
SÖZf

SÖZf

ZEITSCHRIFT FÜR SOZIALÖKONOMIE

Unter falscher Flagge? – Entwicklungs-
politik der “New Alliance for Food
Security and Nutrition” 

Positive Auswirkungen des Zustroms 
von Flüchtlingen für Deutschland     

Geld und Rüstung – Vom Zusammen-
hang zwischen Geldsystem,
Wirtschaftskrisen und Rüstung        

Negativzinspolitik als konventionelle
Geldpolitik         

Durch Negativzinsen zu Wachstum 
oder zu stationärem und sozialem
Wirtschaften?         

Ivan Illichs sozialphilosophische Kritik 
an der modernen Industriegesellschaft  

Die Bodensteuer – Politische Debatte 
und Perspektive      

Berichte – Bücher 

Welt aus den Fugen? - Tagungen des
Seminars für freiheitliche Ordnung 

58. Mündener Gespräche in Wuppertal

Anja Humburg & 
Wilfried Bommert 

Justina Fischer 

Roland Geitmann † 

Miles Kimball 

Johann Walter  

Helmut Woll  

Ulrich Kriese  

3

11

19

25

38

45

53

57
78

80

188/189.53. Jahrgang Folge Mai 2016

ISSN 0721-07522. überarbeitete Auflage2. überarbeitete Auflage

SILVIO GESELL:  
„Reichtum und Armut
gehören nicht in
einen geordneten 
Staat.“
Werkauswahl zum 
150. Geburtstag 
zusammengestellt 
von Werner Onken

2. überarbeitete
Auflage 2012
230 Seiten, Pb.
19,90 EURO   [2012]

ISBN 978-3-87998-462-6 

Bestellungen: 
SOZIALÖKONOMIE-SHOP
www.sozialoekonomie.de

Am 17. März 2012 jährte sich zum 150. Mal der
Geburtstag des Kaufmanns und Sozialreformers 
Silvio Gesell, der wegen seiner grundlegenden 
Vorschläge für die Verwirklichung einer freiheitlichen 
und gerechten, den Frieden fördernden Gesellschafts-
ordnung mehr Beachtung verdient, als ihm bisher im 
allgemeinen und in der Wissenschaft im besonderen
zuteil wurde. Aus diesem Anlass soll das vorliegende
Buch die Persönlichkeit Silvio Gesells vorstellen und
anhand einer Auswahl von Textpassagen aus seinen
Werken einen Einblick in seine sozialreformerische
Gedankenwelt vermitteln. 

ZfSÖ-188-189.Umschlag.qxp_ZfSÖ-145_U  10.05.16  13:12  Seite 1



38

Zeitschrift für Sozialökonomie  188-189/2016

Einleitung  

Wirtschaftliches Wachstum fördert zwar Wohl-
stand und Beschäftigung, wirkt aber meist res-
sourcen- & umweltbelastend. Besonders beim
Einsatz fossiler Energien ist der derzeitige Ent-
wicklungspfad nicht durchhaltbar, soll die Erde
für Menschen bewohnbar bleiben. Daher ist zu
fragen, wie eine Entwicklung zu stationärem
Wirtschaften, d.h. zu sinkendem oder zumindest
nicht steigendem Umwelt- und Ressourcenver-
brauch, sowie zu sozialerem Wirtschaften (z.B.
in Bezug auf Flüchtlinge, Familien, Erziehung,
Alterssicherung und Pflege) bei zugleich hoher
Beschäftigung ausgelöst werden kann. Anläss-
lich der aktuellen Diskussion um die Zinspolitik
der Europäischen Zentralbank (EZB) geht es kon-
kret um die Frage, inwieweit – zentralbankseitig
induzierte – Negativzinsen bzw. Zinssenkungen,
die im kurzfristigen Bereich zu negativen Zinsen
führen und im Langfristbereich das Zinsniveau
auf nahe null bringen, zu stationärem und sozia-
lem Wirtschaften beitragen können. 

