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Dieses Papier ist eine sehr knappe, deutschsprachige Zu-
sammenfassung der Forschungsergebnisse. Es verzichtet
bewusst auf eine Einordnung in die Literatur und detaillierte
Erklärungen. Diese sind im eigentlichen, englischsprachigen
Papier zu finden: www.voeoe.de / dp1

1 Einführung

Ist das Bestreben nach Wachstum eine Frage politischen
Willens und persönlicher Einstellungen, oder ist Wachs-
tum notwendig, um die ökonomische Stabilität zu erhalten?
Ein „Wachstumszwang“ liegt im Sinne von Beltrani (1999,
S. 123) vor, wenn „ein systemimmanenter, vom Willen der
einzelnen Wirtschaftsakteure unabhängiger Mechanismus
besteht, der Wachstum des Sozialproduktes erfordert.“ Hin-
gegen ist ein „Wachstumstreiber“ oder „-drang“ ein Me-
chanismus oder eine Entscheidung, die Wachstum fördert,
aber eben nicht zu einer Instabilität führt, wenn kein Wachs-
tum eintritt. Dieses Papier beschränkt sich auf die Untersu-
chung monetärer Wachstumszwänge und versucht zu klären,
warum einige Argumentationslinien und Modellierungsan-
sätze auf einen Wachstumszwang herauslaufen, und andere
nicht. Wie bereits in Wenzlaff u. a. (2014) festgestellt, ist
nicht Nullzins, sondern eine Spar- und Investitionsquote von
null Bedingung für einen stationären Zustand. Wir haben
für dieses Papier fünf verschiedene postkeynesianische Mo-
delle untersucht auf die Frage, ob ein stationärer Zustand
erreicht werden kann, obwohl die Zinsen positiv sind. Au-
ßerdem haben wir die von Binswanger aufgeworfene Frage
untersucht, ob einbehaltene Gewinne der Banken für einen
Wachstumszwang verantwortlich sind.

2 Das Zusammenspiel von Konsumentscheidungen,
Kreditgeld und Zinseszins

Einige Autoren erkennen einen Wachstumszwang im Geld-
system, insbesondere im zinstragenden Kreditgeld. Das Ar-

gument ist letztlich, dass positive Zinsen zu exponentiell
wachsenden Geldvermögen führen würden, wobei gleich-
zeitig die Schulden beliebig wachsen würden. Dies sei mit
einer stationären Wirtschaft nicht kompatibel. Allerdings be-
schreiben schon Wenzlaff u. a. (ebd.), dass es auf Spar- und
Konsumentscheidungen ankommt, nicht auf die Existenz des
Zinses. Würden alle Zinsen verkonsumiert, könne sich eine
stationäre Ökonomie einstellen. Dies ist andererseits nicht
realistisch. Allerdings wird dabei übersehen, dass es ja nicht
nur Einkommen gibt, das konsumiert werden kann. Es gibt
stets auch Teile der Gesellschaft, die Teile ihres Vermögens
verkonsumieren. Dies können Rentner sein oder Menschen,
die sich vom Ersparten ein Auto kaufen. Dies wirkt der Ak-
kumulation von Geldvermögen durch Zinseszins entgegen.

Wir untersuchen nun verschiedene Modelle einer mo-
netären Ökonomie mit Kreditgeld, die in Zeitintervallen
modelliert werden. Die Summe aller Geldvermögen in der
Gesamtwirtschaft ist also null. Wir untersuchen, ob sich ein
stationärer Zustand einstellt, selbst mit positivem Zinssatz.
Die Modelle nehmen dabei fast durchgängig eine Konsum-
funktion an, die folgendermaßen aussieht:

C(t) = cYYd(t) + cVV(t−1). (1)

Das bedeutet, dass die Haushalte zusammengenommen in
jedem Jahr den Anteil cY des verfügbaren Einkommen Yd

verkonsumieren, und den Rest sparen. Zugleich wird ein An-
teil cV des am Ende des Vorjahres vorhandenen Vermögens
V(t−1) in diesem Jahr verkonsumiert. Teile der Gesellschaft
sparen also, andere verkonsumieren angesammeltes Vermö-
gen. Falls der Konsum angesammelten Vermögens immer
kleiner ist als das Sparen aus dem Einkommen, kann kein
stationärer Zustand erreicht werden – die Geldvermögen
steigen exponentiell. Diese Möglichkeit wurde in der Aus-
einandersetzung mit diesen Modellen bisher nicht erkannt.

