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Barbara Siiss

Geld — Wachstum — Umwelt

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 Prozent liegt; es stimmt uns optimistisch,
wenn sie gegen 2 Prozent prognostiziert ist, und Euphorie wiirde wohl unser Land
erfassen, lage die Erwartung bei 3 Prozent. Die Rede ist von der Wachstumsrate unserer
Wirtschaft. Wachstum ist fur unser Wirtschaftssystem itberlebenswichtig. Die negativen
okologischen Auswirkungen dieses « Uberlebenskampfes» sind aber hinlanglich bekannt.
Sind Gewinne aus Finanzgeschiiften, sogenannt «saubere» Wachstumsforderer, ein Aus-

weg aus diesem Dilemma?

Warum braucht unsere Wirtschaft
Wachstum?

In einer Geldwirtschaft, so wie sie in den
Industrielandern bereits seit Hunderten
von Jahren existiert, geht es primédr um
folgenden Prozess: Wie kann eine Geld-
menge M in eine grossere Geldmenge M’
verwandelt werden? Will eine Unterneh-
mung A iiberleben, so muss sie Gewinne
erzielen. Dies, um die Erwartungen der
Investoren zu befriedigen und um Kredite
und Zinsen zuriickzuzahlen. In unserem
Wirtschaftssystem wird sich kaum ein In-
vestor finden, wenn er — zumindest mittel-
fristig — nicht mehr als das investierte Ka-
pital zurlickerhilt. Dies gilt sowohl fiir
Eigenkapital (Aktiondire) wie auch fiir
Fremdkapital (Bankkredite, Obligationen).

Wichst das Geldvermdgen auf der einen
Seite (beim Investor), miissen auf der an-
deren Seite (beim Unternehmen A) die
entsprechenden Mittel erwirtschaftet wer-
den. Oder anders ausgedriickt: Zins und
Gewinnerwartungen setzen die Wirtschaft
unter einen permanenten Wachstums-
zwang. Darin konnte man grundsitzlich
Positives sehen, denn Wachstum bedeutet,
wenn wir einmal vom Problem der gerech-
ten Verteilung absehen, tendenziell auch
Wohlstand. Da aber Wachstum, trotz stei-
gender Okoeffizienz,immer auch Ressour-
cenverbrauch bedeutet, setzt die Erde die-
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ser spiralformigen, zwanghaften Aufwarts-
bewegung natiirliche Grenzen. Die Rede
ist hier nicht nur von Rohmaterialien, son-
dern auch von den heute noch mehr oder
weniger frei verfiigbaren Giitern Luft,
Wasser, Boden. Als logische Folgerung
miissten wir daraus schliessen, dass unser
Wirtschaftssystem ein zeitlich begrenztes
System sei — oder pointierter ausgedriickt:
Das kapitalistische Wirtschaftssystem zer-
stort sich auf die Dauer selbst.

Geldschopfung iiber Kredite ...

Die Arbeitsteilung wihrend der industri-
ellen Revolution des 18. Jahrhunderts for-
derte das Kreditwesen. Die Ausgliederung
fand vorerst zwischen der Landwirtschaft
und dem Handwerk, anschliessend zwi-
schen dem Handwerk und den Industrie-
betrieben statt. Der Produzent benétigte in
zunchmendem Umfang Maschinen und
Rohmaterialien, bevor er Produkte herstel-
len und verkaufen konnte. Ohne Kreditgeld
wire die Industrialisierung undenkbar ge-
wesen, weil der Mittelbedarf fiir die Inve-
stitionen und der Verkaufserlos aus den
Produkten, aus welchem die Investitionen
zuriickzuzahlen waren, zeitlich auseinan-
derfielen. Das Kreditgeld erméglichte es,
diese Zeitspanne zu iiberbriicken.

