermdégen
und Schulden in Deutschland dar, die demnach von etwa
30% des BIP in 1950 auf iber 200% im Jahr 2000 ange-
stiegen sind ? Der direkte Vergleich der Geldvermdgen mit
dem Bruttoinlandsprodukt ist zwar insoweit nur begrenzt
aussagekraftig, als dass es sich bei den Vermégen um eine
sich ansammelnde Bestandsgrof3e handelt, wohingegen
das BIP eine sich jahrlich erneuernde FlussgroBe ist. Doch
da die wachsenden Geldverm&gen mit Zinsen bedient
werden miissen, miissen auch die Zinsertrage tberpro-
portional wachsen’?’

Die zentrale These der Zinskritik leuchtet somit jeden-
falls bei vordergriindiger Betrachtung ein: Indem auf-
grund des Zinseszinseffekts die Geldvermogen und
Schulden schneller ansteigen als das BIP, wachsen auch
die Zinsertrage uUberproportional wahrend andere Ein-
kommensarten anteilig verlieren. Lohne und Unterneh-
mensertrage steigen daher zundchst immer langsamer
und kénnen schliellich trotz Wirtschaftswachstum real
zuriickgehen.® Allerdings stellt sich die Frage, ob es sich
dabei um eine Fehlentwicklung ,von Anfang an’ handelt.
Die seitens der Zinskritiker verwendeten Grafiken, die eine
seit der Griindung der Bundesrepublik geradezu explo-
dierende Entwicklung von Geldvermdgen, Verschuldung
und Verzinsung zeigen, suggerieren dies zumindest. Und
auch wenn jedenfalls die seridsere zinskritische Literatur
nicht pauschal die Abschaffung des Zinses als solchen for-
dert, ist sie dennoch darum bemiiht, das Zinssystemin sei-
ner derzeitigen Ausgestaltung als grundsatzlich fehlerhaft
darzustellen. Diese Kritik bedarf jedoch der Differenzie-
rung. Konkret ist zu fragen, seit wann sich die Kapitalein-
kommen tatsachlich Gberproportional entwickeln.

3 Zinssatz und Wirtschaftswachstum

Legt man die Daten der Bundesbank zugrunde, so sind
die Geldvermogen in der Bundesrepublik in der Tat
exponentiell gewachsen." Wie die Zinskritiker selbst
anmerken, sind allerdings nicht die Vermdgen das eigent-

liche ,Problem’, sondern vielmehr die Zinsertrage. Wie
hoch die Kapitaleinkommen aber ausfallen, bestimmt sich
nicht nur durch die Hohe der Vermdgen, sondern hangt
naturlich maBgeblich davon ab, wie hoch deren Verzin-
sung ist. Gleichzeitig bestimmt der Zins, wie schnell die
Vermodgen im Zeitablauf wachsen, wenn die Zinsertrage
nicht entnommen werden. Damit kommt der Hohe des
Zinssatzes die eigentliche Schlisselrolle zu.

Nach Ansicht der Zinskritiker sind die Zinssdtze auf-
grund der Liquiditatspraferenz nicht nur ausnahmsweise,
sondern grundsétzlich zu hoch.? Was aber bedeutet ,zu
hoch'? Einen Anhaltspunkt fiir die optimale Hohe des
Zinssatzes bietet die so genannte ,Goldene Regel der
Akkumulation” von Edmund Phelps, wonach dann eine
optimale Sparquote erreicht wird, wenn der Zinssatz der
Wachstumsrate entspricht” Wird dies zugrunde gelegt
und werden die Geldvermdgen fortwdhrend mit der
gleichen Rate verzinst wie das Bruttoinlandsprodukt
wachst, so wiirden Bruttoinlandsprodukt, Geldvermdgen
und Zinsertrdge im Gleichschritt ansteigen. Unter dieser
Voraussetzung kommt es auch nicht zu Giberproportional
steigenden Zinsertragen und zu keiner Benachteiligung
der Ubrigen Einkommen.

