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In Deutschland suchen immer grofdere — z.B. von 1990 bis 2000 verdoppelte — Ver-
mogen nach Anlagemdglichkeiten, sprich entsprechende Kreditnachfrage'. Verdop-
pelte Vermogen bedeuten nichts anderes als verdoppelte Anspruche auf zukinftigen
Konsum von zukuinftig produzierten Gitern und Dienstleistungen.

Seit uber 30 Jahren liegt in Deutschland — wie in vielen anderen fuhrenden Industrie-
nationen — das langfristige Zinsniveau Uber dem durchschnittlichen Wachstumsni-
veau der produzierten Giiter und Dienstleistungen?. D.h. seit 30 Jahren wachsen die
Anspriiche auf Konsum stéarker als die Konsum-Mdglichkeiten?.

Reale Zins- und BIP-Wachstumsniveaus in Deutschland
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Wahrend sich die Anspriche auf zukinftigen Konsum von 1990 bis 2000 in Deutsch-
land verdoppelten, nahm die Produktion unserer Wirtschaft im gleichen Zeitraum nur
um 1/3 zu, d.h. das Wachstum der Gesamtwirtschaft hatte drei mal so hoch sein
mussen, um langfristig allen Vermégenden die Einldsung ihrer wachsenden Konsu-
manspruche zu ermoglichen.

' Deutsche Bundesbank, Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung fiir Deutschland 1991-
2001, S. 25, Geldvermdgen Nichtfinanzielle Sektoren

2 von Hagen, Jiirgen; Hofmann, Boris: Ursachen und Auswirkungen eines langfristigen Realzinsniveaus ober-
halb der realen Wachstumsraten des Bruttoinlandsproduktes (BIP) - Gutachten fiir die Enquete-Kommission
’Globalisierung der Weltwirtschaft’’, Zentrum fiir Europdische Integrationsforschung, Bonn 2002, S. 16 f,;

die Realzinsen sind auf Basis geschitzter Inflationserwartungen berechnet

* Die Wachstumsrate unserer Gesamtwirtschaft wird zukiinftig in jedem Fall aufgrund mathematischer Zwinge
weiter sinken: Das durchschnittliche Wirtschaftswachstum in Deutschland hat sich seit dem 2. Weltkrieg in ab-
soluten inflationsbereinigten Zahlen fast nicht veréndert: In jedem Jahrzehnt nahm unsere Wirtschaftsleistung in-
flationsbereinigt um ca. 250 Mrd. Euro zu — bis auf den heutigen Tag.

Doch wegen der seit den 50er Jahren erzielten Zuwéchse (von 1960 bis heute + 238 %) und der inflationsbeding-
ten Aufbldhung aller Werte (von 1960 bis heute +870 %) ergibt sich ein heute viel hoheres Grundniveau (im Jahr
2000 das 13-fache Grundniveau von 1960), von dem aus ein absolut gleichbleibendes Wirtschafts-Wohlstands-
wachstum in relativen Zahlen sehr gering erscheint. Ein 10%iges Wachstum 1960 entspricht somit heute einem
Wachstum von 0,75 %.



Inflationsbereinigt muflte die Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts als Wert-
malistab fir das Wachstum der produzierten Guter und Dienstleistungen gar vier mal
hoher sein als es ist, um eine Inflation der Vermogenswerte zu verhindern. Im Klar-
text haben wir es also seit geraumer Zeit mit einer enormen Inflation der Vermdgens-
werte im DM-, Dollar- und Eurobereich zu tun.

Langfristig muss dies zu einem Zusammenbruch des bestehenden Finanzsystems
fuhren, wie es unser derzeitiges Geldsystem in seiner herkdbmmlichen Architektur alle
50-60 Jahre erlebt hat. Immer wieder vergessen die Menschen nach grélieren Zu-
sammenbrichen des Finanzsystems diese Erfahrung, die nach einem Bericht der
Europaischen Akademie der Wissenschaften und Kiinste aus dem Jahr 2003 in den
meisten Teilen der Welt nach wie vor sehr aktuell ist*.

Demnach bewirkt unser derzeitiges Finanzsystem regelmaflig und zunehmend Insta-
bilitaten, fordert ungerichteten Wachstumszwang, Kurzfristorientierung und insbeson-
dere diskrepante Wohlstandsverteilung. Unser Geld- und Zinssystem ist das am
meisten vernachlassigtes Instrument der Nachhaltigkeitsdebatte.

