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Wirtschaften 
bei Nullzins

Tagung »Der nächste Crash als Chance«

Keynes und die Grenzleistungsfähigkeit des Kapitals

Kreislaufwirtschaft statt Knall
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dem seit 2014 noch Negativzinsen zahlen
müssen.

Da ist es nur fair, wenn die Kosten wei-
tergegeben werden. Denn sie treffen am
stärksten diejenigen, die große Beträge
weder anlegen noch ausgeben, sondern
»parken«. Für Normalverdiener mit
durchschnittlich vielleicht 3.000 Euro auf
dem Girokonto würde selbst ein effektiver
Negativzins von sagen wir 2 % nur 2,50
Euro im Monat ausmachen.

Dafür könnten die Banken jedoch zins-
freie Kredite vergeben, die in vielen sinn-
vollen Bereichen dringend gebraucht
werden. Ethische und sozialökologische
Kriterien bei der Kreditvergabe werden
daher immer wichtiger. Hier sind Bürger,
Politik und Bankenaufsicht gefordert. Und
wenn der Zinsdruck entfällt, schwindet
auch der Renditedruck mit der Zeit. 3 %
für die Aktionäre sind eh nur durchzu-
halten, solange Monopolrenten (speziell
Bodenrenten) fließen und die EZB wei-
terhin die Geldmenge ausweitet. Irgend-
wann ist eine Grenze erreicht – und dar-
auf sollten wir uns einstellen. Null Zinsen
bieten eine große Chance für gesell-
schaftlichen Wandel!

Wandel Dich mit!

Was bedeutet das eigentlich, wenn die
Zinsen auf null sinken? Es herrscht

immer noch große Verunsicherung. Mehr
als die Hälfte aller Banken bietet inzwi-
schen 0 % Zinsen auf Tagesgeld, immer
mehr berechnen sogar die Negativzinsen
der Europäischen Zentralbank weiter. Die
Mainstream-Medien begleiten die Nega-
tivzinspolitik nach über fünf Jahren im-
mer noch kritisch und rechnen uns Deut-
schen vor, welche Gewinne uns dadurch
entgehen und wie unsere Altersvorsorge
dadurch in Gefahr gerät. Doch rechnen
sie richtig?

Vorläufige Zahlen der DZ Bank zeigen,
dass das private Geldvermögen trotz sin-
kender Zinserträge in Deutschland 2019
abermals um 7,1 % auf 6,6 Billionen Euro
angewachsen ist. Der kräftige Vermö-
genszuwachs sei vor allem »dem Spar-
fleiß der Bürger« zu verdanken, wobei
nichts darüber verlautbart wurde, wie
sich die Ersparnisse unter den Bürgern
verteilen. Auch das Aktienvermögen, das
zum Geldvermögen hinzugezählt wird,
hat um 184 Milliarden Euro zugelegt.
Nicht nur die DAX-Werte sind 2019 um
ein Viertel gestiegen, auch die durch-
schnittliche Dividendenrendite lag noch
bei 3 %. Dagegen bereiten die niedrigen
Zinsen Sorgen: »Diese reichen nicht
mehr, um die Inflation auszugleichen,
und ein Geldanlagestau baut sich auf.«

Dieser »Geldanlagestau« äußert sich in
1,8 Billionen Euro, die auf Giro- und Ta-
gesgeldkonten »zwischengeparkt« wer-
den. Der britische Ökonom John Maynard
Keynes hätte hier von einer erhöhten 
»Liquiditätspräferenz« gesprochen: Die
»Geldparker« scheuen eine Anlage, da
Wertpapiere mit Risiken verbunden sind,
und bleiben lieber flüssig. Das Risiko ha-
ben dann die Banken, die sich gegen
plötzliche Geldabflüsse absichern und zu-
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iele Experten schätzen das Risi -
ko für einen weiteren Zusam-
menbruch des Banken- und Fi-
nanzsystems als sehr hoch ein.
Daher wollte das Netzwerk Plu-

rale Ökonomik, der deutsche Arm der Inter-
national Student Initiative for Pluralism in Eco-
nomics (ISIPE), dem drohenden Crash etwas
Konstruktives entgegensetzen. »Wenn sich
dies bewahrheitet, sollten Gesellschaft und
Politik diesmal besser vorbereitet sein und
nicht wieder die Banken und Finanzmärkte
auf Kosten der Gesellschaft retten müssen.«  

So wurden fast 300 Experten, Entschei-
dungsträger und Akteure aus Politik, Wirt-
schaft, Wissenschaft und Zivilgesellschaft zu-
sammengebracht, um »visionäre Ideen zu Fi-

nanzmarktreformen, Geld- und Fiskalpolitik
und zur Zukunft des Geldes, des Euros und
der Banken« auszutauschen. Im Idealfall kön-
ne so »der nächste Crash verhindert oder als
Chance genutzt werden, um den Umbau hin
zu einem nachhaltigen, gerechten und stabi-
len Geld- und Finanzsystem vorzunehmen,
mit dem die Gesellschaft insbesondere der
drohenden Klimakatastrophe angemessen 
begegnen kann.«

Mindset verändern
Prof. Helge Peukert vom Masterstudiengang
Plurale Ökonomik der Universität Siegen eröff-
nete die Tagung mit einem gedanklich hoch
verdichteten »Rückblick, Status Quo und Ur-
sachen für den nächsten Crash«. In weiteren
Keynotes wurden ein Negativ- und ein Posi-
tivszenario vorgetragen. Bestsellerautor Marc
Friedrich machte seinem Namen als Crash-
prophet alle Ehre und schilderte den »Crash
als Katastrophe«, was jedoch von einigen Teil-

nehmern als eher oberflächliches »Dampfge-
plauder« wahrgenommen wurde. Anna
Reisch von den Pluralen Ökonomen hob da-
gegen den »Crash als Chance« hervor. Als
ihre eigene aus der Zukunft in unsere Gegen-
wart gebeam te Schwiegertochter wurde sie
von Lino Zeddies interviewt. In ihrer motivie-
renden Erzählung kam auch die Bodenreform
als unerläss licher Bestandteil vor. Ein weiteres
wichtiges Merkmal des Szenarios: In der Zu-
kunft würde ein passendes Mindset den wu-
chernden Dschungel von Regulierungen er-
setzen. Reisch zeigte: Die »mentale Infra-
struktur« ist wichtig für die Entwicklung der
äußeren Infrastruktur.

Beim Anfangspodium »Szenarien und Ziele
für ein zukunftsfähiges Finanzsystem« mit
Reinhard Loske, Brigitte Young, Hannes Böhm
und der Moderatorin Brigitte Preissl (ehem.
Chefredakteurin des Wirtschaftsdienst), warn-
te Reinhard Loske vor einer alleinigen Fokus-
sierung auf den Finanzsektor. Vielleicht sei

V

Tagungsrückblick 
»Der nächste Crash als Chance«
Am 7. Februar veranstaltete das Netzwerk Plurale Ökonomik in Berlin eine Tagung 

zu Szenarien und Reformpotentialen einer drohenden neuen Finanzkrise.

Anna Reisch, als ihre eigene
Schwiegertochter aus der
Zukunft in die Crash-Tagung
»gebeamt«, machte im In-
terview mit Lino Zeddies
deutlich: Die »mentale In-
frastruktur« ist wichtig für
die Entwicklung der äuße-
ren Infrastruktur.
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den, konnte oder wollte Schäffler die Macht -
frage nicht verstehen. Der Erfolg der Währun-
gen dürfte nicht zuletzt von ihrer Ausstattung
mit Macht abhängen. Libra hat durch den Fa-
cebook-Konzern eine starke Machtposition,
die der Krypto-Währung bei ihrer Durch -
setzung sehr helfen würde, auch wenn ihr
Design vielleicht nicht besonders geeignet
wäre, dem Wettbewerbsziel der Menschen-
und Umweltdienlichkeit näher zu kommen.