Ob das Kreditwesen erst das wirtschaft-
liche Wachstum ermoglichte oder das Wirt-



schaftswachstum das Kreditwesen hervor-
gebracht hat, gleicht der Frage, was zuerst
war, das Huhn oder das Ei, und hilft uns in
unserer urspriinglichen Fragestellung nicht
weiter. Es ist aber wichtig, Verstdndnis fiir
die anscheinend «fiktive» Vermehrung des
Geldes (Geldschopfung) zu entwickeln,
bevor wir uns dem Thema «Wirtschafts-
wachstum tiber die Finanzmirkte» zuwen-
den. Als das Miinzgeld noch aus Gold be-
stand oder Geld zumindest durch Gold ge-
deckt war, entstand Geld beispielsweise
durch die Erschliessung neuer Goldminen.
Die Geldfunktion hat sich aber kontinuier-
lich vom Gold abgeldst, und Geld vermehr-
te sich fortan iiber Kredite. Um diese Geld-
schopfung iiber Kredite zu veranschauli-
chen, wollen wir uns in die Vergangenheit
begeben.

Im 14./15. Jahrhundert entstand der bar-
geldlose Zahlungsverkehr. Kaufleute, die
aus Sicherheitsgriinden auf ihren langen
Handelsreisen kein Bargeld mit sich fiihren
wollten, hinterlegten dieses gegen eine
Quittung (Wechsel) bei einer Bank. Am
Zielort 10ste der Handelsreisende den
Wechsel wiederum gegen Bares ein. Nach
und nach akzeptierten die Handelspartner
den Wechsel auch direkt als Zahlungsmit-
tel, da der entsprechende Gegenwert ja bei
einer Wechselstube oder Bank hinterlegt
war und jederzeit eingeldst werden konnte.
So kam es, dass sich der Handelsreisende,
deponierte er tausend Geldeinheiten, zehn
Wechsel zu je Hundert Geldeinheiten aus-
stellen liess. Der Handelsreisende bezahlte
seine Einkdufe nun mit Wechseln, die der
Handelspartner wiederum an seine Liefe-
ranten weitergab. Die Wechsel zirkulierten
somit langere Zeit, bevor sie wieder bei
einer Bank eingeldst wurden. Die Banken
konnten nun die brachliegenden Depots
(Bargeld) ihrerseits nutzen und einen Teil
davon fiir eine beschrinkte Zeit an Kredit-
nehmer weitergeben. Sie mussten aber
mindestens so viele Depots zuriickbehal-
ten, die notig waren, um die erfahrungs-
gemadss eingehenden Wechsel einzulGsen.
Das hinterlegte Depot kam somit zweifach
in Umlauf. Einmal als (ungedeckter)
Wechsel, einmal als Kredit.

... iiber Girageld und bargeldlosen
Zahlungsverkehr

Noch deutlicher wird das Ausmass der
Geldschopfungsmoglichkeiten, wenn wir
es anhand des Girageldes (Sichteinlagen)
und des bargeldlosen Zahlungsverkehrs zu
erklidren versuchen.

Wir gehen davon aus, dass allein Bank-
einlagen, die als Kredite in den Wirt-
schaftskreislauf zuriickfliessen, nachfrage-
wirksam werden. Bei Spareinlagen trifft
dies auch zu, weil wir als Sparerinnen und
Sparer voriibergehend auf die Verfiigbar-
keit unseres Geldes verzichten (Spargelder
kénnen nur innerhalb eines begrenzten
Zeitrahmens abgehoben werden) und die
Bank daher fiir Kreditvergaben dariiber
verfiigen kann.

Ein Girokonto, das eine uneingeschrink-
te Verfiigbarkeit zuldsst oder das wir — al-
lerdings nur gegen einen verhiltnisméssig
hohen Schuldzins — sogar iiberziehen kon-
nen, miisste theoretisch von der Bank zu
hundert Prozent gedeckt sein. Die Banken
haben aber liber die Jahre Erfahrung mit
dem Verhalten der Kontoinhaber gesam-
melt. Sie kbnnen mit den so gewonnenen
Kennzahlen den Geldriickzug fiir den Nor-
malfall relativ genau voraussagen. Diese
Erfahrungswerte erlauben den Geschifts-
banken, selbst einen Teil der Giragelder als
Kredite weiterzugehen.