Wichtige Wachstumsursachen sind – neben der
Bevölkerungsentwicklung – produktive Investi-
tionen und, nachfrageseitig, die zur Finanzie-
rung von Konsum und Investitionstätigkeit be-
reitstehende Geldmenge. Eine konkrete Frage
lautet also: wie wirken Zinssenkungen auf die
Investitionstätigkeit und auf die „wirksame“
Geldmenge? Dazu gibt es unterschiedliche Auf-
fassungen.

Erwartet wird einerseits, dass Zinssenkungen –
unter sonst gleichen monetären Umständen, d.h.
bei gegebener gesamter Geldmenge – gehortete
Liquidität mobilisieren, d.h. zu anlagesuchender
bzw. „wirksamer“ Liquidität machen. Fließt diese

mobilisierte Liquidität in produktive, d.h. kapa-
zitätssteigernde Investitionen und in den Kon-
sum, wird das Wachstum angebots- und nach-
frageseitig gefördert. Vor diesem Hintergrund
rechnen viele, auch Geldreformer, als Folge von
Zinssenkungen mit Wachstumseffekten! 1 Fließt
diese Liquidität dagegen auf in- oder auslän-
dische Vermögensmärkte, ist dies tendenziell
wachstumsneutral.

Andererseits wird aber vermutet, dass in einer
Situation mit Kapitalüberfluss die reale Rendite
(die Grenzleistungsfähigkeit des Kapitals) auf
Null sinkt und damit Anreize für weitere wachs-
tumsfördernde Investitionen entfallen.2 Führt in-
sofern also Nullzins – letztlich – zu Nullwachs-
tum? Weiter wird vermutet, dass bei Nullzins
vermehrt auch langfristige und „renditefreie“
Investitionen interessant werden 3, dass es dar-
aufhin bei Nullzins quasi zu einer Umlenkung
ökonomischer Aktivitäten weg von produktiven
und ressourcenintensiven hin zu sozialen Berei-
chen kommt, dass also insgesamt nach einer
entsprechenden Zinssenkung ein stationärer und
sozialer Zustand erreicht werden kann.

Diese Vermutungen seien nachfolgend zu-
nächst theoretisch und dann empirisch unter-
sucht bzw. beleuchtet. Dabei werden Situationen
mit konstanter und mit steigender Geldmenge
unterschieden. Schließlich wird ein konkreter
Vorschlag zur Erreichung eines stationären und
sozialen Zustands präsentiert.

Theoretische Überlegungen

Der klassischen Theorie zufolge ist Nullzins
nicht Ursache, sondern Ergebnis wirtschaftlich-
en Wachstums. Dazu sei in Abb. 1 eine Produk-

Durch Negativzinsen zu Wachstum 
oder zu stationärem und sozialem

Wirtschaften?
Johann Walter
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sultiert – finanziert durch verstärkt mobilisierte
Liquidität – Wachstum, bei Zinssenkung auf 0
sogar ein Wachstum bis zum stationären Zustand
K°/PW°. Bei K ‘ gilt somit: je stärker bzw. dauer-
hafter die Zinssenkung, desto höher das Wachs-
tum. 

Nach dieser Theorie erreicht die geschlossene
Volkswirtschaft den stationären Zustand, wenn
im Inland kein rentables Realinvestitionsprojekt
mehr existiert. In der offenen Volkswirtschaft
treibt dagegen eine inländische Zinssenkung Li-
quidität auch ins Ausland und induziert dort
Investitionen und Wachstum, woran später auch
das Inland über induzierte Mehrexporte partizi-
piert. Global wird ein stationärer Zustand also
erst bei globalem Kapitalüberfluss erreicht.

Insgesamt folgt aus dieser Theorie: Zinssen-
kungen bewirken Wachstum, solange sie anlage-
suchende Liquidität in real rentable Investitio-
nen treiben.