Echter Austausch gewünscht
Das Abschlusspodium zum »Umgang mit der
nächsten Krise – Prävention, Maßnahmen und
Reformen« war mit Prof. Emanuel Mönch

(Head of Research Deutsche Bundesbank),
Prof. Dorothea Schäfer (DIW) und Jakob von
Weizsäcker (Finanzministerium) prominent
besetzt und wurde von Gerhard Schick (Bür-
gerbewegung Finanzwende) moderiert. Es
war leider ein schwacher offizieller Abschluss
der Tagung, darin stimmten viele Besucher
überein: zu viel Verharmlosung der Entwick-
lung seit 2007. Moderator Gerhard Schick
musste seine neutrale Position verlassen, um
den schönrednerischen Positionen der drei
Podiumsteilnehmer etwas entgegenzusetzen.
Helge Peukert wies aus dem Publikum sehr
energisch auf diesen bedenklichen Umstand
hin. Allerdings sahen einige Beobachter auch
genau darin den »Vorteil«: Besonders zum
Ende hin entlarvten sich die Podiumsgäste
selbst. 
Die Beteiligung hochrangiger Akteure an der
Tagung ist dennoch zu würdigen. Zwar waren
dadurch relativ viele Mainstream-Positionen
vertreten und es kam mehrere Male vor, dass
Referenten Kritik am Mainstream »wegschubs -

ten«. Außerdem hätten insgesamt die Mode-
ratoren die Fokussierung auf die Fragestel-
lungen der Foren und die Stringenz der ein-
zelnen Beiträge besser im Blick behalten und
immer wieder anmahnen müssen. Die Chance
– die auch genutzt wurde – bestand jedoch
darin, einige von ihnen in den Pausen und
beim Empfang bei Häppchen und Getränken
in Gespräche zu verwickeln, die ein Stück weit
aus den Bahnen des Main stream herausführ-
ten. Es ist ähnlich wie mit der Infrastruktur
für unsere Mobilität: Wenn wir vor allem Au-
tobahnen um uns herum sehen, denken wir
(»innen«) bei Mobilität auch haupt sächlich an
Autobahnen. Wenn wir vorrangig in Autobah-

nen denken, dann bauen wir
(»draußen«) auch wiederum
hauptsächlich solche, die wir
dann wieder sehen und buchstäb-
lich ja auch erfahren. Und so wei-
ter... Die Frage ist, wie wir aus
dieser unseligen Selbst stabi lisie -
rung des Systems herausevolvie-
ren können. Die Probleme liegen
also nicht allein auf der »reinen«
technischen Sachebene verschie-
dener Reformansätze wie Voll-
geld, Freigeld oder Gleichge-
wichtsgeld. 

Die Frage, wie sich Dialoge mit
Politikern und Funktionären ent-
wickeln lassen, durch die diese
angeregt werden, ihre eigenen,
vielleicht eingefahrenen Positio-
nen selbst zu hinterfragen, ist
wichtig. Wie können die üblichen
Konfrontationen zwischen den
Standpunkten des neoklassischen
Mainstreams und den alternativen
bzw. heterodoxen, im Allgemei-
nen stärker gemeinwohlorientier-
ten Positionen vermieden bzw.

aufgebrochen werden? Wie können dafür ge-
eignete Rahmen gestaltet werden? Auch in
Berlin hätten gern andere Formate ausprobiert
werden können. 

Dennoch sollen am Ende ausdrücklich der
Mut und die Leistung des Organisationsteams
gelobt werden. Ihnen gebührt großer Dank
dafür, eine solche Veranstaltung überhaupt
ermöglicht zu haben. Viele junge Menschen
waren da und konnten sich über die Finanz-
und Geldalternativen informieren. Auch eine
Dokumentation der Geldwende-Vernetzung
(siehe Fairconomy 4/2018 und 2/2019) fehlte
nicht und war ein echter Hingucker. 

Wer sich selbst weiter informieren möchte:
Das Organisationsteam wird die Tagung auf
der Tagungs-Website dokumentieren und
auch Videos veröffentlichen: 
https://naechstercrash-tagung.de/ z

Holger Kreft, Norbert Schneider 
und Leo Wonneberger

die Betrachtung des Finanzsektors doch gar
nicht so entscheidend, weil stattdessen an-
dere grundsätzlichere Weichenstellungen –
etwa durch die Bepreisung von Umwelt- und
Sozialfolgen (Internalisierung externer Kos -
ten) – noch bedeutsamer seien, weil sich der
Finanzsektor dann dementsprechend ausrich-
ten müsste?

Reformideen kennen lernen
Nach der Mittagspause gab es acht »Foren
der Reformideen«, wobei ein Schwerpunkt
die Frage nach dem digitalen Euro (Central
Bank Digital Currency, CBDC) bzw. Vollgeld
war. Doch es wurden auch zahlreiche andere
Impulse für das eigene Denken
gegeben, etwa: »Ab wann gilt ei-
ne Veränderung der Konsumge-
wohnheiten als Verzicht, und ab
wann als gutes Leben?« (Ulrich
Petschow im Forum 5). 

Es gab aber auch Kritik: So war
für Forum 7 ursprünglich eine in-
teressante Diskussion über Quan-
titative Easing, Negativzinsen und
Helikoptergeld vorgesehen. Diese
Themen hätten unbedingt in eine
Tagung zur Vorbereitung auf oder
gar Abwendung eines kommen-
den Crashs hineingehört. Doch
adelphi, Gastgeber des Forums,
legte den Fokus bei der Frage
»Wie sieht eine zukunftsfähige
Geldpolitik aus?« mehr auf die Fi-
nanzierung des geplanten »Euro-
pean Green Deal«. Das moderier-
te Podium war sehr theorielastig
und wenig konkret. Am Ende blieb
es die Beantwortung der Titelfra-
ge schuldig.

Forum 2 war überladen, es ging
weniger um Regiogeld als um
Blockchain und Libra. Frank Schäffler (MdB
FDP, Gründer der Denkfabrik Prometheus)
plädierte erwartungsgemäß für Währungs-
konkurrenz und Christian Gelleri (Regios e.G.)
dafür, anderes Geld im Kleinen auszuprobieren
(Subsidiarität). Es gab viel zu wenig Zeit, in
die Tiefe zu gehen.

Die Machtfrage
Außerdem kritisierten Teilnehmer, dass die
Machtfrage viel zu selten von den Referenten
angesprochen wurde. Dafür wurde sie dann
teilweise aus dem Publikum heraus gestellt.
Sie tauchte beispielsweise auf, als es im Fo -
rum 2 darum ging, zwar einen Wettbewerb
der Währungen zu ermöglichen, zu dem auch
die Zugangshürden möglichst weitgehend ab-
gebaut werden sollten (Frank Schäffler). Die
Bedeutung der Spielregeln für den weiteren
Verlauf dieses Wettbewerbs kam aber auf dem
Podium nicht an. Als Dag Schulze aus dem
Publikum darauf hinwies, wie wichtig es ist,
dass gerechte Spielregeln durchgesetzt wer-

Ziel des Netzwerks Plurale Ökonomik ist es, der Vielfalt ökonomi-
scher Theorien Raum zu geben, die Lösung realer Probleme in den
Vordergrund zu stellen sowie Selbstkritik, Reflexion und Offenheit
in der VWL zu fördern. Dabei geht das Netzwerk bewusst über
einen VWL-internen Diskurs hinaus und richtet sein Anliegen gezielt
an Zivilgesellschaft, Politik und mediale Öffentlichkeit.

Der von verschiedenen pluralen Gruppen und über 750 Personen
unterstützte offene Brief vom September 2012 steht für die Not-
wendigkeit einer Neugestaltung der Volkswirtschaftslehre im Sinne
von Theorien- und Methodenvielfalt sowie Selbstreflexion des Fa-
ches. Er ist zugleich der gemeinsame Nenner der Initiativen, die
sich zum Netzwerk Plurale Ökonomik e.V. zusammengeschlossen
haben, um gemeinsam für die Öffnung der Volkswirtschaftslehre
einzutreten. 