Zins - Preis fur nachhaltige Vermogenstransformation

Herkdmmlich wird der Zins in unserem Wirtschaftssystem auch als Preis fur Konsum-
verzicht bezeichnet. In dieser Sichtweise verzichten Konsumenten auf aktuellen Kon-
sum, Kredithehmer zahlen flr das zur Verflugung gestellte Kapital einen Preis, der
Uber den etwa 2%-igen Kreditvermittlungs- und Risikokosten liegt.

Bei mittlerweile jedoch weitgehend gesattigten Markten in den Industrielandern sind
hohe Zinsen als Kreditpreise von den Unternehmen immer weniger bezahlbar. Selbst
die mit hohem Druck betriebene Globalisierung der Finanzmarkte kann heute und in
Zukunft keine wachsenden Kreditmarkte in der bisherigen Form gewahrleisten und
fuhrt Uber das Zinssystem zu vielerlei Ungerechtigkeiten, wie sie z.B. Andreas Esch-
bach in seinem Roman ,Eine Billion Dollar* spannend und zutreffend beschreibt®.

Neben dem Guthabenzins als Preis fir Konsumverzicht besteht jedoch eine wesentli-
che Motivation zum Sparen auch im Bedurfnis des Vermdgenden, einen (Grof3-)Teil
seines Vermdgens nicht sofort ausgeben zu missen. Der Vermdgende hat ein Inter-
esse daran, sein Geldvermdgen erst zu einem spateren Zeitpunkt in der Zukunft wie-
der gegen Waren und Dienstleistungen auszutauschen.

Dieses Interesse der Vermdgenden kann volkswirtschaftlich betrachtet nicht schon
dadurch gewahrleistet werden, dass die Vermdgenden ihr Vermobgen in Bargeldbe-
standen halten. Dies wirde zu allgemeiner Inflation fihren. Vermdgen kann nachhal-
tig nur Uber langfristige Investitionen in reale Werte in die Zukunft transportiert wer-
den, nicht durch Spekulation und durch kurzfristige Geldanlagen.

In den letzten Jahren zeigten die weltweiten Finanz- und Kreditmarkte bereits deutli-
che Sattigungstendenzen (Asienkrise, Zahlungseinstellung durch Argentinien etc.)®.
Die dadurch verursachte Senkung des Zinsniveaus fur langfristige Anlagen fuhrt
Deutschland zunehmend in die Liquiditatsfalle: Immer gréflere Geldvermégen wer-

* Brunnhuber, Stefan, Klimenta, Harald: Wie wir wirtschaften werden — Szenarien und Gestaltungsmdglichkei-
ten fiir zukunftsfahige Finanzmaérkte, ueberreuter, Frankfurt/Wien 2003

5 Eschbach, Andreas: Eine Billion Dollar, Liibbe, 2001, 736 S.

® Das vielleicht augenfilligste Hinweis hierfiir liegt in der Zuriicknahme der staatlich vorgeschriebenen Mindest-
verzinsungen derVersicherungen von 4 % (1999) auf 2,4 % ab 2004.



den in Form von Bargeld, Sichteinlagen oder kurzfristigen Anlagen gehalten und
nicht mehr langfristig angelegt. Gleichzeitig wird mit dem Geld mehr spekuliert.

Die zunehmend zu beobachtende Fristentransformation fihrt zu einem hohen Risiko
flr das gesamte Finanzsystem bis hin zu drohenden Zusammenbriichen’.

Wir sollten uns daran gewohnen, Unternehmer zunehmend als geborene und berufe-
ne Wertebewahrer zu schatzen. Dank der Risikobereitschaft der Unternehmer ist es
moglich, derzeitige Vermogen uber Investitionen in die Zukunft zu transferieren.
Theoretisch ist es moglich, dass wir in Zukunft fur diese Leistung den Unternehmern
einen Preis zahlen mussen, anstatt von ihnen einen Preis verlangen zu konnen.

Die Umkehrung des Kreditmarkts von einem Verkaufer- hin zu einem Kaufermarkt
bedeutet, dass wir fur die Vermogens-Transformations-Leistung der Unternehmer zu-
kinftig immer weniger Zinsen verlangen kénnen. Langfristig wird es immer schwieri-
ger, bei zunehmend gesattigten Markten Uberhaupt genugend Unternehmer finden,
die unsere Vermdgen erhalten und in die Zukunft transferieren.

Bei zunehmendem Kapital und Wohlstand durfte der langfristige Gleichgewichts-Kre-
ditpreis — der marktwirtschaftlichen Lehre entsprechend — gegen Null tendieren. Zu-
kunftig durfte also der Zins zunehmend zum Preis fur nachhaltige Vermodgens-Trans-
formation werden, der den Zins als Preis fur Konsumverzicht erganzen und tendenzi-
ell gegen Null sinken lassen wird.

