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Yo Limille

Geld, Wachstum, Umwelt

Wachstum iber die Finanzmérkte - Okologisierung unserer Wirtschaftsordnung?

Mit Hochspannung erwarten wir jeweils die Prognose der Wirtschaftsanalysten fiir das kommende Jahr. Bescheiden, wie wir in den
vergangenen Jahren geworden sind, atmen wir auf, wenn die magische Kennzahl iiber 1 % liegt; es stimmt uns optimistisch, wenn
sie gegen 2 % prognostiziert ist und Euphorie wiirde wohl unser Land erfassen, liige die Erwartung bei 3 %. Die Rede ist von der
Wachstumsrate unserer Wirtschaft. Wachstum ist fiir unser Wirtschaftssystem iiberlebenswichtig. Die negativen okologischen
Auswirkungen dieses Uberlebenskampfes» sind aber hinliinglich bekannt. Sind Gewinne aus Finanzgeschiften, sogenannt «saubere»
Wachstumsforderer, ein Ausweg aus diesem Dilemma?

Warum braucht un-
sere Wirtschaft
Wachstum?

In einer Geldwirtschaft, so wie
sie in den Industrielindern be-
reits seit Hunderten von Jahren
existiert, geht es primér um fol-
genden Prozess: Wie kann eine
Geldmenge M in eine grossere
Geldmenge M’ verwandelt wer-
den? Will eine Unternehmung A
iiberleben, so muss sie Gewinne
erzielen. Dies, um die Erwartun-
gen der Investoren zu befriedi-
gen und um Kredite und Zinsen
zuriickzuzahlen. In  unserem
Wirtschaftssystem ~ wird ~sich
kaum ein Investor finden, erhilt
er — zumindest mittelfristig -
nicht mehr als das investierte Ka-
pital zurtick. Dies gilt sowoh! fiir
Eigenkapital (Aktiondre) wie
auch fiir Fremdkapital (Bank-
kredite, Obligationen).

Wichst das Geldvermogen auf
der einen Seite (beim Investor),
miissen auf der anderen Seite
(beim Unternehmen A) die ent-
sprechenden Mittel erwirtschaf-
tet werden. Oder anders ausge-
driickt: Zins und Gewinnerwar-
tungen setzen die Wirtschaft un-
ter einen permanenten Wachs-
tumszwang. Darin konnte man
grundsitzlich Positives sehen,
denn Wachstum bedeutet, wenn
wir einmal vom Problem der ge-
rechten Verteilung absehen, ten-
denziell auch Wohlstand. Da
aber Wachstum, trotz steigender
Okoeffizienz, immer auch Res-
sourcenverbrauch bedeutet,
setzt die Erde dieser spiralformi-
gen, zwanghaften Aufwirtsbe-
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wegung natiirliche Grenzen. Die
Rede ist hier nicht nur von
Rohmaterialien, sondern von
den heute noch mehr oder weni-
ger frei verfiigbaren Giitern
Luft, Wasser, Boden. Als logi-
sche Folgerung miissten wir aus
dem Vorgenannten nun schlies-
sen, dass unser Wirtschaftssy-
stem ein zeitlich begrenztes Sy-
stem sei; oder pointierter: Das
kapitalistische ~ Wirtschaftssy-
stem zerstort sich auf die Dauer
selbst.

Geldschépfung Gber
Kredite

Die Arbeitsteilung wihrend der
industriellen Revolution des 18.
Jahrhunderts forderte das Kre-
ditwesen zusehend. Die Ausglie-
derung resp. die Arbeitsteilung
fand vorerst zwischen der Land-
wirtschaft und dem Handwerk,
anschliessend  zwischen dem
Handwerk und Industriebetrie-
ben statt. Der Produzent
bendtigte in zunehmendem Um-
fang Maschinen und Rohmate-
rialien, bevor er Produkte her-
stellen und verkaufen konnte.
Ohne Kreditgeld wire die Indu-
strialisierung undenkbar gewe-
sen, weil der Mittelbedarf fiir die
Investitionen und der Ver-
kaufserlos aus den Produkten,
aus welchem die Investitionen
zuriickzuzahlen waren, zeitlich
auseinanderfielen. Das Kredit-
geld ermoglichte es, diese Zeit-
spanne zu iiberbriicken.