Mehr Infos unter: plurale-oekonomik.de
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Was bedeutet Kreislaufwirtschaft? 
Eine Kreislaufwirtschaft ist eine Wirtschaft oh-
ne kapazitätserweiternde Investitionen, also
eine Wirtschaft (fast) ohne Wachstum. Es wird
in einer Wirtschaftsperiode nur das produziert,
was in dieser Periode auch verbraucht wird,
plus einem Budget für Ersatzinvestitionen und
unvorhergesehene Ereignisse, wie etwa Schä-
den durch Unfälle oder Naturkatastrophen. 
Das bedeutet: Auf einem einmal erreichten
Niveau bleiben die Menschen bzw. die Volks-
wirtschaften als ganze so wohlhabend, wie
sie bis dahin geworden sind. Sie werden auch
nicht ärmer, wenn man es richtig anstellt; Ab-
sinken in Armut ist nicht etwa schon ins Modell
eingebaut. Nur ganz oben, bei den ganz Rei-
chen und den Besitzern der Großunternehmen
tut sich etwas: Die Quellen ihres leistungslo-
sen Profits versiegen. 

Die Wirtschaftsjournalistin Ulrike Herrmann
hat sich kürzlich ebenfalls wieder zur Kreis-
laufwirtschaft geäußert2, die auch sie favori-
siert. Sie schildert diese Kreislaufwirtschaft
als das reinste Massaker an Banken, Versi-
cherungen und all den im Halbdunklen ope-

er frühere Bundespräsident Horst
Köhler hat am 10. Januar 2020
auf der Zeche Zollverein in Essen
eine bemerkenswerte Rede ge-

halten, in der er zu einer »großen Transfor-
mation« aufrief1: 
»Es steht eine neue Große Transformation an,
wenn wir katastrophale Folgen der Erderwär-
mung noch aufhalten wollen. Sie verlangt die
möglichst komplette Dekarbonisierung von
Produktion und Konsum – also den Abschied
von Kohle, Öl und langfristig auch Gas. Sie
verlangt die Wende hin zu Erneuerbaren En-
ergien, die Wiederentdeckung der Kreislauf-
wirtschaft. Und auch ein neues Verständnis
von Wohlstand.«
Nötig sei ein neues Wirtschaftsmodell, das er
»Ökologisch-Soziale Marktwirtschaft« nennt.
Dabei setzt er auf eine »wirkungsvolle« CO2-
Bepreisung, sowie wo nötig auf Verbote, denn
es sei – hier zitiert er den »großen Ökonomen
John Maynard Keynes« – am Staat, »die Ent-
scheidungen zu treffen, die niemand trifft,
wenn der Staat sie nicht trifft«. Die von der
neuen EU-Kommission unter Ursula von der
Leyen vorgestellte »Vision« eines bis 2050 kli-
maneutralen Europa erscheint ihm »ermuti-
gend«, denn sie könne sogar zu einer »Ver-
söhnung von Ökologie, Ökonomie und Sozia-
lem« führen. Na dann wäre das Problem doch
endlich gelöst! Nur: Ist das so? 

Kreislaufwirtschaft statt Knall 

D

rierenden Finanzinvestoren und Schattenban-
ken, die von »OPM« leben, von »other peo-
ple’s money«, das diese wiederum meist nur
zu dem Zweck besitzen, dass es sich vermeh-
ren soll, ohne dass – jedenfalls bei den reichs -
ten von ihnen – Aussicht bestehen würde,
diese gesammelten Geldberge jemals kon-
sumtiv verwenden zu können. Ja, noch nicht
einmal die Erträge aus diesen Vermögen kön-
nen und wollen sie konsumtiv verwenden, je-
denfalls nicht voll. Diesen von Adam Smith
gesehenen letzten Zweck allen Wirtschaftens,
den Konsum, soll und kann das Geld für diese
Menschen nicht mehr haben, es soll einfach
nur immer mehr werden. Wozu? Um Geldpy-
ramiden zu bauen. 
Private gewinngetriebene Unternehmen wol-
len ihre Gewinne maximieren. Sie müssen da-
zu neben der notwendigen Kostenminimie-
rung gleichzeitig immer auch eine Umsatz-
ausweitung oder eine »Produktinnovation«
im Sinne der Weckung neuer Bedürfnisse an-
streben. Das ist der Mechanismus, der die
zwar energieeffizienter gewordenen Autos
zugleich immer größer, schwerer und PS-stär-
ker macht, wodurch die Effekte der gewon-
nenen Energieeffizienz überkompensiert wer-
den (»Rebound-Effekt«). 

Ulrike Herrmann will nun nicht nur den Fi-
nanzinvestoren bzw. dem akkumulierten Ka-
pital an sich an den Kragen, sondern auch
etwa der Automobilindustrie, neben all den
Industrien natürlich, die von Förderung, Ver-
kauf und Verarbeitung fossiler Energien le-
ben. Die Automobilindustrie könne nicht ein-
fach auf E-Antriebe umgestellt werden, weil
die viel zu großen und zu starken E-Mobile
mit ihren zu großen Batterien keinesfalls kli-
maneutral hergestellt und betrieben werden
können. Darum müsse auch die Automobi-
lindustrie mitsamt ihren Zulieferern drastisch
schrumpfen. 

Stattdessen immer noch: 
Bedarfsweckung
Einer neueren Studie zufolge könnte der Per-
sonalbedarf in der Autoindustrie bis 2030 um
400.000 Stellen schrumpfen3, weshalb nun

Die Quellen realwirtschaftlicher Gewinne trocknen aus. Gewinne sind nur noch durch Spekulation

auf eine weitere Vermögenspreisinflation oder auf dem Rücken exzessiver Verschuldung möglich.

Ist der große Knall noch aufzuhalten? 

1 https://www.horstkoehler.de/wp-content/uploads/2020/01/Mut-zum-Aufbruch-10-Jahre-Ruhr2010-und-
die-gro%C3%9Fe-Transformation-Horst-Koehler-2020.pdf

2 In ihrem Interview mit Tilo Jung (Jung & naiv): www.jungundnaiv.de/2020/01/12/wirtschaftsjournalistin-
ulrike-herrmann-ueber-soziale-marktwirtschaft-und-die-zukunft-des-kapitalismus-folge-451/

3 www.jungewelt.de/artikel/370511.e-mobilität-erwerbslos-durch-elektrifizierung.html
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im Wettbewerb, und sie müssen nicht wach-
sen. Sie sollen kostendeckend arbeiten und
für ihre Besitzer – Staat, Land oder Kommune
und letztlich die durch sie vertretenen Steu-
erzahler – eine attraktive Leistung erstellen.
Gewinne können entfallen. 

So gesehen ist ein öffentliches Unterneh-
men schon von seiner Anlage her eher eine
Art Kreislaufwirtschaft. Es erstellt eine Leis -
tung, für deren Nutzung eine Gebühr entrich-
tet wird, die so bemessen ist, dass in der Sum-
me der Zahlungseingänge die Kosten gedeckt
sind. Das ganze Unternehmen ist sozusagen
umlagefinanziert durch seine »Besitzer«; also
eben nicht kapitalfinanziert, um Rendite zu
generieren, die möglichst wachsen, und mög-
lichst auch noch in alle Ewigkeit fließen soll. 
Die Kapitalfinanzierung hat – im reifen, in
Sparvermögen schwimmenden Finanzkapita-
lismus – fast nur noch eben den Zweck, Geld-
pyramiden zu bauen, und davon immer
größere und immer mehr. Die Umlagefinan-
zierung hat dagegen den Zweck, einen sta-
tischen, also von Periode zu Periode nicht
wachsenden, Bedarf möglichst ressourcenef-
fizient zu decken. Das eben bedeutet Kreis-
laufwirtschaft. 