Nun seien mögliche Umlenkungseffekte einer
aktiven Zinssenkung untersucht. Dazu werden in
Tabelle 1 – willkürlich gewählte – Zahlenbeispiele
für vier Investitionsprojekte betrachtet, wobei
nur die für den Investor direkt relevanten Zah-
lungen interessieren. Investitionsprojekt A ist
ein kurzfristiges Renditeprojekt (z.B. industrielle
Schweinemast), Projekt B ein längerfristiges
Renditeprojekt (z. B. Züchtung von Schweinen,
die langsamer wachsen, dafür aber Fleisch brin-
gen, das sich besser verkauft). Projekt C ist
nicht wirtschaftlich rentabel, hat aber eventuell
einen sozialen oder ökologischen Mehrwert (z.B.
Kultivierung alter Apfelsorten, wobei die Erlöse
nicht alle Investitionskosten decken). Projekt D
ist ein soziales Projekt ohne wirtschaftliche
Rückflüsse. 

Wird nun der Zins z.B. von 1,5% auf 0% ge-
senkt, so wird neben A auch „Langfristprojekt“
B rentabel für die mobilisierte Liquidität, nicht
aber C und D, selbst wenn diese sozial oder öko-
logisch wertvoll sind. Ab einem Negativzins von
- 5 % wird neben A und B auch das soziale Pro-
jekt C attraktiv. Es erfolgt aber keine echte „Um-
lenkung“ zu sozialen Projekten in dem Sinne,
dass deren Zuwachs begleitet wäre von einer
Minderrealisierung produktiver und ressourcen-
intensiver Projekte (z.B. von einem Verzicht auf

tionsfunktion betrachtet, die – ohne explizite
Berücksichtigung der Produktionsfaktoren Ar-
beit, Boden und Energie – den Produktionswert
bzw. das nominale BIP in Abhängigkeit vom
Sachkapitaleinsatz zeigt. Zunächst sei eine kon-
stante Geldmenge unterstellt. Sachkapitalinves-
titionen sind dann mit mobilisierter Liquidität
zu finanzieren. Kommen nun zunächst Kapital-
einheiten mit hoher realer Rendite zum Einsatz,
also Einheiten, durch deren Einsatz der Produk-
tionswert stark gesteigert wird, so haben dann
weitere Kapitaleinheiten eine abnehmende reale
Rendite bzw. abnehmende Grenzleistungsfähig-
keit in dem Sinne, dass ihr Einsatz den Produk-
tionswert schwächer steigert. Die Produktions-
funktion verläuft gemäß dieser Annahme also
gekrümmt. Ihr Anstieg drückt jeweils die reale
Rendite von produktiven Investitionen bzw.
Sachkapitalmehreinsätzen aus. 

Abb.1: Produktionstheoretischer Zusammenhang
eigene Darstellung

Nun sei eine Kapitalausstattung K ‘ betrachtet,
die einen Produktionswert PW‘ ermöglicht. Bei
K ‘ ist die reale Rendite positiv. Bei einem unter-
halb der realen Rendite liegenden positiven Zins
sind Nettoinvestitionen rentabel. Dann ist –
liquiditätsfinanziert – eine Sachkapitalakkumula-
tion zu erwarten, die K über K ‘ hinaus steigert.
In Folge sinkt die reale Rendite. Aber erst bei
Kapitalüberfluss – bei K° – sinken reale Rendite,
Zinsen und Nettoinvestitionen auf 0. 

Wird nun aber, z. B. um frühzeitig den be-
schriebenen stationären Zustand zu erreichen,
bei K ‘ aktiv eine Zinssenkung eingeleitet, so re-
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Banken zinsabhängig ist. Einerseits könnte diese
Bereitschaft bei sinkendem Zins sinken, da die
Banken geringere Zinserträge erwarten. Anderer-
seits könnten die Banken bei sinkendem Zins auf
geringere Kreditausfallrisiken hoffen.5 Hängt die
tatsächliche Kreditvergabe weniger von der Kre-
ditnachfrage der Investoren als vielmehr vom –
eventuell stets knappen – Kreditangebot der
Banken ab 6, so scheint die Beziehung zwischen
Zins und Wachstum daraufhin unklarer als die
Beziehung zwischen (Kredit-)Geldmenge und
Wachstum. 