Begiinstigt wird die Geldschopfung
durch den bargeldlosen Zahlungsverkehr.
Transaktionen werden elektronisch von ei-
nem Konto auf das andere umgebucht. Das
Geld muss nicht mehr physisch vorhanden
sein und steht somit zusétzlich als Kredit-
mittel zur Verfiigung.

Wie unschwer zu erkennen ist, steigen
damit die Kreditschopfungsmoglichkeiten
der Banken schier ins Unermessliche.

Okologische und soziale Probleme der
Geldschopfung

Das Kreditgeld besitzt den Vorteil, dass
es nicht an eine Ware oder Substanz (Gold)
gebunden ist. Die Geldmenge ist somit
nicht von der mehr oder weniger zufélligen
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Verfiigbarkeit dieser Substanz abhingig.
Ein nach unserem heutigen Verstidndnis
funktionierendes Wirtschaftssystem ist auf
kontinuierliches Wachstum angewiesen.
Bestand noch eine vollumfingliche Bin-
dung des Geldsystems an Goldreserven,
konnten bereits Produktionsschwankun-
gen in den Goldminen zu erheblichen Sto-
rungen der Geldmenge und damit des ge-
samten Wirtschaftsablaufs fiihren.

Die Abkopplung des Geldsystems vom
Gold brachte aber nicht nur Vorteile, nur
nehmen wir die Nachteile vordergriindig
nicht mehr als solche wahr, sondern be-
trachten sie als Voraussetzung einer funk-
tionierenden Wirtschaft:

Monetarisierung: Wihrend friihere
Geldsysteme ihren Wert aus dem hinterleg-
ten Gold schopften, dient heute die Natur
weitgehend als Sicherung des Kreditgel-
des. Erzvorkommen, das Urbarmachen von
Regenwildern und selbst lediglich vermu-
tete Erdolvorkommen konnen neue Bank-
kredite auslosen. Wihrend friither die Aus-
weitung der Geldmenge auf den Edelme-
tallvorkommen basierte, dient heute die
Natur schlechthin als Geldschopfungs-
grundlage.

Kreditzins: Nach unserem heutigen Ver-
stindnis sind Kredit und Zins untrennbar
miteinander verbunden. In modernen
Volkswirtschaften entspricht der grosste
Teil des umlaufenden Geldes ungetilgten
Bankkrediten. Entsprechend hoch ist auch
die Zinslast, die unserer Geldmenge an-
haftet. Dass der Endkonsument oder die
Endkonsumentin diese Zinslast zu tragen
hat, scheint zwar nachvollziehbar, ist uns
aber allzu oft nicht bewusst. So kalkuliert
jedes Unternehmen, das zur Herstellung
von Konsumgiitern Produktionsmaschinen
iiber Kredite finanzieren muss, den ent-
sprechenden Fremdkapitalzins auf die
Endprodukte. Selbstverstidndlich muss
die Eigenkapitalverzinsung (Aktienkapi-
tal) analog behandelt werden, allerdings
nimmt der Druck bei Familien-Aktienge-
sellschaften oder bei Venture-Kapital ten-
denziell ab, weil die Motivation der Aktio-
nire bei solchen Investitionsobjekten nicht
nur im kurzfristigen Shareholder value
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begriindet liegt, sondern oftmals auch
personliche Beweggriinde ins Spiel kom-
men.

Somit trdgt die Allgemeinheit die Zins-
last aus der Kreditschopfung mit. Dass so-
zial schwichere Gesellschaftsgruppen re-
lativ stidrker belastet sind, bedarf wohl
keiner weiteren Erkldrung. Helmut Creutz
stellte fest, dass die Zinsbelastung fiir 80
Prozent der Bevilkerung Deutschlands
hoher ist als deren Zinsertrige.