Da ein Unternehmen dennoch kosten-
deckend arbeiten soll, müssen die von ihm
erstellten Leistungen attraktiv sein, um an-
genommen zu werden und eine kosten-
deckende Auslastung zu erreichen. Bedarf,
bereitgestellte Kapazitäten und erreichte 
Auslastung müssen also optimal aufeinander

abgestimmt sein. Das ist von den bekannten
großen ehemals staatlichen Unternehmen
Bahn, Post, Telekom oder auch Lufthansa in
aller Regel durchaus geschafft worden, wie
Tim Engartner in einer Reihe von Veröffent-
lichungen zeigen konnte.5

Diese Unternehmen sind nun – bis auf die
Lufthansa – Kandidaten für ein sogenanntes
natürliches Monopol, weil die von ihnen er-
stellte Leistung am effizientesten von einem
einzigen Unternehmen erstellt wird, anstatt
von mehreren konkurrierenden. Das hängt
auch damit zusammen, dass die erstellte Leis -
tung homogen ist. Bahnfahrer wollen Beför-
derungsleistung von A nach B zum Zeitpunkt
XY, aber nicht Beförderungsleistung mit un-
endlich vielen verschiedenen sonstigen Merk-
malen. Automobilkäufer kaufen zwar auch
Mobilität, aber eben eine mit ganz spezifi-
schen, ihren Wünschen entsprechenden Merk -
 malen, die sie aus der großen Vielfalt von Mar-
kenprodukten auswählen können. Sie wollen
dabei auf diese Vielfalt des Angebotes auch
typischerweise nicht verzichten. Darum ist das
Betriebsrisiko bei Unternehmen, die Güter des
privaten Endkonsums produzieren, tendenziell
viel höher. 

Gehen dem Kapitalismus 
die Kunden verloren?
»Der Kapitalismus wird letzten Endes seine
Kunden verlieren«, glaubt der Milliardär Yvon
Chouinard, Gründer und Eigentümer der Out-
door-Marke Patagonia. 

Schaut man auf die gigantischen, auf 205
Billionen Dollar (2018) angewachsenen welt-
weiten Barvermögen, dann scheint es in der
Tat unausweichlich, dass es eines Tages
kommt, wie es kommen muss: Das Verhältnis
zwischen Rendite suchendem Kapital und zah-
lungskräftiger Nachfrage wird in eine solch
dramatische und irreversible Unausgewogen-
heit geraten sein, dass die Welt den Werte-
verzehr einfach nicht mehr produzieren (oder
auch: ertragen) kann, der notwendig wäre,
um auch nur eine minimale Verzinsung zu ge-
nerieren. 

Die Quellen realwirtschaftlicher Gewinne
trocknen aus (»säkulare Stagnation«), und
Gewinne sind nur noch entweder spekulativ
(Vermögenspreisinflation) oder auf dem
Rücken exzessiver Verschuldung möglich, wie
es jetzt – man schaue etwa auf die explodier-
ten Kreditkartenschulden in den USA – schon
längst der Fall ist. Man muss kein Finanzex-
perte sein, um zu wissen, dass eine solche
Entwicklung früher oder später nur mit einem
Knall enden kann. Und wenn dem (Auto-)
Kunden nicht nur die Sattheit (oder auch man -
gelnde Kaufkraft), sondern auch noch die 
Klimakrise am Horizont die Kauflaune 
ver dirbt ... dann hat der Kapitalismus so 
langsam seine letzte Trumpfkarte gezogen. 

Was dann? Ein solches Ende mit Knall ver-
meiden könnte eben – eine Kreislaufwirt-

»Investitionen in neue Geschäftsmodelle, Pro-
dukte und Entwicklungsaufträge« gefordert
werden. Um die Attraktivität des Automobils
zu erhalten, soll es nun zu einem massen-
tauglichen »Internet-Device« werden, das
»viel komfortabler, wohnlicher und vor allem
vernetzter« ist als heute, weshalb man dann
im »Automobil der Zukunft« mehr Zeit ver-
bringe.4 Ja, aber wozu, wird man sich fragen.
Fährt man dann jeden Tag zweimal zur Arbeit? 
Gleichzeitig will VW die »E-Strategie zum Er-
folg führen« und die CO2-Compliance einhal-
ten, dies aber natürlich nicht auf Kosten der
Profitabilität, weshalb die Produktivität ge-
steigert und die Kosten gesenkt werden sol-
len. Um die Margen zu halten bzw. weiter zu
steigern, sei ein »Paradigmenwechsel weg
von Volumen und hin zu Qualität« geplant.
Das heißt: Statt der billigen Autos für die
Volksmassen sollen mehr hochpreisige »Qua-
litäts«-Autos gebaut werden. Um die Kunden
in die E-Mobilität zu locken, sollen 33 Milliar-
den Euro in die Entwicklung von gleich zwölf
neuen E-Modellen investiert werden. Man
sieht: VW tut alles, um den Konzern »für die
Zukunft zu sichern«. 

Ob aber das in alle Ewigkeit die auch öko-
logisch nachhaltige Lösung sein kann – das
ist eben die Frage. 

Öffentliche Unternehmen 
Wie arbeiten öffentliche Unternehmen?
Tatsächlich arbeiten sie nicht gewinnorien-
tiert, sondern gemeinnützig; sie stehen nicht

4 VW-Chef Herbert Diess bei einem »Global Board Meeting« am 16.1.20: www.manager-magazin.de/
unternehmen/autoindustrie/volkswagen-wortlaut-rede-herbert-diess-16-01-2020-radikal-umsteuern-
a-1304169.html

5 Tim Engartner: Staat im Ausverkauf: Privatisierung in Deutschland, Campus 2016; ders.: »Staat wach
auf«, der Freitag, Ausgabe 16/2019, und ders.: »Zurück in die Zukunft«, der Freitag, Ausgabe 31/2019. 

Die Automobilindustrie wird schrumpfen müssen.
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schaft. Die kann aber nicht von heute auf
morgen entstehen, sondern wohl eher durch
eine sukzessive Transformation einzelner Un-
ternehmen. 

Produktion der Zukunft
Wenn also ein Auto-Unternehmen als rein ge-
winngetriebenes Kapitalunternehmen nicht
überleben kann, es aber dennoch – ge-
schrumpft – weiter existieren soll, ohne dabei
den Renditeimperativen des Kapitals ausge-
liefert zu sein, wird es nicht abwegig sein, mit
dieser Zielsetzung über eine (Rück-)Verstaat-
lichung nachzudenken. Wenn es weiterleben
soll, soll es möglichst nicht dauerhaft Verluste
produzieren und am Tropf der Steuerzahler
hängenbleiben. 

Wie lassen sich die Betriebsrisiken Güter
produzierender Unternehmen minimieren,
wenn sie staatlich sind? Wohl genauso, wie
es auch die privaten Kapitalunternehmen ver-
suchen. Sie minimieren einerseits ihre Kosten,
indem sie auf moderne arbeitssparende Tech-
nologien zugreifen und gleichzeitig erhöhen
sie ihre Flexibilität. 

Statt nur ein einziges oder einige wenige
Produkte in hohen Stückzahlen zu produzie-
ren, versuchen sie nun möglichst nah am
ständig wechselnden Bedarf zu produzieren,
weshalb die Produktionsanlagen in der Lage
sein sollen, schnell wechselnde Chargen oder
Serien zu produzieren, ohne die Anlage lange
still stehen zu lassen. Und noch kostengüns -
tiger und vor allem auch ökologischer kann
die ganze Anlage betrieben werden, wenn
nicht in Massen auf Lager produziert wird und
man sich dann nachher darum kümmert, die
Produktion in den Markt zu drücken, sondern
erst auf erfolgte Kundenanforderung – on de-
mand, wie man dazu sagt. 

Statt das eine Auto-Unternehmen zu ver-
staatlichen und das andere nicht, könnte man
nur die Werke, also die reine Produktion staat-
lich betreiben, und in diesen Werken Autos
der verschiedenen Marken herstellen, die als
solche – also als Autodesigner mit Marke,
aber ohne Werk – in stark verkleinertem Maß-
stab weiterexistieren. So könnte man dem
Wachstumsdruck entfliehen: Es wären dann
Auflagen bzgl. Menge und ökologischen An-
forderungen durchsetzbar, ohne dass wie bei
der privaten Produktion immer gleich mit exis -
tenzbedrohenden Umsatzeinbrüchen gerech-
net werden müsste. 