Empirische Ergebnisse

Die dargestellten theoretischen Überlegungen
zu möglichen Effekten einer Zinssenkung sind
nun empirisch zu prüfen. Tabelle 2 zeigt die
monetäre und reale Entwicklung in der Eurozone
seit 1999. Die Jahre 1999 bis 2012 dienen dabei
als Referenzzeitraum, dem – in etwas willkür-
licher zeitlicher Abgrenzung – als „Niedrigzins-
periode“ die Jahre 2013 und 2014 gegenüber-
gestellt werden. Hierbei sind Zinseffekte zwar
nicht isoliert beobachtbar, denn beide Zeiträume
sind – unter anderem – durch deutliche Zunahme
der Geldmenge (z.B. in der Abgrenzung M1) ge-

A und/oder B). In der offenen Volkswirtschaft
treibt zudem eine inländische Zinssenkung die
anlagesuchende Liquidität primär in ausländi-
sche Renditeprojekte. Im Beispiel: sinkt der Zins
von 1,5% auf -5%, werden eventuell nicht
Projekte B und C zusätzlich realisiert, sondern
Auslandsprojekte mit jeweils besserer Rendite.

Somit ergibt sich das zweite Theoriefazit: Ist
mobilisierbare Liquidität primär renditeorien-
tiert, so fördern aktive Zinssenkungen bzw. Ne-
gativzinsen zwar – zusätzlich – die Realisierung
schwach oder gar nicht rentabler sozialer Pro-
jekte, aber kaum im Sinne einer „echten“ Um-
lenkung der wirtschaftlichen Aktivität zu Lasten
von Renditeprojekten.4

Die dargestellte Theorie lässt sich allerdings
monetär auch anders deuten. Werden Investitio-
nen nicht nur aus mobilisierter Liquidität, son-
dern auch durch Kreditgeldschöpfung der Banken
finanziert, so kann eine Entwicklung von K ‘ nach
K° bzw. eine Realisierung von Renditeprojekten
(z.B. A und B) auch dann stattfinden, wenn
Banken bereit sind, den jeweils erforderlichen
Kredit zu gewähren bzw. das dafür erforderliche
Kreditgeld zu schöpfen. Dann steigt „investi-
tionsbegleitend“ auch die Geldmenge. Unklar ist
aber, inwiefern die Kreditvergabebereitschaft der

Tabelle 1: 
Einfache Zahlenbeispiele zu
Effekten einer Zinssenkung
eigene Darstellung

Tabelle 2: Monetäre Entwicklungen im Euroraum
Quelle: EZB-Monatsbericht 12/1999, Tab. 2.4 und 5.1  | EZB-Monatsbericht 4/2013, Tab. 2.3.1, 2.3.2 und 5.2 | EZB-Monatsbericht
4/2015, Tab. 3.1 und 5.1 | Bundesbank, DAX-Performanceindex, Basis: Ultimo 1987 = 1000
https://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/Zeitreihen_Datenbanken/Makrooekonomische_Zeitreihen/its_details_value
_node.html?tsId=BBK01.WU3141 und eigene Berechnungen
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betrachtet wird, also z.B. Investitionskredite
(vgl. Abb. 4).9 Modelltheoretisch gesprochen: die
in Abb. 1 betrachtete Bewegung von K ‘ nach K°
ist in diesem Fall primär über neues (Kredit-)
Geld, weniger über mobilisierte, „niedrigzinsge-
triebene“ Liquidität erklärbar. Wird allerdings die
Entwicklung bei Immobilienkrediten betrachtet,
so zeigt sich in Japan ein Zusammenhang we-
niger zur BIP-Entwicklung als vielmehr zur Ent-
wicklung der Immobilienpreise (vgl. Abb. 5).10