Fir eine solche marktwirtschaftlich sinnvolle und nachhaltige Entwicklung ist jedoch
die Uberwindung der heutigen Liquiditatsfalle vonnéten. Ahnlich der international dis-
kutierten Tobin-Steuer auf kurzfristige Devisenanlagen kann die Einflhrung einer Li-
quiditatsabgabe fur kurzfristige Geldbestande den ansonsten normalen Prozess hin
zu einem Gleichgewichtszinsniveau um Null férdern.

Damit sich langfristig auf den weltweiten Vermogens- und Kreditmarkten ein Gleich-
gewichts-Zinsniveau von Null einpendelt, kann der bisherige Positiv-Zinsanreiz fur
langfristiges Sparen durch einen Negativ-Zinsanreiz auf kurzfristiges Sparen erganzt
werden®. Durch eine z.B. fiinfprozentige Gebihr auf Bar- und Giralgeldbestande
kann sich die bisherige Zinstreppe in Zukunft nach unten, d.h. auf ein nachhaltiges
Gleichgewichtszinsniveau bis um Null, verschieben:

Zinstreppe heute -

ohne Liquidititsabgabe
(Guthabenzins)

Zinstreppe mit

Liquiditdtsabgabe
—-— (bei Marktsittigung)

" Die Zah
vielen aSA = Bargeld / B = Sichtguthaben / C = kurzfristige, D = mittelfristige, E = langfristige Einlagen iche

Brunnhuum, OLTLALL, INLLICHLA, 11dldlU. VVIC WIL WILDULIALLTLL WTLUCLL — O4CLALICHL ULIU \_JCbLauuugbluugxichkeiten
flir zukunftsfahige Finanzmarkte, ueberreuter, Frankfurt/Wien 2003, S. 42

¥ siche auch Becker,Ralf: Nachhaltige Entwicklung braucht Geldmarktreform, in: Zeitschrift fiir Sozialskonomie
Nr. 137/2003, S. 38-43

Bank- und Wiahrungszusammenbriichen hat international erheblich zugenommen und zuletzt in



Damit wirde das bisher ins Unendliche wachsende Geld ahnlich anderen Gutern der
Erde auf natur- und menschenvertragliche Weise (und nicht durch regelmafige Kata-
strophen) altern und seiner kunstlichen gottahnlichen Sphare enthoben. So es nicht
entweder durch Konsumkaufe oder durch langfristiges Sparen volkswirtschaftlich
sinnvoll genutzt wirde, wurde es jahrlich einige Prozent an Wert verlieren und inso-
fern geerdet.

Alterndes Regiogeld

Regiogelder fokussieren neben ihrer regionalen Funktion auf den Zins als Nachhal-
tigkeitsinstrument mit der grof3ten Hebelwirkung. Entweder direkt durch die Vergabe
zinsloser Dispositionskredite oder indirekt durch die Einfuhrung einer Liquiditatsabga-
be ermdglichen Regiogelder funktionierende Finanzmarkte auch bei den allgemeinen
Wachstumsraten angepassten Habenzinsen, deren Niveau bis auf 0 % fallen kann.

Beim Euro gewahrleisten derzeit entweder eine hohe Inflation oder Haben-Zinssatze
von weit Uber 0 % den Geldumlauf, d.h. es kommt in jedem Fall zu einer steigenden
Inflation der Vermogenswerte, d.h. zu einer Instabilitdt angesparter Rentenguthaben
sowie der Finanzmarkte und der Wirtschaft insgesamt. Regiogelder garantieren
einen reibungslosen Geldumlauf durch ihre regionale Beschrankung und durch die
EinfUhrung von Liquditatsabgaben, die haufig auch Umlaufimpulse genannt werden.

Somit ermoglichen Regiogelder — zumindest langfristig beim Aufbau entsprechend
zinsgunstiger Spar- und Kreditkreislaufe — eine nachhaltige Zukunftssicherung, die
im Gegensatz zum Euro nicht auf die nur scheinbare Sicherheit abstrakter Geldan-
lagen aufbaut, sondern auf Uberschaubaren Finanzanlagen auf der Grundlage einer
nachhaltigen Finanzsystemarchitektur basiert.

Eine umwelt- und sozialvertragliche Notwendigkeit

Besonders augenfallig erscheint der Einfluss des Zinsniveaus auch auf Umweltinves-
titionen. Wie alle Investitionen mussen sich Investitionen fur die Umwelt weltweit im
Vergleich mit dem Zinsniveau rechnen.® Je langfristiger die Investition, desto groRer
ist der Einfluss des Zinsniveaus auf die Realisierbarkeit der Investition.