Die Rolle des Zinses

Der Zins erfiillt im wesentlichen zwei
Aufgaben:

1. Er deckt das Risiko des Kreditgebers
ab, falls der Kreditnehmer zahlungsunfi-
hig wird und den Kredit nicht mehr zuriick-
zahlen kann.

2. Er dient als Liquiditédtsverzichtspra-
mie,da die Kreditgeberin wihrend der Kre-
ditlaufzeit nicht iiber ihr Geld verfiigen
kann.

Die Liquiditatspramie dient dazu, das
Geld in den Wirtschaftskreislauf zu brin-
gen. Lige die Liquiditdtsprimie bei null
Prozent, wiirden wir es unter Umsténden
vorziehen, unser Geld unter der Matratze
aufzubewahren, mit dem Vorteil der stindi-
gen Liquiditit. Erst wenn uns die Liquidi-
titsprimie attraktiv genug erscheint, neh-
men wir die Nachteile abnehmender Liqui-
ditat in Kauf und geben unser Geld in Form
von Krediten weiter (direkt oder iiber eine
Bank). In der heutigen Zeit beméngeln Kri-
tische Okonominnen und Okonomen, dass
der Zins seine Funktion als Umlaufsiche-
rung des Geldes nur unzureichend erfiille.
Geld wird trotz Zinsanreizen zunehmend
zu Spekulationszwecken gehortet. Gelder
konnen z.B. auf Girageldkonti angelegt
werden; damit ist die Liquiditit sicherge-
stellt, um kurzfristige Transaktionen zu té-
tigen. Somit kdnnen Investoren jederzeit
und sehr spontan in Finanzgeschifte ein-
steigen. Der Trend zur Schnellebigkeit und
zu kurzfristigem Shareholder-value-Den-
ken, die immer rasanteren Entwicklungen
auf den Finanzmirkten, der leichtere Zu-
gang zu relevanten Daten sowie ein vielfil-



tiges Angebot an Finanz- und Sicherungs-
instrumenten (Finanzinnovationen) diirf-
ten dazu beigetragen haben, dass bei Anla-
geentscheiden die Erwartungshaltung im-
mer bedeutender wird, wihrend reine Zins-
anreize an Gewicht verlieren oder lediglich
als zu iiberbietender Massstab herangezo-
gen werden.

Der Realproduktion gehen durch das in
den Finanzsektor abfliessende Investiti-
onsvolumen Geldmittel verloren. Gesamt-
wirtschaftlich ist dies allerdings ein natiir-
licher Prozess. Hochentwickelte Industrie-
nationen weisen in der Regel trotz Globali-
sierung ein verlangsamtes Wirtschafts-
wachstum auf. Dieser Vorgang ist nicht in
erster Linie auf das fehlende Investitions-
volumen zuriickzufiihren, sondern liegt in
einer gewissen Sittigung der Mirkte be-
griindet. Mit Riicksicht auf die Rendite ist
es nicht sinnvoll, dort zu investieren, wo
zusitzliches Kapital keinen zusitzlichen
Gewinn verspricht. Naturbedingt sucht
sich der Investor rentablere Anlagemdg-
lichkeiten aus. Knapper gewordene Inno-
vationen der realen Produktion — als Folge
eines hochentwickelten Industrialisie-
rungsgrades — fithren dazu, dass sich Inno-
vationen immer mehr in den Finanzbereich
verlagern. Fiir viele hochentwickelte Indu-
strieldnder stellen die Finanzmérkte heut-
zutage eine wichtige Moglichkeit dar, das
fiir unsere Wirtschaftsordnung notwendige
Wachstum aufrechtzuerhalten.

Die Entwicklung auf den Aktienmérkten
in den USA veranschaulicht diese Tendenz
eindriicklich: In den Jahren 1980 bis 1989
stieg der Dow Jones Industrial Index um
181 Prozent, wihrend sich das Brutto-
inlandprodukt «lediglich» um 92 Prozent
erhohte.