Die Wachstums- und Strukturrelevanz der mo-
netären Entwicklung ist offenbar „designabhän-
gig“: neues Geld für produktive Investitionen
fördert z.B. das Wachstum (Nullwachstum erfor-
dert insofern „monetäre Stagnation“), neues Geld
für soziale Investitionen könnte dagegen auch
ein soziales Wachstum fördern. Neues Geld für
Assets bewirkt eher Assetpreisblasen, so z.B. die
derzeit von der EZB betriebene Politik des Quan-
titative Easing (QE): da die EZB die Geldmenge
steigert, indem sie von Banken Anleihen kauft,
steigen eher Anleihepreise als die güterwirt-
schaftliche Aktivität. Würde die EZB dagegen
neues Geld direkt an Haushalte oder Unterneh-
men verteilen, so wären die BIP-bezogenen
Effekte wohl höher, die Effekte auf die Asset-
preise geringer und im Übrigen die Verteilung
wohl gerechter.

kennzeichnet. Allerdings lassen sich somit in
Bezug auf das BIP-Wachstum Zins- und Geld-
mengeneffekte vergleichend betrachten.

Niedrige Zinsen könnten ab 2013 zwar Liqui-
dität mobilisiert haben (vgl. etwa die Entwick-
lung des Aggregates M2-M1, also von Spar- und
Termineinlagen). Diese Liquidität und das –
meist von Geschäftsbanken per Kredit – zusätz-
lich in Umlauf gebrachte Geld sind offenbar aber
eher auf Asset- als auf Gütermärkte geflossen.
So hat etwa der DAX in der Niedrigzinsphase
deutlich stärker zugelegt als das nominale BIP.
Ein Vergleich beider Zeiträume scheint zudem
die obige Vermutung zu stützen, dass in der
Eurozone die Entwicklung des BIP bisher insge-
samt eher von der Geldversorgung als vom
Zinsniveau abhing. 

Diese Vermutung wird auch durch empirische
Beobachtungen aus den USA und Japan ge-
stützt 7: Abb. 2 und 3 zeigen für nominale und
reale Größen in den USA im Zeitraum zwischen
1981 und 2002 einen sehr schwachen Zusam-
menhang zwischen Zins und Wachstum des BIP. 8

Demgegenüber zeigt sich in Japan ein ausge-
sprochen starker Zusammenhang zwischen dem
BIP-Wachstum und der monetären Entwicklung –
freilich vor allem, wenn die Entwicklung bei
Bankkrediten für BIP-wirksame Transaktionen

Abb. 2: 
Langfristige 
nominale 
US-Zinssätze und
Wachstum des 
nominalen BIP
Entnommen aus 
R. Werner, Neue
Wirtschaftspolitik, 
München 2007, a.a.O., 
S.145 (Abb. 6-6)
Quelle: 
Zentralbankvorstand 
der Vereinigten 
Staaten
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Aus alledem lässt sich in Bezug auf die
Fragestellung folgendes Fazit ziehen:
1. Die Wachstumseffekte von Zinssenkungen sind
tendenziell unklar.
2. Die Struktureffekte von Zinssenkungen beste-
hen darin, dass neben reinen Renditeprojekten
auch andere Projekte rentabel werden, was zu
einer gewissen Förderung von Nicht-Renditepro-
jekten führt.
3. Geldschöpfung ist demgegenüber in hohem
Maße wachstums- und strukturrelevant, darf also
bei der Frage, wie eine stationäre und soziale
Wirtschaftsentwicklung erreicht werden kann,
nicht vernachlässigt werden. 

Vorschlag zur Realisierung einer 
stationären und sozialen Entwicklung

Vor diesem Hintergrund sei nun ein geldord-
nungspolitischer Vorschlag zur Realisierung einer
stationären und sozialeren Wirtschaftsentwick-
lung erläutert.