So kostet eine kreditfinanzierte, sich in 50 Jahren amortisierende Klima-Investition
bei einem Zinsniveau von 5 % in den 50 Jahren das 10-fache der Investitionssumme
an Zinsen zusatzlich zur Ruckzahlung. Die gleiche Investition kostet bei einem Zins-
niveau von 2 % nur das 1,7-fache an Zinsen plus Ruckzahlung. Bei einem Zinsni-
veau von 0 % schlieRlich wird nur noch die Ruckzahlung fallig.

Derzeit unterbleiben wegen dieses Effekts z.B. in der Mehrzahl der deutschen Kom-
munen sogar Umweltinvestitionen, die sich schon innerhalb von drei bis vier Jahren
amortisieren wiirden.” D.h. die Ermdglichung zinsglnstigerer Kredite hat auch um-

weltpolitisch eine hohe Bedeutung.

? Bei fremdfinanzierten Projekten flieBt der Kredit-Zinssatz direkt als Kosten in das Projekt ein, bei eigenfinan-
zierten Projekten beeinflusst der Guthaben-Zinssatz die Entscheidung fiir oder gegen die Realisierung in Form
von Opportunititskosten.

' Die Kdmmerer konnen sich aufgrund der angespannten Finanzlage selbst dann Zinszahlungen fiir zwei bis drei
Jahre nicht mehr leisten, wenn diese ungleich hohere Einsparungen bzw. Mehreinnahmen in den Folgejahren
zeitigen wiirden — bei einem Zinsniveau gegen Null wiirden dagegen viele dieser Umweltinvestitionen ausge-
flihrt und nach drei bis vier Jahren das Budget der Kommunen sowie die Umwelt — sofort - entlasten.



Eine Absenkung des Kredit-Zinsniveaus von 5 bis 7 % auf 2 % wuirde auch eine
enorme Investitionstatigkeit in der gesamten Wirtschaft auslésen. Das dadurch er-
moglichte Wachstum - das naturlich 6kologisch vertraglich gesteuert werden sollte —
wurde sowohl das Problem der zunehmenden Arbeitslosigkeit wie auch die derzeiti-
gen Finanzprobleme der Kommunen, Lander, des Bundes und der Sozialversiche-
rungen auf lange Zeit hin entscheidend mildern.

Zumindest fiir eine langere Ubergangszeit kdnnte dann in der Gesellschaft tber an-
dere grundlegende Reformen beraten werden, die aufgrund der weiter wachsenden
Produktivitat mittel- bis langfristig unausweichlich sind im Ubergang von der bisheri-
gen Arbeits- zur kiinftigen Tatigkeitsgesellschaft".

Die Zinsen werden auch zu einem immer groReren Kostenfaktor fur die Unterneh-
men. Insgesamt werden ca. ein Drittel der Zinsausgaben in Deutschland Uber den
Staat und zwei Drittel (iber Wirtschaftsunternehmen finanziert'?. Da die Zinslasten im
Durchschnitt stetig schneller wachsen als die Umsatze, wird das hohe Zinsniveau zu-
nehmend zu einer wichtigen Ursache fur Personalkosteneinsparungen und Entlas-
sungen.

Zum anderen ist ein fallendes Zinsniveau auch aus sozialpolitischer Perspektive her
notwendig: Uber die steigende Zinslast der Volkswirtschaft kommt es in Deutschland
und weltweit zu jahrlich steigenden Umverteilungen von 80 % der armeren Bevdlke-
rung hin zu 10 % der reichen Bevdlkerung. Diese durch den Zinsmechanismus be-
dingte Umverteilung wird statistisch vernachlassigt und nicht klar ausgewiesen.

So ist bisher weitgehend unbekannt, dass in der von der volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung des Statistischen Bundesamtes (VGR) ausgewiesenen Grolde ,Unter-
nehmens- und Vermogenseinkommen* regelmalig die Zinseinkommen nicht enthal-
ten sind. Nach der Logik der VGR saldieren sich innerhalb dieser statistischen Gro3e
die rein innerdeutschen Zinszahlungen zu Null. Neben den Einkommen aus Unter-
nehmenstatigkeit sind daher in den jahrlich veroffentlichten ,Unternehmens- und Ver-
mdgenseinkommen® nur die — relativ unbedeutenden - Zinssalden mit dem Ausland
enthalten™.