Sinkendes relatives Wirtschaftswachstum

Liegt das Wachstum hingegen unter dem Zinssatz, stei-
gen die Vermdgen und die Kapitalertrage relativ zum BIP
gesehen exponentiell an. Wie stark dieser Anstieg aus-
fallt, soll ein Rechenmodell zeigen. Vorweg ist anzumer-
ken, dass sich nattirlich nicht das gesamte Geldvermdégen
in Deutschland auf Kapitaleinkommen zurlickzufiihren
lasst, sondern dass dies teils auch das Ergebnis angespar-
ter Arbeitseinkommen ist. Da es hier aber um die Wirkung
des Zinses geht, konzentriert sich das Beispiel auf Geldver-
mogen, die aufgrund der Verzinsung exponentiell anstei-
gen. Gleichzeitig wird unterstellt, dass die Kapitalertrage
nicht entnommen, sondern stets vollstandig auf neue ver-
zinst werden.

Das Rechenmodell soll veranschaulichen, wie sich
Bruttoinlandsprodukt und die aus dem Vermdgen resul-
tierenden Zinsertrége bei unterschiedlichen BIP-Wachs-
tumsraten Uber einen Zeitraum von 60 Jahren entwickeln.
Als Ausgangswert wird ein Verhaltnis von Bruttoinlands-
produkt zu Geldvermdgen von 3 zu 1 gewahlt. Diese
Relation entspricht in etwa dem Verhaltnis von BIP zu
Geldvermégen in den Anfangsjahren der Bundesrepu-
blik.* Als Zinssatz werden 6,5% unterstellt. Dies ist die
mittlere Umlaufrendite zwischen 1955 und 2007, welche
wiederum das Zinsniveau am Kapitalmarkt widerspie-
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m Zinsertrage im Jahr 60 in % des BIP bei einem Zinssatz
von 6,5 Prozent und einem Wirtschaftswachstum von
jahrlich X Prozent
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gelt” Umso weiter nun der Prozentwert des Wirtschafts-
wachstums unterhalb dem des Zinssatzes liegt, desto
starker sind bis zum Jahr 60 die Vermdgen im Verhdltnis
zum Bruttoinlandsprodukt gewachsen. Wie erldutert, ist
allerdings weniger die BestandsgroRe der Vermdgen als
vielmehr die FlussgroBe der Zinsertrage entscheidend.
In Grafik 1 ist daher dieses Verhaltnis von Zinsertragen zu
BIP dargestellt: Mit jedem Prozentpunkt, den das Wirt-
schaftswachstum geringer ausfallt, nimmt der Zinsanteil

Uberproportional zu.

Bei einem Wirtschaftswachstum von sechs, fiunf bzw. vier
Prozentpunkten betragt der Anteil der Zinsertrage am BIP
nach 60 Jahren nur rund 3%, 5% bzw. 8%. Bei nur noch
dreiprozentigem Wirtschaftswachstum liegt er hingegen
schon bei rund 15%, bei zweiprozentigem bei 27% und
bei einem Prozent Wachstum bei 49%. Im Falle einer sta-
gnierenden Wirtschaftleistung wiirden die Zinsertrage
nach 60 Jahren beinahe die gesamte Wertschépfung fir
sich beanspruchen. Ein solcher Fall ist natirlich nicht rea-
listisch, zumal sich beide GroBen wechselseitig beeinflus-
sen.

Dasin Grafik 1 dargestellte Rechenmodell soll aberauch
nur einen Eindruck davon vermitteln, welche Bedeutung
ein im Verhaltnis zum Zinssatz niedrigeres Wirtschafts-
wachstum hat. Zu fragen ist daher, wie sich Zinssatze und
Wirtschaftswachstum in der Bundesrepublik tatsachlich
entwickelt haben. Aufschluss hierliber kann eine Gegen-
berstellung von Umlaufrendite einerseits und nominalem
Wirtschaftswachstum andererseits geben.

Wie die Grafiken 2 und 3 zeigen, ist hier eine grundle-
gende Anderung erkennbar: Uber eine lange Zeit hinweg
schwankte die Umlaufrendite zwischen 6 und 10 Prozent.
Das Wirtschaftswachstum aber sank aufgrund der - flr
entwickelte Volkswirtschaften typischen — nur linearen
Entwicklung kontinuierlich ab. Seit etwa Mitte bis Ende
der 1970er Jahre liegt es nun regelmafig unterhalb des
Zinsniveaus.