Soll Nullwachstum erreicht werden, ist eine
Beschränkung bzw. sogar ein Verbot privater
Bankengeldschöpfung erforderlich 11, so dass die
Geldmenge (und danach auch das BIP) insgesamt
stagnieren und zudem Inflation vermieden wer-
den kann. Investitionen könnten dann in nur
begrenztem Maß aus vorhandener Liquidität fi-

Abb. 3:
Langfristige reale
US-Zinssätze und
Wachstum des
realen BIP
Entnommen aus 
R. Werner, Neue
Wirtschaftspolitik,
München 2007, a.a.O.,
S. 146 (Abb. 6-8)
Quelle: 
Board of Governors 
des Federal Reserve
Systems

Abb. 4: 
Japans nominales
BIP und
Kreditschöpfung
zugunsten von
BIP-wirksamen
Transaktionen
(CR), Wachstum
Entnommen aus 
R. Werner, Neue
Wirtschaftspolitik,
München 2007, a.a.O.,
S. 289 (Abb. 15-1)
Quelle: 
Bank von Japan;
Regierungsamt von
Japan
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nanziert werden; z.B. organisiert von Banken,
die – als echte Finanzintermediäre handelnd –
liquide Mittel an investitionswillige Unterneh-
men weiterleiten. Auf Basis erfolgreicher Wachs-
tumsvermeidung sind – zweitens – soziale Struk-
tureffekte auf verschiedene Weise erzielbar:

1.: Solange in einer Übergangsphase die
Menge des Geschäftsbankengeldes zurückgeht,
ist es möglich, die Zentralbankgeldmenge wachs-
tumsneutral zu steigern. Die EZB könnte dann
neues Geld etwa per Transfer an den Staat in
Umlauf bringen (in Deutschland z.B. an den
Bund und – bevölkerungsabhängig - an Länder
und Kommunen), und zwar für definierte soziale
oder ökologische Zwecke (z.B. für Pflege, Erzie-
hung, Flüchtlingshilfe, Energiewendeprojekte). 12

Neues Geld käme dabei zins- und schuldenfrei 
in Umlauf und flösse meist nicht in Renditebe-
reiche, sondern in beschäftigungsintensive Ver-
wendungen. Freilich verbietet Art. 123 des Ver-
trags über die Arbeitsweise der EU (VAEU) der-
zeit eine monetäre Staatsfinanzierung. Alter-
nativ könnte die EZB neues Geld – gemäß Art.
123 VAEU möglich 13 – per Transfer gleichmäßig
an die Bürger verteilen. Dabei entfiele aber die
gezielte Förderung sozialer bzw. ökologischer Be-
reiche. Unter der Bedingung einer Wachstums-
vermeidung müsste sich zudem die Herausgabe

von derartigem Transfergeld per Saldo gegen Null
entwickeln, sobald die Bankengeldmenge nicht
mehr sinkt. Ein weiteres Problem: Per Zentral-
banktransfer herausgegebenes Geld kann im wei-
teren Umlauf (z.B. bei realwirtschaftlicher Sät-
tigung) auch in den Assetbereich abfließen. 14

Daher scheinen weitere Maßnahmen zur Struk-
tursteuerung erforderlich.

2.: Über eine an den Staat zu zahlende Liqui-
ditätsgebühr kann eine monetäre „Versickerung“
verhindert und – über den Staat – ein „Liquidi-
tätsrecycling“ zurück in den Realsektor bzw.
speziell auch in soziale Bereiche organisiert wer-
den. Der Staat könnte z.B. verpflichtet werden,
die Einnahmen aus dieser Gebühr zur Finanzie-
rung sozialer oder ökologischer Projekte zu ver-
wenden. Damit könnte – bei insgesamt konstan-
ter Geldmenge wachstumsneutral – eine „echte“
Umlenkung wirtschaftlicher Aktivitäten von pro-
duktiven, aber ressourcenintensiven Bereichen
zu sozialen und/oder ökologischen Bereichen
gelingen. Weil aber die Liquidität vor einer der-
artigen Gebühr in den Immobilienbereich aus-
weichen kann und dies zu unerwünschten Zu-
wächsen bei den Bodenrenten führen könnte,
wären auch Bodenrenten abzuschöpfen, z.B.
durch höhere Bodenwertbesteuerung oder über
allmähliche Überführung des Bodens in öffentli-