Ob das Kreditwesen erst das
wirtschaftliche Wachstum er-

moglichte oder das Wirtschafts-
wachstum das Kreditwesen her-
vorgebracht hat resp. die Ant-
wort auf die beriihmte Frage,
was nun zuerst war, das Huhn
oder das Ei, hilft uns in unserer
urspriinglichen  Fragestellung
nicht weiter. Es ist aber wichtig,
ein Verstandnis fiir die anschei-
nend «fiktive» Vermehrung des
Geldes (Geldschopfung) zu ent-
wickeln, bevor wir uns dem The-
ma «Wirtschaftswachstum iiber
die Finanzmérkte» zuwenden.
Als das Miinzgeld noch aus Gold
bestand oder Geld zumindest
durch Gold gedeckt war, ent-
stand Geld beispielsweise durch
die Erschliessung neuer Goldmi-
nen. Die Geldfunktion hat sich
aber kontinuierlich vom Gold
abgelost, und Geld vermehrte
sich fortan iiber Kredite. Um
diese Geldschopfung iiber Kre-
dite zu veranschaulichen, wollen
wir uns in die Vergangenheit be-
geben.

Im 14./15. Jahrhundert entstand
der bargeldlose Zahlungsver-
kehr. Kaufleute, die aus Sicher-
heitsgriinde, auf ihre langen
Handelsreisen kein Bargeld mit
sich fiihren wollten, hinterlegten
dieses gegen eine Quittung
(Wechsel) bei einer Bank. Am
Zielort loste der Handelsreisen-
de den Wechsel wiederum gegen
Bares ein. Nach und nach akzep-
tierten die Handelspartner den
Wechsel auch direkt als Zah-
lungsmittel, da der entsprechen-
de Gegenwert ja bei einer Wech-
selstube resp. einer Bank hinter-
legt war und jederzeit eingelst

werden konnte. So kam es, dass
sich der Handelsreisende, depo-
nierte er zB. tausend Geldein-
heiten, zehn Wechsel zu je Hun-
dert Geldeinheiten ausstellen
liess. Der Handelsreisende be-
zahlte seine Einkdufte nun mit
Wechseln, die der Handelspart-
ner wiederum an seine Lieferan-
ten weitergab. Die Wechsel zir-
kulierten somit lingere Zeit, be-
vor sie wieder bei einer Bank
eingelost wurden. Die Banken
konnten nun die brachliegenden
Depots (Bargeld) ihrerseits nut-
zen und einen Teil davon fiir eine
beschrinkte Zeit an Kredit-
nehmer weitergeben. Sie muss-
ten aber mindestens so viele De-
pots zuriickbehalten, um die er-
fahrungsgeméss  eingehenden
Wechsel einzuldsen. Das hinter-
legte Depot kam somit zweifach
in Umlauf: Einmal als (unge-
deckter) Wechsel, einmal als
Kredit.

Geldschépfung Gber
Girageld und bar-
geldlosen Zahlungs-
verkehr

Noch deutlicher wird das Aus-
mass der Geldschopfungsmog-
lichkeiten, wenn wir es anhand
des Girageldes (Sichteinlagen)
und des bargeldlosen Zahlungs-
verkehrs zu erklaren versuchen.
Wir gehen davon aus, dass allein
Bankeinlagen, die als Kredite in
den Wirtschaftskreislauf zurtick-
fliessen, nachfragewirksam wer-
den. Bei Spareinlagen trifft dies
auch zu, weil wir als Sparer vorii-

bergehend auf die Verfiigbarkeit
unseres Geldes verzichten (Spar-
gelder konnen nur innerhalb ei-
nes begrenzten Zeitrahmens ab-
gehoben werden) und die Bank
daher fiir Kreditvergaben darii-
ber verfiigen kann.