Ein für unsere Analyse wichtiger Teil des verfügbaren
Einkommens sind die Zinseinkommen. Falls der Zinssatz
r sehr groß ist, cV hingegen klein, kann kein stationärer
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Berg, Hartley & Richters 2015, → sec. 3.3.3, eq. (14)
Godley & Lavoie 2012, ch. 10, → sec. 3.3.5, eq. (18)
Godley & Lavoie 2012, ch. 4, → sec. 3.3.2, eq. (11)
Jackson & Victor 2015, → sec. 3.3.4, eq. (16)
Cahen-Fourot & Lavoie 2016, → sec. 3.3.6, eq. (22)

Abbildung 1: Stabilitätsdiagram von Zinssatz r und Kon-
sum aus dem Vermögen cv: Falls der jährliche
Konsum aus dem Bestand für einen gegebe-
nen Zinssatz oberhalb der Linie liegt, wird ein
stationärer Zustand erreicht („attracting fixed
point“). Liegt er unterhalb, wächst das System
beständig weiter und kein stationärer Zustand
wird erreicht.

Zustand erreicht werden: Angenommen, ich erhalte pro Jahr
10% Zinsen auf mein Guthaben, verkonsumiere pro Jahr
aber nur 1%, dann wächst mein Vermögen natürlich immer
weiter, und gleichzeitig damit die Schulden, die jemand
anderes haben muss.

Ist hingegen der Zinssatz 1%, ich verkonsumiere aber
pro Jahr 5% meines angesammelten Vermögens, findet of-
fensichtlich keine Akkumulation statt. Irgendwo zwischen
diesen Beispielen muss nun die Grenze liegen, die allerdings
von Steuersätzen, weiteren Einkommensquellen sowie dem
Konsum aus Einkommen abhängt und daher für jedes Mo-
dell unterschiedlich ist. Das Ergebnis der Stabilitätsanalyse1

für die verschiedenen Modelle ist zu finden in Abbildung 1.
Man erkennt, dass in allen Modellen ein stationärer Zu-

stand möglich ist, allerdings nur, wenn der Konsum aus
dem Vermögen groß genug ist. Er muss umso größer sein,
je höher Zinssatz ist. In der Grafik nicht dargestellt kann
noch konstatiert werden, dass ein höherer Steuersatz oder
ein größerer Konsum des Einkommens dafür sorgt, dass der
notwendige Konsum aus dem Vermögen sinkt.

Recht experimentell und empirisch auf dünnem Eis kann
man folgendes bestimmen: In der OECD Ländern liegt der
Konsum aus dem Vermögen bei mindestens 1% pro Jahr,
meist aber deutlich drüber (Slacalek, 2009). Aus Abbildung
1 kann man ablesen, dass dann der maximal mögliche Zins-
satz je nach Modell zwischen 1% und 5% liegen muss. Die
Modelle unterscheiden sich beispielsweise in der Frage, ob
Zinseinkommen zum Teil direkt verkonsumiert werden oder
1 „Stabilität“ deswegen, dass ein stabiler stationärer Zustand entweder

erreicht werden kann, oder nicht.

nicht, was natürlich Einfluss auf das Ergebnis hat.

3 Einbehaltene Profite des Bankensektors

In den Modellen von Beltrani (1999), H. C. Binswanger
(2009) und M. Binswanger (2009) entsteht ein Wachstums-
zwang daraus, dass private Banken einen Teil ihres Profits
in Eigenkapital umwandeln müssen. Dies sorgt dafür, dass
dem Kreislauf Geld entzogen wird. Zwei Dinge sind an den
Modellen problematisch:

Zum einen wird gar nicht erklärt, wie das Eigenkapital
zustande kommt: Es handelt sich um eine reine Kreditgeld-
ökonomie im Modell, in der Banken keine anderen Vermö-
gensgegenstände (Bürotürme) halten können. Daher können
sie in ihrer Bilanz Eigenkapital nur aufbauen, wenn sie noch
Forderungen an Firmen halten. Wenn sich ihre Forderungen
ständig erhöhen, müssen die Schulden der Firmen steigen.
Wenn sich die Schulden der Firmen ständig erhöhen, können
sie nur solvent bleiben, wenn sich der Lagerbestand erhöht
(andere Kapitalgüter gibt es in den Modellen nicht). Da aber
der Lagerbestand per Annahme immer in der nächsten Peri-
ode komplett verkauft wird, haben wir: Wachstum. Leider
wird diese simple Erklärung nicht getätigt und in den Ar-
tikel wird auch nicht beschrieben, dass diese Forderungen
bestehen bleiben müssen, weil sonst die Modelle gar nicht
konsistent sind.

Zum anderen wird nicht begründet, warum Banken ei-
gentlich ihr Eigenkapital stets weiter erhöhen müssen, ob-
wohl die ausgereichten Kredite unverändert sind. Dies wider-
spricht eigentlich der Idee von Banken, die sonst versuchen,
mit Hebelwirkungen zu agieren. An Eigenkapitalvorschrif-
ten kann es nicht liegen, denn diese legen nur eine Mindest-
quote für das Eigenkapital fest, die nicht ständig wachsen
muss. Hier erkennt man eine Diskrepanz zwischen der Be-
schreibung (Eigenkapital muss mit Krediten wachsen) und
der Modellierung (Eigenkapital muss wachsen auch ohne
Kreditwachstum). Solange diese Annahme im Modell nicht
auch theoretisch begründet wird, sind die Annahmen des
Modells zurückzuweisen.

4 Ergebnisse und Zusammenfassung

Die Analyse verschiedener Modellierungsansätze zeigt, dass
kein systemimmanenter Wachstumszwang in einer monetä-
ren Ökonomie gefunden werden kann.

In den postkeynesianischen Modellen zeigt sich, dass ein
stationärer Zustand für bestimmte Parameter erreicht werden
kann. Falls sie keinen stationären Zustand erreichen, liegt es
daran, dass die Akteure entscheiden, nicht ausreichend zu
konsumieren. Entscheidend für Wachstum oder nicht sind
Spar- und Investitionsentscheidungen derer, die Vermögen
besitzen und Einkommen beziehen, seien es Zinsen, Löhne
oder Dividenden. Falls ein Modell eine permanent positive
Nettosparquote für bestimmte Akteure annimmt, wird dies
notwendigerweise dazu führen, dass kein stationärer Zustand
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erreicht werden kann. Je höher der Zins, desto größer muss
in den Modellen der Konsum aus dem Vermögen sein, damit
ein stationärer Zustand erreicht wird, wenn alle anderen
Parameter wie Steuersatz und Sparquote aus Einkommen
unverändert bleiben.

Die Modelle in der Tradition von Beltrani und Binswan-
ger, die einen systemimmanenten Wachstumszwang in einbe-
haltenen Profiten der Banken sahen, sind aus zwei Gründen
problematisch: Zum einen sind die Modelle in sich nicht
konsistent, weil das Eigenkapital der Banken und das Ver-
schwinden des Geldes nicht widerspruchsfrei modelliert
wird. Zum anderen ist eine zentrale Annahme, nämlich die
dauerhafte Vergrößerung des Eigenkapitals der Privatban-
ken auch bei konstantem Kreditvolumen, nicht theoretisch
begründet. Da beides aber zentral für die Etablierung eines
Wachstumszwang ist, halten wir ihre Ergebnisse für wider-
legt.

Die Kontroverse, ob positive Zinssätze mit einer statio-
nären Wirtschaft kompatibel sind, kann in den untersuchen
Modellen auf verschiedene Annahmen über der Konsumver-
halten der Haushalte und die Gewinnausschüttung der Ban-
ken reduziert werden. Daher halten wir den Begriff „Wachs-
tumszwang“, der keinen Gestaltungsspielraum für die öko-
nomischen Akteure sieht, nicht für gerechtfertigt:
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