Wachstum ohne Produktion?

Es herrscht keine {ibereinstimmende
Meinung dariiber, ob das fiir unsere Wirt-
schaftsordnung notwendige Wachstum
tber «unproduktive Investitionen» zu er-
zielen ist. Unter «unproduktiven Investitio-
nen» versteht man jene Geldbetrige, die
nicht direkt in reale Produktionsfaktoren

umgewandelt werden, sondern in die Fi-
nanzmaérkte fliessen. Sie haben in der Regel
spekulativen Charakter; aus diesem Grund
spricht man auch von «Kasinokapitalis-
mus». Aber ist es — vor allem auch langfri-
stig — moglich, aus Investitionen in fiktive
Werte reale Gewinne zu erzielen?

Matthias Binswanger beantwortet diese
Frage wie folgt: «In einer Geldwirtschaft
geht es letztlich nur darum, aus einer Geld-
menge eine grossere Geldmenge zu ma-
chen. Das tatsdchliche Ziel liegt somit nicht
in einer moglichst hohen technisch defi-
nierten realen Produktivitit, sondern in ei-
ner in Geld ausgedriickten Profitabilitat.»
Zur Veranschaulichung dieser Aussage ladt
uns Binswanger zu einer Reise in die
Vergangenheit ein. Im 18. Jahrhundert
herrschte in Frankreich als Lehrmeinung
die Physiokratie vor. Diese Theorie vertrat
die Vorstellung, dass nur die Landwirt-
schaft 6konomisch produktiv sei, da sie die
Quelle aller 6konomischen Wertschopfung
darstelle. In den Industrielindern kdnnte
sich heute wohl niemand mehr mit dieser
Theorie identifizieren. Im Zuge der Indu-
strialisierung ging man dazu iiber, sdmtli-
che Prozesse der realen Produktion (also
auch wirtschaftliches Schaffen in den Fa-
brikationsbetrieben) als «produktiv» zu be-
zeichnen. Diese Entwicklung des Begriffs
«produktiv» begiinstigt die Auffassung,
dass der heute geltende Begriff um die Er-
trige aus Finanzgeschiften zu erweitern
sei.

Reale Gewinne aus fiktiven Grossen sind
moglich. Dies ist z.B. der Fall, wenn der
Marktwert von Wertpapieren aufgrund ei-
ner optimistischen Erwartungshaltung
steigt. Gewinne sind solange moglich, als
diese Erwartungshaltung anhilt. So kon-
nen Aktien immer mit einem Kapitalge-
winn verkauft werden, solange die Investo-
ren an ein Entwicklungspotential und an
die Rentabilitit der entsprechenden Unter-
nehmung glauben.

Selbstverstdandlich konnen sich Finanz-
markte nicht vollig von der Realproduktion
abkoppeln und verselbstindigen, weil die
den Finanzgewinn generierenden Erwar-
tungen letzten Endes auf die effektive Ren-
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tabilitidt der Realproduktion zuriickgreifen.
Theoretisch wire permanentes Wachstum
in den Finanzmérkten moglich. Praktisch
wird es aber einen Punkt geben, bei wel-
chem dem Investor die Kluft zwischen dem
Entwicklungspotential der Realwirtschaft
und der Wertsteigerung des entsprechen-
den Wertpapiers unrealistisch erscheint.
Die zunehmende Uberbewertung gelangt
damit an eine Schmerzgrenze. Dann wer-
den der Investor und mit ihm zahlreiche
weitere Anlegerinnen die Wertschriften ab-
stossen. Es folgt der Borsencrash. Einbrii-
che und Turbulenzen an den Finanzmirk-
ten storen immer auch die Realwirtschaft,
und sei es «nur» aus psychologischen
Griinden, die auf die Konsumstimmung
driicken und so der Realwirtschaft Wachs-
tumspotential entziehen.