Ein Girokonto, das eine unein-
geschrinkte Verfiigbarkeit zu-
lasst oder das wir - allerdings nur
gegen einen verhéltnisméssig ho-
hen Schuldzins - sogar iiberzie-
hen konnen, miisste theoretisch
von der Bank zu hundert Prozent
gedeckt sein. Die Banken haben
aber iiber die Jahre Erfahrung
mit dem Verhalten der Kontoin-
haber gesammelt. Sie konnen
mit den so gewonnenen Kenn-
zahlen den Geldriickzug fiir den
Normalfall relativ genau voraus-
sagen. Diese Erfahrungswerte
erlauben den Geschiiftsbanken,
selbst einen Teil der Giragelder
als Kredite weiterzugeben.
Begiinstigt wird die Geldschp-
fungsmoglichkeit durch  den
bargeldlosen  Zahlungsverkehr.
Transaktionen werden elektro-
nisch von einem Konto auf das
andere umgebucht. Das Geld
muss somit nicht mehr physisch
vorhanden sein und steht somit
zusitzlich als Kreditmittel zur
Verfiigung.

Wie unschwer zu erkennen ist,
steigen damit die Kreditschop-
fungsmoglichkeiten der Banken
schier ins Unermessliche.

Probleme der
Geldschépfung

Das Kreditgeld besitzt den Vor-
teil, dass es nicht an eine Ware
oder Substanz (Gold) gebunden
ist. Die Geldmenge ist somit
nicht von der mehr oder weniger
zufilligen Verfiigbarkeit dieser
Substanz abhangig. Ein nach un-
serem heutigen  Versténdnis
funktionierendes Wirtschaftssy-
stem ist auf kontinuierliches
Wachstum angewiesen. Bestand
noch eine vollumfangliche Bin-

dung des Geldystems an Goldre-
serven, konnten bereits Produk-
tionsschwankungen in den Gold-
minen zu erheblichen Storungen
der Geldmenge und damit des
gesamten  Wirtschaftsablaufes
fithren.

Die Abkopplung des Geldsy-
stems vom Gold brachte aber
nicht nur Vorteile, nur nehmen
wir die Nachteile vordergriindig
nicht mehr als solche wahr, son-
dern betrachten sie als Voraus-
setzung einer funktionierenden
Wirtschaft:

Monetarisierung: Wihrend frii-
here Geldsysteme ihren Wert
aus dem hinterlegten Gold
schopften, dient heute die Natur
weitgehend als Sicherung des
Kreditgeldes. Erzvorkommen,
Urbarmachen von Regenwil-
dern, selbst lediglich vermutete
Erdolvorkommen konnen neue
Bankkredite auslosen. Wihrend
friiher die Ausweitung der Geld-
menge auf den Edelmetallvor-
kommen basierte, dient heute
die Natur schlechthin als Geld-
schopfungsgrundlage.

Kreditzins: Nach unserem heuti-
gen Verstandnis sind Kredit und
Zins untrennbar miteinander
verbunden. In modernen Volks-
wirtschaften  entspricht ~ der
grosste Teil des umlaufenden
Geldes ungetilgten Bankkredi-
ten. Entsprechend hoch ist auch
die Zinslast, die unserer Geld-
menge anhaftet. Dass der End-
konsument diese Zinslast zu tra-
gen hat, scheint zwar nachvoll-
ziehbar, ist uns aber allzuoft
nicht bewusst. So kalkuliert jeder
Unternehmer, der zur Herstel-
lung von Konsumgiitern Produk-
tionsmaschinen iiber Kredite fi-
nanzieren muss, den entspre-
chenden Fremdkapitalzins auf
die Endprodukte. Selbstver-
standlich muss die Eigenkapital-
verzinsung (Aktienkapital) ana-
log behandelt werden, allerdings

nimmt der Druck bei Familien-
Aktiengesellschaften oder bei
Venture-Kapital tendentiell ab,
weil die Motivation der Aktiond-
re bei solchen Investitionsobjek-
ten nicht nur im kurzfristen sha-
reholder value begriindet liegt,
sondern oftmals auch personli-
che Beweggriinde ins Spiel kom-
men.