Wie bei dem linearen Wachstumstrend selbst, handelt
es sich auch bei dieser Entwicklung offenbar nicht um
einen deutschen Sonderfall. Studien kommen vielmehr zu
dem Ergebnis, dass ein Auseinanderfallen von Zinsniveau
und Wachstum auch in anderen grof3en Industrielandern
zu beobachten ist.'®

4 Die Folgen der ,Zins-Wachstums-Wende’

Die Folgen einer solchen Entwicklung sind vielfaltig und
wurden teilweise auch bereits angedeutet. Zwar sollte
man sich hiiten, komplexe Phdanomene wie Staatsver-
schuldung, Armut oder Arbeitslosigkeit monokausal
erkldren zu wollen. Auch die Zinskritiker erliegen zumin-
dest teilweise dieser Versuchung.

Dennoch bietet das verdnderte Verhéltnis von Wirt-
schaftswachstum zu Zinsen gute Erkldrungsansatze: Seit
etwa Ende der 1970er Jahre lassen sich eine Vielzahl von
Entwicklungen beobachten, die zeitlich mit dem Absinken
des Wachstums unter das Zinsniveau zusammenfallen.”
Nachfolgend wird dieser Zeitpunkt als ,Zins-Wachstums-
Wende' bezeichnet.
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Veranderte Verteilung des Wohlstandes

So sind die Zinsertrage Uberproportional gestiegen und
seit etwa Ende der 1970er Jahre lberdies exponentiell
gewachsen (siehe Grafik 4). Sie betrugen 1968 noch 5,5%
des Bruttoinlandprodukts, bis 2001 stiegen sie auf 18,1%.
Dann platzte die Spekulationsblase im Technologiesektor
und l8ste eine Krise an den Aktienmarkten aus.® Insbe-
sondere hierdurch brachen die Zinsertrage absolut wie
auch relativ stark ein,” erst nach 2004 legten sie wieder
zu. An dem grundsatzlichen Trend der Zinsertrdge, in der
Tendenz deutlich schneller zu wachsen als das Bruttoin-
landsprodukt, andert dies jedoch nichts.

Ein immer groBer werdender Teil des Volkseinkom-
mens kommt daher tatsachlich den Inhabern des Geld-
kapitals zu Gute. Dies schldgt sich offenbar auch in der
Lohnquote nieder: Seit ihrem Hochststand von 71,4% in
1974 ist diese kontinuierlich gesunken auf 62,3% in 2007.2°
Der Hinweis auf diese Entwicklung dient oft als Argument
dafir, dass das Volkseinkommen zwischen Arbeitgebern
und Arbeitnehmern zunehmend ungerecht verteilt sei.
Eine solche Gegeniiberstellung bedarf jedoch zumin-
dest einer Ergdanzung. Denn wenn steigende Kapitaler-
trage einen groBeren Teil des Volkseinkommens fiir sich
beanspruchen kénnen, erscheint es verfehlt, stets die
Einkommen aus abhangiger Beschaftigung einerseits
und Unternehmertatigkeit andererseits gegeneinander
aufzurechnen. Dies suggeriert namlich die Existenz einer
Gesamtsumme, Uber deren Verteilung ausschlie3lich im
Wege der Auseinandersetzung zwischen Arbeitnehmern
und Arbeitgebern entschieden wird.

Ebenso aber kdnnen Arbeits- und Kapitaleinkommen
gegeniber gestellt werden. In diesem Fall sitzen Arbeit-
nehmer und Arbeitgeber teilweise sogar ,im selben Boot'".
Die Trennlinie verlauft dann zwischen Privatpersonen und
Unternehmen ohne bzw. mit nur geringem Geldvermo-
gen einerseits und solchen mit einem hohen Geldkapi-
tal andererseits. Damit erklart sich auch der Widerspruch,
dass in der jiingeren Vergangenheit zwar jahrlich fast
immer ein Wirtschaftswachstum und damit Wohlstands-
steigerungen zu verzeichnen waren, auf der anderen Seite
aber die Realeinkommen eines GroRteils der Bevélkerung
keine oder nur noch geringe Zuwachse aufweisen konn-
ten.