Die Industrie ist tatsächlich schon seit lan-
gem auf dem Weg, die Produktionskosten zu
minimieren und gleichzeitig die Flexibilität zu
maximieren, um so eben auch die Verlust -
risiken zu minimieren. 

Kreislaufwirtschaft 
und Sinnstiftung
Wir könnten nicht nur Automobilhersteller
dem Zugriff der BlackRocks und Vanguards
entziehen, sondern noch einige andere wich-

tige und unverzichtbare Güter produzierende
Unternehmen. Dann gäbe es in der Mitte des
Wirtschaftsgeschehens, also da, wo bisher die
das Wachstum vor allem antreibenden DAX-
Unternehmen sitzen, Staatsunternehmen, die
von ihren Besitzern, den Steuerzahlern, »um-
lagefinanziert« werden. Sie produzieren zwar,
aber eben keine Gewinne, sodass die Produkte
mit weiterem – und auch genutztem – tech-
nischem oder organisatorischem Fortschritt
immer kostengünstiger werden. Geplante Ob-
soleszenz kann man sich dann natürlich auch
sparen. Es bestünde die Möglichkeit, die Le-
benshaltungskosten dras tisch zu reduzieren. 

Außerhalb dieser Großunternehmen arbei-
ten die Menschen in kleinen und mittleren
Unter nehmen, die zum Überleben weder
Wachstum noch technischen Fortschritt brau-
chen, jedenfalls nicht so zwingend, wie dies
bei den großen DAX-Unternehmen bisher der
Fall ist. Eine Kreislaufwirtschaft, in der die 
typische Reinvestition von Gewinnen zur Er-
zeugung zusätzlicher Gewinne entfällt, würde
sozusagen ganz von selbst entstehen, ohne
dass dazu weitere gewaltige Eingriffe wie die
Verstaatlichung von Großunternehmen not-
wendig wären. 

Tatsächlich wäre es, in den Worten Horst
Köhlers, eben auch »die Chance, neu zu ent-
decken, was in unserem Leben wirklich Sinn
und Glück stiftet. Immer mehr haben, immer
schneller sein? Wenn ich, wo immer möglich,
mit dem Fahrrad fahre, dabei die Sonne auf
meinem Gesicht oder den Wind um meine Oh-
ren spüre – verzichte ich dann oder gewinne
ich?« In der Tat: Diese Art von Gewinn zu ma-
ximieren wäre ein wesentliches Ziel einer
nachkapitalistischen Gesellschaft, das sich in
der Erfolgsrechnung des BIP aber niemals er-

fassen lassen wird. Der Gewinn besteht in der
Freiheit der Lebensgestaltung, erfahrbar etwa
als das Glück, die »Sonne auf dem Gesicht
zu spüren …« 

Die Argumentation der Kreislaufwirtschaft
ist übrigens hinsichtlich ihrer wesentlichen
Konsequenzen zur Deckung zu bringen mit
der Argumentation des emeritierten Aachener
Finanzwissenschaftlers Karl Georg Zinn, der
in seinem 2016 erschienenen Buch »Vom Ka-
pitalismus ohne Wachstum zur Marktwirt-
schaft ohne Kapitalismus« ebenfalls die
Staatsübernahme der wachstumstreibenden
Großunternehmen empfiehlt, um zwar nicht
zu einer Kreislaufwirtschaft, aber eben zu ei-
ner Marktwirtschaft ohne Kapitalismus zu
kommen – was im Prinzip, den wesentlichen
konzeptionellen Merkmalen nach, das Gleiche
ist. 

Ob Horst Köhler nun für so eine Art von
öko logisch-sozialer Marktwirtschaft zu begei-
stern wäre? Man müsste ihn dazu befragen.z

Ludger Eversmann stu-
dierte Philosophie, Psy -
cho logie und Wirt schafts -
 informatik. Berufs tätigkeit
in der SAP-Beratung; ne -
benberuflich Promotion in
Wirtschaftsinformatik an
der Universität Ham burg.
Bücher u.a.: Marx’ Reise

ins digitale Athen (Rotpunkt), Die Große
Digital maschinerie (Tectum) und das eBook
Projekt Post kapitalismus (Heise).

Der komplette Beitrag von Ludger Eversmann 
erschien zuerst bei Telepolis: www.heise.de/tp/
features/Kreislaufwirtschaft-und-Null-Grenzkosten
gesellschaft-4646307.html

Wenn ich mit dem Fahrrad fahre – 
verzichte ich dann oder gewinne ich?
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chon John Maynard Keynes hat
in seinem Hauptwerk The Gene-
ral Theory of Employment, Inte-
rest and Money (1936, kurz Ge-

neral Theory) die Möglichkeit in Betracht ge-
zogen, dass Investitionen in Realkapital sich
nicht mehr rechnen – ein durchaus provokan-
ter Gedanke in einer Zeit, in der Ökonomen
gemäß des Sayschen Theorems davon aus-
gingen, dass jedes gesamtwirtschaftliche An-
gebot auch seine Nachfrage schafft. 

Keynes wurde in einem neoklassischen Um-
feld ausgebildet, das sich in der zweiten Hälfte
des 19. Jahrhunderts herausgebildet hatte.
Zur neoklassischen Idealvorstellung gehörten
Wettbewerbsmärkte, die ungehindert durch
staatliche Intervention über den Preismecha-
nismus von allein ins Gleichgewicht finden.
So brächte auch der Kapitalmarkt durch den
(als Preis des Geldes betrachteten) Zins Spa-
ren und Investition ins Gleichgewicht. Vom
monetären Sektor, in dem lediglich die Zinsen
bestimmt werden, ginge demnach keine (län-
gerfristige) Wirkung auf die reale Wirtschaft
aus. Theoretisch kam diese angenommene
»Neutralität des Geldes« in der einfachen
Quantitätstheorie zum Ausdruck. 

Während und nach der Weltwirtschaftskrise
ab 1929 konnte die Neoklassik jedoch keine
zufriedenstellende Erklärung für die tiefe Re-
zession liefern und – was noch schwerer wog
– sie hatte auch keine erfolgversprechenden
Rezepte anzubieten. Diese Unzulänglichkeiten
trieben auch Keynes um. 

Schon in seiner Treatise on Money (1930)
hatte Keynes die Entsprechung von Ersparnis
und Investition angezweifelt und argumen-
tiert, dass eine Rezession eintreten würde,
wenn die Ersparnis die Investitionen überstei-
ge. Er empfahl daher, in einer Depression die
Ausgaben zu fördern bzw. den Konsum an-
zuregen – und das Sparen unattraktiv zu ma-
chen. Nach der Veröffentlichung entspann
sich eine Diskussion mit John Atkinson Hob-
son, den Keynes später in der General Theory
ausdrücklich lobte: »Die Theorien der Unter-
konsumption überwinterten bis zum Erschei-
nen von The Physiology of Industry von J. A.
Hobson und A. F. Mummery, 1889, des ersten
und bedeutsamsten vieler Bände, in denen
sich Mr. Hobson während fast 50 Jahren mit

unermüdlichem, aber fast vergeblichen Eifer
und Mut gegen die Stellung der Orthodoxie
geworfen hat.«1 Hobson und Mummery hat-
ten es gewagt, die Tugend der unbegrenzten
Sparsamkeit infrage zu stellen: »Wir werden
zeigen, wie die Sparsamkeit eines Teils des
Gemeinwesens die Macht hat, einen anderen
Teil zu zwingen, über sein Einkommen zu le-
ben.«2 Einige klassische Ökonomen versuch-
ten daraufhin, Hobsons Karriere zu behindern
und öffentliche Vorträge zu verhindern. Key-
nes jedoch findet bei Hobson und Mummery
die »erste ausdrückliche Darstellung der Tat-
sache, daß Kapital nicht durch Sparneigung
geschaffen wird, sondern in Antwort auf die
Nachfrage, die sich aus dem tatsächlichen
und dem voraussichtlichen Verbrauch er-
gibt.«3