Somit trigt die Allgemeinheit
die Zinslast aus der Kreditschop-
fung mit. Dass sozial schwéchere
Gesellschaftsgruppen  relativ
stirker belastet sind, bedarf wohl
keiner weiteren Erklarung. Hel-
mut Creutz stellte fest, dass die
Zinsbelastung fiir 80% der Be-
volkerung Deutschlands hoher
ist als deren Zinsertrage.

Die Rolle des Zinses

Der Zins erfiillt im wesentlichen

zwei Aufgaben:

1. Er deckt das Risiko des Kre-
ditgebers ab, falls der Kredit-
nehmer zahlungsunfihig wird
und den Kredit nicht mehr
zuriickzahlen kann.

2. Er dient als Liquidititsver-
zichtsprimie, da der Kreditge-
ber wihrend der Kreditlauf-
zeit nicht iiber sein Geld verfii-
gen kann.

Die Liquidititspramie dient da-
zu, das Geld in den Wirtschafts-
kreislauf zu bringen. Lage die Li-
quiditétspramie bei null Prozent,
wiirden wir es unter Umstanden
vorziehen, unser Geld unter der
Matratze aufzubewahren, mit
dem Vorteil der stindigen Liqui-
ditit. Erst wenn uns die Liqui-
dititspramie attraktiv genug er-
scheint, nehmen wir die Nachtei-
le abnehmender Liquiditit in
Kauf und geben unser Geld in
Form von Krediten weiter (di-
rekt oder iiber eine Bank). In der
heutigen Zeit bemangeln v.a. kri-
tische Okonomen, dass der Zins
seine Funktion als Umlaufsiche-
rung des Geldes nur unzurei-

chend erfiille. Geld wird trotz
Zinsanreizen zunehmend zu
Spekulationszwecken ~ gehortet.
Gelder konnen z.B. auf Gira-
geldkonti angelegt werden; da-
mit ist die Liquiditdt sicherge-
stellt, um kurzfristige Transak-
tionen zu titigen. Somit konnen
Investoren jederzeit und sehr
spontan in Finanzgeschifte ein-
steigen. Der Trend zur Schnelle-
bigkeit und zu kurzfristigem sha-
reholdervalue-Denken, die im-
mer rasanteren Entwicklungen
auf den Finanzmirkten, der
leichtere Zugang zu relevanten
Daten sowie ein vielfaltiges An-
gebot an Finanz- und Siche-
rungsinstrumenten (Finanzinno-
vationen) diirften dazu beigetra-
gen haben, dass bei Anlageent-
scheiden die Erwartungshaltung
immer  bedeutender  wird,
wihrend reine Zinsanreize an
Gewicht verlieren oder lediglich
als zu iiberbietender Massstab
herangezogen werden. Der
Realproduktion gehen durch das
in den Finanzsektor abfliessende
Investitionsvolumen Geldmittel
verloren. Gesamtwirtschaftlich
ist dies allerdings ein natiirlicher
Prozess. Hochentwickelte Indu-
strienationen weisen i.d.R. trotz
Globalisierung ein verlangsam-
tes  Wirtschaftswachstum  auf.
Dieser Vorgang ist nicht in erster
Linie auf das fehlende Investi-
tionsvolumen  zuriickzufiihren,
sondern liegt in einer gewissen
Sittigung der Mérkte begriindet.
Mit Riicksicht auf die Rendite ist
es nicht sinnvoll, dort zu investie-
ren, wo zusitzliches Kapital kei-
nen zusitzlichen Gewinn ver-
spricht. Naturbedingt sucht sich
der Investor rentablere Anla-
gemoglichkeiten. Knapper ge-
wordene Innovationen der rea-
len Produktion - als Folge eines
hochentwickelten Industrialisie-
rungsgrades - fiihrten dazu, dass
sich Innovationen immer mehr
in den Finanzbereich verlager-
ten. Fiir viele hochentwickelte
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Industrieldnder stellen die Fi-
nanzmirkte heutzutage eine
wichtige Moglichkeit dar, das fiir
unsere Wirtschaftsordnung not-
wendige Wachstum aufrechtzu-
erhalten.