Solche «Flurbereinigungen» bei iiberbe-
werteten Finanzanlagen verhindern aller-
dings nicht, dass sich die Wertschopfung
mittel- bis langfristig vom produktiven in
den «unproduktiven» Sektor verlagert.
Diese Entwicklung ist nicht grundsitzlich
verwerflich, solange die Investitionen im
realen Produktionsbereich nicht zuriick-
bleiben. Es sei allerdings die Frage erlaubt,
ob schnelle Gewinne aus Finanzgeschiften
nicht den Wachstumsdruck generell erho-
hen — einen Wachstumsdruck, dem die Re-
alproduktion nicht standhalten kann, weil
Investitionsentscheide in diesem Bereich
weit weniger auf dem reinen Glauben bzw.
auf reinen Erwartungen basieren, sondern
stirker mit dem verbunden sind, was effek-
tiv und «real» ist.

Fazit: keine Okologisierung des
Wachstums iiber die Finanzmirkte

Es geht darum, eine Geldmenge M in
eine grossere Geldmenge M’ zu verwan-
deln. Motor dieses Mechanismus sind Zins
und Gewinnerwartungen, die unsere Wirt-
schaft zur stetigen Wertschopfung zwin-
gen. Nachdem die Wachstumskurve in der
Realproduktion zumindest in den hochent-
wickelten Industrienationen langsam ab-
flacht, fliessen immer mehr Investitionen
in die Finanzmérkte. Ein Grossteil der Fi-

288

nanzgeschifte sind Investitionen in fiktive
Werte, die real nicht existieren und deren
Wert sich allein aufgrund der Erwartungen
in zukiinftige Entwicklungen unserer Wirt-
schaft ergeben. Es wird somit Wachstum
ohne Wertschopfung von Produktions-
betrieben oder Dienstleistungsunterneh-
men erzeugt.

Auch wenn sich heute das notwendige
Wachstum stérker iiber die «saubere» Fi-
nanzwertschopfung erzielen lédsst, kann
dies nicht die Losung unserer Umweltpro-
bleme sein. Denn Wohlstand erzeugt, unab-
hingig davon, ob im Real- oder Finanz-
sektor erwirtschaftet, Konsumzuwachs
(Ferien, Freizeit etc.). Zudem kénnen wir
uns aufgrund des Wachstumszwangs nicht
mit bestehenden Exportmérkten begniigen,
die unter Umstédnden ebenfalls stark gesiit-
tigt sind; es gilt neue Absatzmoglichkeiten
zu erschliessen. Die Ausbeutung unserer
Erde geht deshalb weiter — ein Ende ist mit
der bestehenden Wirtschaftsordnung nicht
abzusehen. 3

Die Frage, ob Finanzgeschifte zur Oko-
logisierung des Wachstums beitragen,
muss daher verneint werden. Dank der
Wertschopfung auf Finanzkapital muss das
notwendige Gesamtwachstum nicht aus-
schliesslich iiber die ressourcenintensive
Realproduktion erfolgen — fiir langfristige
und nachhaltige Losungen sind indessen
andere Wege zu beschreiten.

Literaturhinweise:

Hans Christoph Binswanger, Geld und Wachstums-
zwang, in: Geld und Wachstum: Zur Philosophie und
Praxis des Geldes, Stuttgart 1994,

Matthias Binswanger, - Wirtschaftswachstum durch
«Profit without Production?», in: Geld und Wachstum:
Zur Philosophie und Praxis des Geldes, Stuttgart 1994.
Helmut Creutz, Das Geldsyndrom, Berlin 1995.
Thomas Estermann, Schuldenfreies Tauschgeld Talent,
Entwurf einer grundlegenden Geldreform, Aarau 1994,
Margrit Kennedy, Geld ohne Zins und Inflation. Ein
Tauschmittel das jedem dient, Miinchen 1994.

Bernd Senf, Der Nebel um das Geld, Liitjenburg 1996.



	Geld - Wachstum - Umwelt