Schritte zur Allgemeinen Theorie
In einem Brief an Roy Harrod vom 30. August
19364 beschreibt Keynes die gedankliche Ent-
wicklung hin zu seiner General Theory, die
nach Erscheinen seiner Treatise eingesetzt
hatte: »Ich hatte mir das psychologische Ge-
setz klargemacht, dass, wenn das Einkommen
steigt, die Kluft zwischen Einkommen und
Konsum zunimmt, – eine Schlussfolgerung,
die für mein eigenes Denken von enormer Be-
deutung war, scheinbar aber nicht, so schlicht
ausgedrückt, für das Denken anderer.« Die
Beschäftigung mit Unterkonsumtion, Sparen
und Horten führte ihn zu der Feststellung,
dass die Theorie von Angebot und Nachfrage
für die gesamte Produktion – mit anderen
Worten: die Beschäftigungstheorie – nachdem
sie »ein Vierteljahrhundert lang die meistdis-

Keynes und die 
Grenzleistungsfähigkeit des Kapitals

S

Wird die einstmals visionäre Vorstellung, dass das Wachstum aufgrund der knappen 

natürlichen Ressourcen schließlich auf einen stationären Zustand zusteuert, heute Realität? 

Was bedeutet das für die Zinspolitik?

Statt dass die Politik mit allen Mitteln versucht,
die Grenzleistungsfähigkeit des Kapitals anzu-
heben, sollte die EZB eine wirklich effektive
Negativzinspolitik betreiben.
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Rate, die, wenn sie zur Berechnung des ge-
genwärtigen Wertes aller Kosten und des ge-
genwärtigen Wertes aller Erträge verwendet
wird, diese beiden einander gleich machen
wird.«7

Einfacher ausgedrückt, könnte man die
Grenzleistungsfähigkeit als »erwartete Ge-
winnmarge« bezeichnen. Je höher die Grenz-
leistungsfähigkeit, desto größer der Anreiz zu
investieren. 

Die Rolle des Zinses
Von größter Bedeutung ist hier Keynes’ Zusatz
»als gleichwertig zu jenem Diskontsatz«, denn
mit diesem Diskontsatz ist der Zinssatz ge-

kutierte Sache in der Wirtschaftswissen-
schaft« gewesen sei, völlig aus dieser ver-
schwunden war. »Einer der wichtigsten Über-
gänge war für mich, nachdem meine Treatise
on Money veröffentlicht worden war, diese
plötzliche Erkenntnis.« Deutlich später ent-
wickelte Keynes dann seine für die Freiwirt-
schaft so zentrale Liquiditätspräferenztheorie,
nach der der Zins nicht der Preis des Geldes,
bestimmt durch Angebot und Nachfrage, ist,
sondern das »Maß für die Liquiditätspräferenz
(...), was mir in dem Moment, als ich daran
dachte, ganz klar wurde.« Schließlich, »nach
einer immensen Verwirrung und vielen Ent-
würfen«, fand Keynes die für ihn korrekte De-
finition der Grenzleistungsfähigkeit des Kapi-
tals, wodurch sich die früheren Ideen mitein-
ander verbinden ließen.

Die Grenzleistungsfähigkeit 
des Kapitals 
In Kapitel 11 der General Theory definiert
Keynes die Grenzleistungsfähigkeit des Kapi-
tals folgendermaßen: 

»Das Verhältnis zwischen dem voraussicht-
lichen Ertrag eines Kapitalgutes und seinem
Angebotspreis5 oder seinen Wiederbeschaf-
fungskosten, das heißt, das Verhältnis zwi-
schen dem voraussichtlichen Ertrag einer wei-
teren Einheit jener Art Kapital und den Erzeu-
gungskosten jener Einheit, liefert uns die
Grenzleistungsfähigkeit des Kapitals jener Art.
Genauer: ich definiere die Grenzleistungs-
fähigkeit des Kapitals als gleichwertig zu je-
nem Diskontsatz [= Abzinsungszinssatz, BB],
der den gegenwärtigen Wert der Reihe von
Jahresrenten, die aus dem Kapitalgut während
seines Bestandes erwartet werden, genau
gleich seinem Angebotspreis machen würde.
Das gibt uns die Grenzleistungsfähigkeiten
einzelner Arten von Kapitalgütern. Die größte
dieser Grenzleistungsfähigkeiten kann dann
als die Grenzleistungsfähigkeit des Kapitals
im allgemeinen betrachtet werden.«6

Keynes erkennt an, dass seine Definition
mit der »Ertrags-Kosten-Relation« von Irving
Fisher übereinstimme, die dieser bereits 1930
in Theory of Interest definiert hatte: »jene

meint, der eine Investition in eine weitere
Einheit dieser Art von Kapitalgut noch sinnvoll
oder möglich erscheinen lässt. Liegt die
Grenzleistungsfähigkeit eines Kapitalguts je-
doch unter dem aktuellen Zinssatz, ist eine
Investition nicht mehr wirtschaftlich darstell-
bar. »Wenn der Zinssatz 3 % ist, bedeutet
dies, daß niemand £ 100 für eine Maschine
bezahlen wird, wenn er nicht hofft, dadurch
£ 3 – nach Abzug der Kosten und Entwertung
– seiner jährlichen Nettoproduktion hinzuzu-
fügen.«8 Auch gesamtwirtschaftlich werden
die Investitionen nur so weit getrieben wer-
den, bis die Grenzleistungsfähigkeit des Ka-
pitals im allgemeinen gleich dem Marktzins-
satz ist.9 Auch dies hatte Irving Fisher bereits
1930 festgestellt: Um Neuinvestitionen zu
veranlassen, »muß die Ertrags-Kosten-Rela-
tion den Zinssatz übersteigen.«10

Keynes fasst es so zusammen: »Man kann
sagen, daß die Kurve der Grenzleistungsfähig-
keit des Kapitals die Bedingungen beherrscht,
zu denen leihbare Geldmittel für den Zweck
neuer Investitionen nachgefragt werden,
während der Zinssatz die Bedingungen be-
herrscht, zu denen Geldmittel laufend an-
geboten werden [Hervorhebung BB].«11

Sowohl Fisher als auch Keynes übersetzten
damit Gesells Erkenntnis, dass der (stets po-
sitive) Zins der vollen Entfaltung unserer Wirt-
schaftsordnung entgegensteht, da er den
Wettbewerb der Realkapitalien künstlich be-

1 John Maynard Keynes: Allgemeine Theorie der Beschäftigung, des Zinses und des Geldes (AT). Zehnte, ver-
besserte Auflage, Berlin 2006, S. 308; Die Theorien der Unterkonsumtion gehen auf Thomas Robert Malthus
zurück. Auf S. 313 preist Keynes Hobson neben Malthus, Mandeville und Gesell als »Major in der tapferen
Armee der Ketzer«. Hobson seinerseits war durch den Geschäftsmann und Bergsteiger Albert Frederick Mum-
mery angeregt worden.

2 Hobson und Mummery: The Physiology of Industry, S. 113, zitiert nach AT, S. 312.
3 AT, S. 311
4 Keynes an Roy Harrod, 30.08.1936 laut: The Collected Writings of John Maynard Keynes (CW), hrsg. von

Elizabeth Johnson und Donald Moggridge, Band 7, S. XV.
5 Unter »Angebotspreis« versteht Keynes nicht den Marktpreis eines vorhandenen Kapitalgutes, sondern den

Preis, der einen Unternehmer gerade noch veranlassen würde, eine zusätzliche Einheit solcher Vermögenswerte
neu zu erzeugen.

6 AT, S. 115.
7 Irving Fisher: Theory of Interest, as determined by Impatience to Spend Income and Opportunity to Invest

it. New York 1930, S. 168, zitiert nach AT, S. 119. Die englische Bezeichnung lautet »rate of return over
costs«.