Die Entwicklung auf den Akti-
enmarkten in den USA zeigt ver-
anschaulicht diese Tendenz ein-
driicklich: In den Jahren 1980 -
1989 stieg der Dow Jones Indu-
strial Index um 181 %, wiahrend
sich das Bruttoinlandprodukt
«lediglich» um 92 % erhohte.

Wachstum ohne
Produktion?

Es herrscht keine iibereinstim-
mende Meinung dariiber, ob das
fir unsere Wirtschaftsordnung
notwendige Wachstum iiber «un-
produktive» Investitionen zu er-
zielen ist. Unter unproduktiven
Investitionen versteht man jene
Geldbetrége, die nicht direkt in
reale Produktionsfaktoren um-
gewandelt, sondern in die Fi-
nanzmérkte fliessen. Sie haben
1.d.R. spekulativen Charakter;
aus diesem Grund spricht man
auch von «Kasinokapitalismus».
Aber ist es — vor allem auch lang-
fristig — moglich, aus Investitio-
nen in fiktive Werte reale Ge-
winne zu erzielen?

Matthias Binswanger beantwor-
tet diese Frage wie folgt: «In ei-
ner Geldwirtschaft geht es letzt-
lich nur darum, aus einer Geld-
menge eine grossere Geldmenge
zu machen. Das tatsdchliche Ziel
liegt somit nicht in einer mog-
lichst hohen technisch definier-
ten realen Produktivitdt, son-
dern in einer in Geld ausge-
driickten Profitabilitdt». Zur
Veranschaulichung dieser Aus-
sage ladt uns Binswanger zu ei-
ner Reise in die Vergangenheit
ein. Im 18. Jahrhundert herrsch-
te in Frankreich als Lehrmei-
nung die Physiokratie vor. Diese
Theorie vertrat die Vorstellung,
dass nur die Landwirtschaft 6ko-
nomisch produktiv sei, da sie die
Quelle sdmtlicher 6konomischer
Wertschopfung darstelle. In den
Industrielandern  konnte sich
heute wohl niemand mehr mit
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dieser Theorie identifizieren. Im
Zuge der Industrialisierung ging
man dazu iiber, sdmtliche Pro-
zesse der realen Produktion (al-
so auch wirtschaftliches Schaffen
in den Fabrikationsbetrieben)
als «produktiv» zu bezeichnen.
Diese Entwicklung des Begriffs
«produktiv» begiinstigt die Auf-
fassung, dass der heute geltende
Begriff um die Ertrige aus Fi-
nanzgeschiften zu erweitern sei.
Reale Gewinne aus fiktiven
Grossen sind moglich. Dies ist
z.B. der Fall, wenn der Markt-
wert von Wertpapieren aufgrund
einer optimistischen Erwar-
tungshaltung steigt. Gewinne
sind so lange moglich, als diese
Erwartungshaltung anhalt. So
konnen Aktien immer mit einem
Kapitalgewinn verkauft werden,
solange die Investoren an ein
Entwicklungspotential und an
die Rentabilitit der entspre-
chenden Unternehmung glau-
ben.