Berechnungen auf der Grundlage der Verteilung der Vermégen und Einkommen auf
zehn deutsche Haushaltsgruppen ergeben fur das Jahr 2000 Netto-Umverteilungen
Uber das Zinssystem in Hohe von 135 Mrd. Euro von 80 % der armeren Bevdlkerung
hin zu 20 % der reichen Bevolkerung™. In ebensolcher Hohe werden jahrliche Zins-

"' 'Nach Berechnungen der IG Metall konnen in 20 Jahren weltweit 20 % der heutigen Arbeitskrifte die heutige
Wirtschaftsleistung produzieren, d.h. deren Verteilung und Nutzung zur Finanzierung erzieherischer und ge-
meinniitziger Aufgaben wird vollig neue Verteilungsmechanismen und Arbeits-Definitionen erfordern. Siehe
auch: Sikora, Joachim: Vision einer Tatigkeitsgesellschaft, 2. Auflage, Katholisch-Soziales Institut der Erzdioze-
se Ko6ln, Bad Honnef, 2002

2 Deutsche Bundesbank, Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung fiir Deutschland 1991-
2001, S. 25, Verbindlichkeiten

13 siehe Jahresgutachten 2002/03 des Sachverstindigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung, BT-Drucksache 15/100, S. 423

!4 Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Sept. 2003, Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute, Zinsertrige
der Kreditinstitute insgesamt, S. 18; Institut der deutschen Wirtschaft K6ln, Deutschland in Zahlen 2003, 6.11
Spar- und Anlageverhalten privater Haushalte; ebenda, 2.10 Bruttoanlagevermdgen; SOEP 1998: Deutscher
Bundestag: Drucksache 14/4792, Personelle Einkommens- und Vermdgensverteilung — eine Aktualisierung, Ta-
belle 65, S. 264; EVS 1998: Statistisches Bundesamt: Wirtschaft und Statistik 2/2001, Die Verteilung des Brut-
togeldvermdgens nach Dezilen, S. 132 f;

- Dieser Berechnung ist die Erkenntnis zugrunde gelegt, dass Zinszahlungen letztlich vom Staat und den Unter-
nehmen iiber Steuern und Produktpreise auf alle Haushalte im Verhaltnis zu ihren Ein- und Ausgaben umgelegt
werden. Die sich rechnerisch ergebenden 53 % Zinslasten in den jeweiligen Haushaltsausgaben werden dann den
auf der unterschiedlichen Vermdgensverteilung basierenden Zinseinnahmen der jeweiligen Haushaltsgruppe ge-



zahlungen von 80 % der armeren Bevolkerung aus Entwicklungslandern an 20 % der
reicheren Bevolkerung in den Industrielandern geleistet™.

Zinslasten und Zinsertrage
nach Haushaltsdezilen in Deutschland 2001
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In dieser Statistik sind die 230.000 reichsten Haushalte Deutschlands noch nicht be-
ricksichtigt’®, was Netto-Umverteilungen Uber das Zinssystem in Hohe von inzwi-
schen 200 Mrd. Euro jahrlich plausibel erscheinen lasst.

geniibergestellt. Konsumentenkredite spielen in dieser Betrachtung nur eine untergeordnete Rolle.

'3 vgl. Weltbank: Global Development Finance 2002, S. 188 ff. — Bei jihrlich etwa gleich hohen neuen Krediten
und Riickzahlungen entspricht der Netto-Transfer der Entwicklungsldnder insgesamt an die Industrielénder recht
genau ihren Zinszahlungen. Der Schuldendienst beansprucht in einigen Entwicklungslédndern bis zu 50 % des
Staatsbudgets. Die in der 6ffentlichen Diskussion gegen diese Zahlen gestellten stark gestiegenen privaten Di-
rektinvestitionen der Industrieldnder in den Entwicklungsldndern kommen fast ausschlieBlich 12 Schwellenlédn-
dern und dort tendenziell den Reicheren zugute, wéahrend die Zinslasten stets von der 6ffentlichen Hand und da-
mit in der Regel durch Sozialleistungskiirzungen auf Kosten der d&rmeren Bevdlkerung finanziert werden.

' vgl. Dt. Bundesregierung: Lebenslagen in Deutschland. Daten und Fakten. Materialband zum ersten Armuts-
und Reichtumsbericht, Berlin 2001, S. 4 u. 85; SOEP 1998: Deutscher Bundestag: Drucksache 14/4792, Perso-
nelle Einkommens- und Vermdgensverteilung — eine Aktualisierung, Tabelle 65, S. 262 und 265
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