8 AT, S. 119.
9 Vgl. AT, S. 116.
10 Irving Fisher, Theory of Interest, S. 159, zitiert nach AT, S. 120.
11 AT, S. 140.

Aktualität von Keynes und Gesell

Im September 2019 besuchten Werner Onken, Thomas Betz und Beate
Bockting das Archiv des King’s College in Cambridge, in dem der wis-
senschaftliche Nachlass des berühmten britischen Ökonomen John
Maynard Keynes aufbewahrt wird.

Ihr Ziel war es, mehr Licht in die Verbindungen zwischen John Maynard
Keynes und Silvio Gesell und seiner Anhängerschaft zu bringen. Dass Keynes große Sympathien
für Gesell hegte, hat er besonders am Ende seines Hauptwerks Allgemeine Theorie der Be-

schäftigung, des Zinses und des Geldes (1936) deutlich gemacht, wo er dem Begründer der
Freiwirtschaftslehre mehrere Seiten einräumt und seinen »besonderen Beitrag zur Theorie
des Geldes und der Zinsen« würdigt. Keynes zollt auch Gesells praktischen Vorschlägen An-
erkennung: »Der hinter dem gestempelten Geld liegende Gedanke ist gesund.«

Nach Ausbruch des Zweiten Weltkriegs arbeitete Keynes zudem an der
Idee einer friedensdienlichen internationalen Währungsordnung, die an
Gesells früherer Idee einer Internationalen Valuta Assoziation (IVA) an-
knüpfte, deren Kernpunkte Keynes allerdings 1944 bei der Bretton Woods
Konferenz nicht durchsetzen konnte. 

Bei den 65. Mündener Gesprächen am 14. März berichten Beate Bockting
und Thomas Betz über ihre Ergebnisse der Recherchen im Keynes-Archiv,
denn sowohl die geld- und zinstheoretischen Überlegungen als auch die
Vorschläge einer auf Ausgleich ausgerichteten internationalen Währungs-
ordnung verdienen es, von Wirtschaftswissenschaft und Politik neu auf-
gegriffen zu werden.
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Zins steigen, damit die Geldhalter Geld frei-
geben. Keynes stellt gegen Ende seines Ka-
pitels »Die allgemeine Theorie des Zinssat-
zes« fest: »Der Begriff Horten kann am besten
als eine erste Annäherung an den Begriff der
Liquiditätspräferenz betrachtet werden. In
der Tat, wenn wir ›Horten‹ durch ›Hang zum
Horten‹ ersetzen würden, käme es im Grunde
auf das gleiche heraus.« Der Zinssatz ist »in
Wahrheit die Belohnung für das Nicht -
horten«.16

Bei Gesell ist der Zinssatz Ausdruck eines
Marktverhältnisses, das streng genommen
ein Machtverhältnis darstellt. Die Geldhalter
bestimmen die Zinsforderung, die auch erst
einmal von den Geldnachfragern zu erbringen

versucht wird. Wenn sich diese aber nicht
mehr erbringen lässt, wirken keine Ausgleichs-
mechanismen von Angebot und Nachfrage,
sondern es kommt zum gesamtwirtschaftli-
chen Nachfrageausfall und zur Krise. 

Der Konjunkturzyklus
Keynes sah eine Schwierigkeit darin, dass die
Grenzleistungsfähigkeit eines Kapitalguts ab-
hängig von Änderungen in der Erwartung ist,
und durch solche Erwartungsänderungen sehr
starken Schwankungen unterworfen sein
kann. Die Schwankungen der Grenzleistungs-
fähigkeit im Verhältnis zum Zinssatz sind laut
Keynes für das Auf und Ab im Konjunkturzy-
klus verantwortlich, also auch für die Booms
und Busts. In Kapitel 22 »Bemerkungen über
den Konjunkturzyklus« geht Keynes daher
zunächst ausführlich auf die schwankenden
Erwartungen und die »unkontrollierbare und
unbotmäßige Psychologie der Geschäfts-
welt«17 ein, die in regelmäßigen Abständen
zu einem Zusammenbruch der Grenzlei-
stungsfähigkeit des Kapitals und somit zu ei-
nem Einbruch der Investitionen führen. 

Aus freiwirtschaftlicher Sicht ist jedoch eine
abnehmende Grenzleistungsfähigkeit bei zu-
nehmender Kapitalfülle eine natürliche Ent-
wicklung. Es ist vielmehr der unnachgiebige

schränkt12, in die ökonomische Theorie. Denn
der positive Zins ist keine selbstverständliche
Voraussetzung der Verleihung von Realkapi-
talien (Naturaldarlehen). Die Verzinsung des
Realkapitals könnte durchaus negativ sein,
wenn das Angebot an Realkapital die Nach-
frage übersteigt. Doch ungeachtet jahrhun-
dertelanger Bemühungen sah Gesell diesen
Zustand Anfang des 20. Jahrhunderts noch
keineswegs erreicht: Der Wohlstand hatte
trotz unermüdlicher Arbeit der früheren Ge-
nerationen immer noch nicht alle Menschen
erreicht. Scheinbare Überproduktionen waren
damals vielmehr Folge von Arbeitslosigkeit
und Nachfragemangel, mit anderen Worten:
Folge eines unzureichenden Geldangebots.13

Auch Keynes beurteilte dies 30 Jahre später
noch genauso.

Das unzureichende Angebot von Geld, wel-
ches das Sinken der Zinsen auf null verhin-
dert, selbst wenn ausreichend Geld vorhan-
den ist, liegt in unserer Geldordnung begrün-
det. Diese Erkenntnis wurde von Gesell schon
in seinen frühen Schriften verbreitet.14

Die Liquiditätspräferenz
Dieser Gedanke findet sich bei Keynes wieder.
Der Zins ist nicht der »Preis«, der die Nach-
frage nach Geldmitteln zur Investition mit der
Bereitwilligkeit zum gegenwärtigen Konsum-
verzicht ins Gleichgewicht bringt. Er ergibt
sich nicht aus der Grenzleistungsfähigkeit des
Kapitals. Der Zins ist »die Belohnung für die
Aufgabe der Liquidität (...), ein Maß für die
Abneigung derer, die Geld besitzen, sich von
der liquiden Verfügung darüber zu trennen.«15

Diese Vorliebe für Liquidität (Liquiditätsprä-
ferenz), kann verschiedene Motive haben: 

1.  das Transaktionsmotiv: ausreichend 
Bargeld für die notwendigen Ausgaben
vorzuhalten

2. das Vorsichtsmotiv: Sicherheit in Bezug
auf das, worüber man unmittelbar 
verfügt

3.  das Spekulationsmotiv: die Absicht,
durch eine angenommene bessere 
Erkenntnis über die Zukunft, als sie 
die anderen Marktteilnehmer haben, 
einen Gewinn zu erzielen

Mit anderen Worten: Wenn aus diesen Grün-
den der Hang zum Horten groß ist, muss der

12 Vgl. Silvio Gesell: Die Reformation im Münzwesen als Brücke zum sozialen Staat (1891), in GW, Bd. 1, S.
25-68; ders.: »Zinsfreie Darlehen (Unentgeltlichkeit des Kredits) vom Standpunkt des Real- und Geldkapi-
tals aus untersucht«, in: Die Geld- und Bodenreform Nr. 3-6 (Mai 1904), in GW, Bd. 3, S. 257.