Zuriickgehende
Unternehmensinvestitionen

Wenn die realen Einkommen der Beschaftigten nicht
mehr anwachsen, ist dies in erster Linie eine Verteilungs-
frage. Wirtschaftspolitisch wird dies vor allem relevantim

m Abweichung der Hohe des Wirtschaftswachstums im
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Zusammenhang mit einer als zu niedrig eingeschatzten
Binnennachfrage. Doch auch auf der Seite der Unter-
nehmen hat die Zins-Wachstums-Wende erhebliche Fol-
gen und zwar sowohl fiir verschuldete wie vermdgende
Firmen: Im Falle von verschuldeten Unternehmen liegt
der Grund auf der Hand, denn diese haben wegen stei-
gender Zinslasten einen geringeren Spielraum fir Inve-
stitionen. Gerade in kapitalintensiven Bereichen gibt
es dazu aber keine Alternative. Gleichzeitig wachst der
Druck, die erh6hten Kosten an anderer Stelle auszuglei-
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chen, beispielsweise bei den Arbeitskosten. Einer wach-
senden Zahl von Firmen ist es nicht moglich, unter diesen
Umstdnden am Markt zu bestehen: Die Anzahl der Insol-
venzen in der Bundesrepublik waren Gber rund zwanzig
Jahre hinweg weitgehend konstant geblieben, seit Mitte
der 1970er Jahre hingegen sind diese sprunghaft ange-
stiegen.” Doch auch die Investitionsbereitschaft vermo-
gender Unternehmen kann zuriickgehen, wenn es fiir sie
rentabler ist, auf Investitionen zu verzichten und stattdes-
sen ihr Geld am Finanzmarkt zu verleihen.

Genau dies ist der Fall, wenn die Zinssatze oberhalb
des Wirtschaftswachstums liegen. Dann namlich sind in
der Finanzwirtschaft im Schnitt héhere Gewinne erziel-
bar als in der Realwirtschaft. Diese These wird durch Stu-
dien gestiltzt, wonach sich bei vielen Unternehmen das
Verhaltnis zwischen Einkommen einerseits und Investi-
tionen andererseits gelockert hat: Demnach stiegen die
Bruttoeinkommen der Unternehmen in dem analysierten
Zeitraum (ab 1960) im Schnitt um jahrlich gut 6 Prozent.
Bis Anfang der 1980er Jahre ging dies Hand in Hand mit
entsprechend hohen Unternehmensinvestitionen. Seit-
dem aber sind die Investitionen - bei annahernd gleich-
bleibender Gewinnentwicklung — zurlickgegangen. Dies
ist nach Ansicht der Autoren nur méglich, weil ,die Vermo-
gen und die daraus erzielten Ertrage [der Unternehmen]
deutlich gewachsen” sind.*

Betrachtet man diese Studie allerdings im Licht des
linearen Wachstums und der damit einhergehenden Zins-
Wachstums-Wende, so ist der Zusammenhang augenfal-
lig: Eine Gewinnquote von mindestens 6 Prozent kann die
Realwirtschaft seitdem nicht mehr bieten. Wohl aber ver-
mag dies die Finanzwirtschaft, die - wie am Beispiel der
Aktienmadrkte deutlich wird - zwar an die Realwirtschaft
anknipft, dabei aber regelmafig auf eine bestimmte kiinf-
tige Entwicklung spekuliert. Der Einschatzung, welche
Wachstumsraten realistisch sind, liegt dabei ebenfalls die
Erwartung eines typischerweise exponentiellen Wachs-
tums zugrunde. Dies geschieht, wie die IWS-Kernaussage
zeigt, in der Regel lediglich implizit: Von exponentiellem
Wachstum ist also zumeist gar nicht ausdriicklich die Rede,
doch indem gleich bleibende prozentuale Zuwéchse als
Normalfall angesehen und auch als Maf3stab fiir gleich
bleibende Erfolge herangezogen werden, wird ein sol-
ches dennoch unterstellt.

Obwohl das relative Wirtschaftswachstum also ste-
tig absank, lag, wie dargestellt, die Umlaufrendite lange
Zeit weiter Uiber 6 Prozent. Dementsprechend wuchs das
Sachkapital des Unternehmenssektors langsamer als das
BIP, was sich auch entsprechend negativ auf die Beschaf-

tigung auswirkte.”® Der Staat kann zwar durch Steuer-
senkungen oder Subventionen versuchen, den sich fiir
verschuldete Unternehmen verschlechternden bzw. fur
vermdgende Unternehmen unrentabler werdenden Inve-
stitionsbedingungen entgegenzuwirken. Doch bei einer
sich weiter 6ffnenden Zins-Wachstums-Schere wird er
in einen stdndigen Zugzwang gesetzt, der sein Verschul-
dungsrisiko entsprechend erhoht.