Selbstverstandlich konnen sich
Finanzmérkte nicht vollig von
der Realproduktion abkoppeln
und verselbstdndigen, weil die
den Finanzgewinn generieren-
den Erwartungen letzten Endes
auf die effektive Rentabilitdt der
Realproduktion zuriickgreifen.
Theoretisch wére permanentes
Wachstum in den Finanzmérkten
moglich. Praktisch wird es aber
einen Punkt geben, bei welchem
dem Investor die Kluft zwischen
dem Entwicklungspotential der
Realwirtschaft und der Wert-
steigerung des entsprechenden
Wertpapiers unrealistisch ~ er-
scheint. Die zunehmende Uber-
bewertung gelangt damit an eine
Schmerzgrenze. Dann wird der
Investor die Wertschriften ab-
stossen und mit ihm zahlreiche
weitere Anleger. Es folgt der
Borsencrash.  Einbriiche und
Turbulenzen an den Finanz-
mirkten storen immer auch die
Realwirtschaft, sei es auch «nur»
aus psychologischen Griinden,
die auf die Konsumstimmung
driicken und so der Realwirt-
schaft Wachstumspotential ent-
ziehen. Solche «Flurbereinigun-
gen» bei tiberbewerteten Finanz-

anlagen verhindern allerdings
nicht, dass sich die Wertschop-
fung mittel- bis langfristig vom
produktiven in den «unprodukti-
ven» Sektor verlagert. Diese Ent-
wicklung ist nicht grundsitzlich
verwerflich, solange die Investi-
tionen im realen Produktionsbe-
reich nicht zuriickbleiben.

Es sei allerdings die Frage er-
laubt, ob schnelle Gewinne aus
Finanzgeschiften nicht den
Wachstumsdruck generell er-
hohen. Einen Wachstumsdruck,
dem die Realproduktion nicht
standhalten kann, weil Investiti-
onsentscheide in diesem Bereich
weit weniger auf dem reinen
Glauben resp. auf den reinen Er-
wartungen basieren, sondern
stirker mit dem verbunden sind,
was effektiv resp. «real» ist.

Fazit

Es geht darum, eine Geldmenge
M in eine grossere Geldmenge
M’ zu verwandeln. Motor dieses
Mechanismus’ sind Zins und Ge-
winnerwartungen, die unsere
Wirtschaft zur stetigen Wert-
schopfung zwingen. Nachdem
die Wachstumskurve in der
Realproduktion zumindest in
den hochentwickelten Industrie-
nationen langsam abflacht, flies-
sen immer mehr Investitionen in
die Finanzmarkte. Ein Grossteil
der Finanzgeschéfte sind Investi-
tionen in fiktive Werte, die real
nicht existieren und deren Wert
sich allein aufgrund der Erwar-
tungen in zukiinftige Entwick-
lungen unserer Wirtschaft erge-
ben. Es wird somit Wachstum
ohne Wertschopfung von Pro-
duktionsbetrieben oder Dienst-
leistungsunternehmen erzeugt.

Auch wenn sich heute das not-
wendige Wachstum stérker iiber
die «saubere» Finanzwertschdp-
fung erzielen ldsst, kann dies
nicht die Losung unserer Um-
weltprobleme sein. Denn Wohl-
stand erzeugt, unabhingig da-
von, ob im Real- oder Finanzsek-
tor erwirtschaftet, Konsumzu-
wachs (Ferien, Freizeit usw.).
Zudem koénnen wir uns aufgrund
des Wachstumszwangs nicht mit

bestehenden Exportmarkten be-
gniigen, die ihrerseits u.U. eben-
falls stark gesittigt sind; es gilt
neue Absatzmoglichkeiten zu er-
schliessen. Die Ausbeutung un-
serer Erde geht deshalb weiter —
ein Ende ist mit der bestehenden
Wirtschaftsordnung nicht abzu-
sehen.
Die Frage, ob Finanzgeschifte
zur Okologisierung des Wachs-
tums beitragen, muss daher ver-
neint werden. Dank der Wert-
schopfung auf Finanzkapital
muss das notwendige Gesamt-
wachstum nicht ausschliesslich
iber die ressourcenintensive
Realproduktion erfolgen - fiir
langfristige und nachhaltige Lo-
sungen sind indessen andere We-
ge zu beschreiten.

Barbara Siiss *
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