13 Ders.: »Zinsfreie Darlehen...«, S. 270-273. 
14 Vgl. z.B. Gesells erste Zeitschrift Die Geldreform Nr. 1 (1902): »Anti-kapitalistisches Geld« oder Nr. 10

(1903): »Das Zinsproblem«.
15 AT, S. 142.
16 AT, S. 147.
17 AT, S. 268.
18 AT, S. 268.
19 Alvin H. Hansen: Capital goods and the restoration of purchasing power. Proceedings of the academy of

political science 16 (1934), S. 11–19.
20 Vgl. John Kenneth Galbraith: »The Affluent Society« (»Die Wohlstandsgesellschaft«, 1958) und Walt Whit-

man Rostow: The Stages of Economic Growth: A Non-Communist Manifesto (1960).
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Zins, der die weitere Entwicklung hin zu einer
stationären Wirtschaft mit einem hohen all-
gemeinen Wohlstandsniveau verhindert und
die Konjunktur immer wieder abwürgt. Keynes
gibt zu bedenken, dass in einem akuten Ab-
schwung die Währungsbehörde gewöhnlich
durch keine durchführbare Senkung des Zins-
satzes in der Lage sei, einen schnellen Auf-
schwung herbeizuführen.18 Dieser Einwand
ist jedoch nur insofern berechtigt, als dass
bislang effektive Zinssenkungen nur bis zu ei-
ner gewissen Grenze durchführbar sind (ab
der verstärkt Bargeld gehortet wird) und zu-
dem ohne entsprechende Signale der Zentral-
bank Ungewissheit besteht, ob der Zins auch
auf niedrigem Niveau gehalten werden wird. 

Um die Stockungen und Krisen zu verste-
hen, muss man Gesells Gedankengang nach-
vollziehen. Aus Gesellscher Sicht treffen bei
der Kreditvergabe zwei ungleiche Verhand-
lungspartner aufeinander: Dabei geben die
Banken (in Abhängigkeit von den Geldhaltern,
ihren Großeinlegern) den Ton an. Konjunk-
turschwankungen kommen vor allem dadurch
zustande, dass durch zu hohe Zinsen (in Ge-
sells Basismodell bedingt durch die zu hohen
Zinserwartungen der Geldhalter, heute durch
unsachgemäß hohe Leitzinsen der Zentral-
bank) Nachfrageausfälle provoziert werden.
Denn Zinszahlungen sind ein Kostenfaktor,
der sich in den Preisen niederschlagen muss.
Preissteigerungen wurden in der Folge wie-
derum mit dem Argument der drohenden
ökonomischen Überhitzung und der Infla -
tions bekämpfung mit noch höheren Zinsen
»bekämpft«. Heilsam ist es dagegen, durch
eine Geldhortungsgebühr den Angebotsdruck
auf die Geldhalter zu erhöhen.

Fazit: Solange der Zinssatz von den Geld-
haltern vorgegeben wird, ist er strukturell
nicht geeignet, Angebot und Nachfrage zum
Ausgleich zu bringen. Dieser Umstand ver-
langt immer die gestaltende Hand der Wäh -
rungshüter, die dafür Sorge zu tragen haben,
dass das Geld als öffentliches Gut allen Wirt-
schaftsteilnehmern zur Verfügung steht, und
nicht spekulativ oder aus übertriebener Vor-
sorge zurückgehalten wird. Geld und Zinsen
sind und bleiben menschliche oder besser ge-
sagt politische Entscheidungen.

Säkulare Stagnation
Im November 2013 hat der frühere US-Fi-
nanzminister Lawrence Summers auf einer
IWF-Konferenz die Doktrin der »säkularen
Stagnation« wiederbelebt. Seine Gründe
dafür waren, dass die massive finanzielle Ex-
pansion vor der Krise 2007-2008 keine An-
zeichen einer Überhitzung der Realwirtschaft
hervorgerufen hatte, und dass es nach der
Lockerung der Krise keinen Aufschwung der
Wirtschaft gab. Er vermutete, dass diese Er-
fahrung mit einem negativen »natürlichen
Zinssatz« (nach dem schwedischen Ökono-
men Knut Wicksell) übereinstimmte, was im-

plizierte, dass die Ersparnisse bei Vollbeschäf-
tigung die Investitionen bei jedem nicht ne-
gativen Zinssatz überstiegen. 

Den Begriff »secular stagnation« hatte ur-
sprünglich in den 1930er Jahren Alvin Hansen
eingeführt19, der die Situation der reifen ame-
rikanischen Volkswirtschaft untersuchte. Han-
sen ging davon aus, dass die Schließung der
Grenzen, die Verlangsamung des Bevölke-
rungswachstums und der Mangel an neuen
kapitalintensiven Erfindungen die Möglichkei-
ten für die zur Erhaltung der Vollbeschäfti-
gung erforderlichen Investitionen verringert
hät ten. In den 1950er Jahren setzte sich die
Vorstellung durch, dass die Vereinigten Staa-
ten eine reife Wirtschaft seien. Die Verbindung
mit Stagnation ging jedoch für die nächsten
Jahrzehnte verloren, vielmehr wurde wirt-
schaftliche Reife seit Ende der 1950er Jahre
mit Wohlstand und hohem Massenkonsum
assoziiert.20

Erreicht werden konnte dies jedoch – ohne
die Einführung einer Geldhortungsgebühr und
das Einpendeln auf ein Nullzins-Niveau – nur,
weil die öffentliche Hand immer neue Inve-
stitionsförderprogramme und Subventionen
erfand, sobald die Investitionsbereitschaft der
Privatwirtschaft nachzulassen drohte. Der
Staat steigerte seine Ausgaben, um die wach-
senden Ersparnisse zu überhöhten Zinsen auf-
zunehmen. Das Ergebnis: eine ausufernde
Staatsverschuldung. In Europa mündete diese
2010 in eine Staatsschuldenkrise, die nur
durch massive Zinssenkungen in Schach ge-
halten werden konnte. Um Überschuldung
aufzulösen, braucht es allerdings noch effek-
tivere Zinssenkungen. 

Aktuelle Situation im Euroraum 
Im Euroraum ist neben der Entwicklung der
Exporte und der inländischen Konsumausga-
ben die Höhe der Investitionen der für die
Konjunktur entscheidende Faktor. Die Rezes-
sionen von 2009 und  2012-2013 waren vor
allem durch die Rückgänge der privatwirt-
schaftlichen und (bei letzterer) der öffentli-

chen Investitionen bedingt. Die Geschäfts-
banken konnten die neuen Ersparnisse nicht
mehr über Kreditvergabe in den Wirtschafts-
kreislauf zurückführen, was zu einem Wirt-
schaftseinbruch führen musste. 

Wie die Grafik zeigt, gingen im Euroraum
2009 die Unternehmensinvestitionen rapide
zurück, wodurch die Krise verschärft bei den
Menschen ankam. Die Staaten mussten ihre
Investitionen 2009 hochfahren, um die Krise
abzufedern, und der Leitzins wurde von
4,25% 2008 auf 1,0 % 2009 abgesenkt. 2012
und 2013, nach dem Fehler einer Zinsanhe-
bung in 2011, gingen nicht nur nochmals die
Unternehmensinvestitionen, sondern zugleich
– von 2010 bis einschließlich 2014 – auch die
staatlichen Investitionen zurück. Der EZB ge-
lang es durch die Einführung des Negativzin-
ses 2014 im Zusammenspiel mit massiven
Anleihekäufen ab 2015, die Kreditkosten für
Unternehmen und Staaten so weit zu senken,
dass die Investitionen seither wieder ange-
zogen sind. Dadurch konnte eine weitere mas-
sive Rezession wie 2009 und 2012-2013 bis-
lang verhindert werden. Doch seit Anfang
2018 sinkt beispielsweise der Geschäftskli-
maindex des ifo-Instituts immer weiter. Statt
nun aber immer neue öffentliche Investitions-
programme zu erfinden (wie den von der
Euro päischen Kommission geplanten Green
Deal), um die Grenzleistungsfähigkeit des Ka-
pitals wieder anzuheben, sollte die EZB ihr
Instrumentarium ausweiten, um einer neuen
Rezession mit einer wirklich effektiven Nega-
tivzinspolitik begegnen zu können. Dazu muss
auch eine Gebühr (Negativzins) auf Bargeld-
hortung erhoben werden. Dadurch könnten
wir auf weiteres Wirtschaftswachstum ver-
zichten, die Beschäftigungsmenge umvertei-
len statt erhöhen, Überschuldung abbauen,
und sinnvolle Investitionen und Ausgaben aus
einem großen und unverzinsten Angebot an
vorhandenem Geldkapital tätigen. z

Beate Bockting
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