Abb. 5: Immobilienkredite und Preise gewerblich genutzter Immobilien (6 Ballungszentren)
Entnommen aus R. Werner, Neue Wirtschaftspolitik, München 2007, S. 304 (Abb. 16-3) | Quelle: Bank von Japan, Japan Real Estate Institute.
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ches Eigentum.15 Weil schließlich in der offenen
Volkswirtschaft die Liquidität auch ins Ausland
ausweichen kann, ist auch an eine monetäre
„Abflussbremse“ zu denken, z.B. in Form einer
„tobinähnlichen“ Abgabe auf Devisenmarkttrans-
aktionen.16

Zu diesen Vorschlägen seien zwei Anmerkun-
gen ergänzt.

Erstens: Soll nicht Wachstum an sich, sondern
nur ein wachsendes Umwelt- und Ressourcenpro-
blem vermieden werden, so bliebe „qualitatives“
Wachstum in gewissem Umfang erlaubt. Um eine
Volkswirtschaft auf den Pfad zu umweltverträg-
lichem und sozialem Wirtschaften zu bringen,
wäre eine Liquiditätsgebühr dann nicht nur mit
Bodenwertbesteuerung und monetärer Abfluss-
bremse, sondern – auch dauerhaft – mit einem
stetigen Zufluss von strukturspezifischem Zen-
tralbank-Transfergeld kombinierbar.

Zweitens: Die bei Einführung einer Liquidi-
tätsgebühr vermutlich ausgelöste Zinssenkung
wirft Fragen auf in Bezug auf die Alterssiche-
rung. Vermutlich müsste – zumal im Rahmen ei-
ner nicht oder kaum wachsenden Wirtschaft –
die umlagefinanzierte und somit „zinsunabhän-
gige“ Rentenversicherung noch stärker als heute
zur Basis der Alterssicherung werden. Kapitalge-
deckte Modelle (z.B. Lebensversicherungen) wür-
den an Bedeutung verlieren. Grundsätzlich gilt
zudem, dass sinkenden Zinserträgen stets ent-
sprechende Minderbelastungen im Sinne gesun-
kener direkter und indirekter Zinslasten gegen-
überstehen.

Fazit

Eine umwelt- und ressourcenschonende sowie
soziale und beschäftigungsintensive Wirtschafts-
entwicklung erfordert, dass wirtschaftliche Akti-
vität von ressourcenintensiven zu sozialen Be-
reichen verlagert wird. Im derzeitigen System
unterbleibt dies wegen mangelnder Rentabilität
sozialer Aktivitäten. Die simple Einführung von
Negativzinsen bzw. eine Zinssenkung, die die
kurzfristigen Zinsen ins Negative drückt und im
Langfristbereich das Zinsniveau auf nahe null
bringt, ist vermutlich – bis zur Erreichung des
stationären Zustands – mit kreditgeldfinanzier-

tem Wachstum verbunden und kann zudem, wie
empirische Ergebnisse zeigen, die angesprochene
Verlagerung nur begrenzt fördern. Zielführender,
wenn auch politisch schwer umsetzbar scheint
es, die Geldschöpfung per Saldo auf Null zu brin-
gen, z.B. durch allmählichen Ersatz von Banken-
geldschöpfung durch (später auslaufende) öf-
fentliche Geldschöpfung – und dies mit Einfüh-
rung einer für soziale Zwecke zu verwendenden
Liquiditätsgebühr nebst geeigneter Besteuerung
von Bodenwerten und grenzüberschreitenden Ka-
pitalabflüssen zu verbinden. 
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