Die internationale Finanzkrise

Die so der Realwirtschaft davoneilende Finanzwirtschaft
kann schlieB8lich auch einen Erklarungsansatz fiir die
aktuelle Finanzkrise bieten. Diese hat nach bisherigen
Schatzungen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
zu Verlusten von weltweit Gber zwei Billionen US-Dollar
gefiihrt.* Esist absehbar, dass diese Zahl weiter ansteigen
wird. Die Wachstumsraten der meisten Volkswirtschaften
sind eingebrochen, auch die Bundesrepublik befindet sich
am Beginn der scharfsten Rezession ihres Bestehens.

Uber die méglichen Ursachen wird in Politik, Medien
und Wissenschaft heftig diskutiert. Auch hier gilt, dass
eine monokausale Erklarung der Komplexitat von Ent-
stehung und Ablauf der Krise nicht gerecht werden kann.
Gleichwohl erscheint folgender grundsatzlicher Zusam-
menhang, wenn auch nicht beweisbar, so doch sehr nahe
liegend: Die Wachstumsraten praktisch aller entwickelten
Volkswirtschaften sind aufgrund der linearen Wachstum-
stendenz in den vergangenen fiinfzig Jahre bestdndig
gesunken. Bis heute spielt jedoch die Feststellung des
typischerweise linearen Wachstums weder in Politik noch
Wissenschaft eine Rolle. Es kann somit nicht tiberraschen,
wenn auch in den einzelnen Unternehmen, den Banken
und an den Aktienmadrkten weiterhin zumindest implizit
ein exponentielles Wachstum erwartet und einkalkuliert
wird.

Da jedoch die Realwirtschaft — im Durchschnitt — keine
konstanten Wachstumsraten bieten kann und damit
den Erwartungen nicht mehr gerecht wird, hat sich der
Schwerpunkt der Investitionen - der betriebswirtschaft-
lichen Logik folgend - zunehmend auf die im Vergleich
stetig lukrativer werdende Finanzwirtschaft verlagert.
Deren vorauseilende Entwicklung ist aber seit der Zins-
Wachstums-Wende immer weniger durch real erwirt-
schaftete Giiter abgesichert. Die in der Finanzwirtschaft
gehandelten Produkte werden infolgedessen in ihrem
Wert zunehmend aufgeblaht. Wahrend in der Auswei-
tungsphase die so ,erwirtschafteten’ Verdienste nur bei
den Geldkapitalbesitzern ankommen, missen nach dem
Platzen der Spekulationsblase zumindest die bereits ver-
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konsumierten ,Luftgewinne’ von der Realwirtschaft und
damit der Volkswirtschaft insgesamt aufgefangen wer-
den. Damit wird deutlich, welche makro6konomischen
Folgen es hat, wenn lineares Wirtschaftswachstum und
damit sinkende Raten auf der mikro6konomischen Ebene
nicht als Normalfall akzeptiert werden.

5 Resiimee

Wesentliche Teile der hier beschriebenen Entwicklungen
werden — wenn auch gréBtenteils in Form von Randmei-
nungen — in der Literatur angesprochen. Dabei handelt
es sich aber zum einen oft um nebeneinander stehende
Erkldarungsansatze auf verschiedenen Ebenen, die kein
stimmiges Gesamtbild ergeben. Zum anderen und vor
allem aber gewinnen diese Ansatze erst durch die Berlick-
sichtigung des linearen Wirtschaftswachstums entschei-
dend an Schlussigkeit: Fehlentwicklungen treten ein wenn

die Zinssatze dauerhaft Gber den Wachstumsraten liegen,
sich also die Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Wert-
schopfungs- und Gewinnsteigerungen immer wieder aufs
Neue nicht erfiillen. Ab einer solchen ,Zins-Wachstums-
Wende' verschieben sich die Anteile am Volkseinkommen
zunehmend schneller hin zu den Geldvermdgen, geraten
immer mehr Unternehmen in die Schuldenfalle und wird
Geld eher in Finanzprodukten angelegt denn in der Real-
wirtschaft investiert. Solche Fehlentwicklungen lassen
sich nicht allein als eine typische Folge des monetaren
Systems erkldren, sondern beruhen auch auf der funda-
mentalen Fehlannahme von typischerweise exponentiell
wachsenden Volkswirtschaften. Diese unrealistischen
Wachstumserwartungen betreffen jedoch nicht nur das
Zinssystem, sondern sind eine Schliisselerklarung fiir viele
weitere negative Entwicklungen, die unsere Gesellschafts-
und Wirtschaftsordnung in einem standig zunehmenden
MaBe belasten.
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