Rainer Land

Uberschussrecycling

Sakulare Stagnation und Umweltkrise — zwei Probleme, eine Lésung?
Ein Arbeitspapier

Mit Uberschussrecycling sind die Finanzstréme gemeint, die innerhalb einer Volkswirtschaft (1.) oder
der Weltwirtschaft (2.) zwischen Regionen auftreten, die einerseits mehr produzieren als sie konsu-
mieren und andererseits mehr konsumieren als sie produzieren. (Ich habe versucht, einen anderen
Terminus zu finden, der nicht so stark an Varoufakis anlehnt, hab aber nichts Passendes gefunden.
Uberschuss-Ausgleich wire vielleicht méglich. Lassen wir es erst mal bei Uberschuss-Recycling.)

Mein Kollege Ulrich Busch und ich haben sich seit einigen Jahren mit den Finanztransfers zwischen
West- und Ostdeutschland beschéftigt; es ist also eine empirische Basis flir das Thema vorhanden.
Ich halte seit Jahren eine Vorlesung liber ,,Regionalokonomie”, in der das Problem der Finanztrans-
fers in und zwischen verschiedenen regionalen Clustern in Mecklenburg-Vorpommern und Ost-
deutschland eine wichtige Rolle spielt, theoretisch und exemplarisch auch empirisch.

In die Problematik der internationalen Handelsbilanziiberschiisse und Defizite habe ich mich seit
etwa zwei Jahren eingearbeitet, obwohl ich da kein Experte bin. Mal sehen, wie weit wir kommen.

Zunachst soll das Problem an rein theoretischen Modellen auseinandergelegt und diskutiert werden,
erst innerhalb einer als geschlossen gedachten Volkswirtschaft, dann zwischen verschiedenen Volk-
wirtschaften. Dann folgt ein exemplarischer Blick in Zahlungsbilanzen. Am Ende wird ein Vorschlag
zum Uberwindung der Uberschuss-Defizit-Konstellationen und der damit verbundenen sikularen
Stagnation durch 6kologische Investitionen dargestellt.

1. Uberschuss-Recycling innerhalb einer Volkwirtschaft.

Innerhalb einer Volkswirtschaft kann man regionale Cluster definieren, aber bei jeder Art der Festle-
gung (auBer die gesamte Volkswirtschaft wird als ein Cluster behandelt) wird man Cluster finden, die
mehr produzieren als sie konsumieren (A) und solche, die mehr konsumieren als sie produzieren (B).
In Mecklenburg ware Friedland (Mecklenburg) ein Beispiel fir (B), Stavenhagen fiir (A), in Ost-
Deutschland die Stadt Jena ein Beispiel fir (A), Gera vermutlich fur (B).

Regionen mit Uberschuss geben mehr Giiter und Leistungen (wir fassen Giiter und Dienstleistungen
zusammen als Waren) ab als sie beziehen (wir sprechen von lberregionalem Export), die mit Import-
Uberschuss beziehen mehr Waren als sie abgeben. Finanziell folgt daraus, dass die Uberschuss-Regio-
nen mehr Einnahmen aus dem Warenverkauf als Ausgaben aus dem Warenkauf haben und umge-
kehrt. Vereinfacht, wenn wir nur zwei Regionen annehmen so:



Modell mit nur zwei Regionen

Export: 600 A
Ildmpor‘t:hl-ooo Export: 1.000
Geldeinnahmen 600 Import: 600
Geldausgaben 1000 Geldeinnahmen 1.000

lokale Guter werden

h A davon unabhéngig:
innerhalb der Region

> lokale Giiter werden
produziert und Werte pro Jahr innerhalb der Region
konsumiert, z.B. 2.000

. e Geldausgaben 600
davon unabhéngig:
=" 1

produziert und
konsumiert, z.B. 3.000

Unterstellt ist, dass beide Regionen innerhalb des gleichen Rechts- und Wahrungsraums agieren. Die
Region B importiert Jahr flr Jahr mehr als sie exportiert, zahlt also auch mehr an A als sie bezahlt be-
kommt. In Region A kumuliert sich ein Defizit, sie misste sich verschulden, die Region A hat dagegen
Ersparnisse. Wie kann dies Jahr fiir Jahr wiederholt funktionieren? Spielen wir verschiedene Varian-
ten durch.

1.1. Export-Import-Uberschiisse bei kumulativer Kreditaufnahme in der Defizitregion
und wachsenden Geldvermogen in der Uberschussregion

Der simple Fall ist, dass die Region B Geld schépfen oder (woher auch immer) Kredite bekommen
kann und die Differenz in Héhe von 400 Jahr fiir Jahr durch Kreditaufnahme bzw. Geldschopfung fi-
nanziert. Region B wiirde sich jahrlich in dieser Hohe neu verschulden (oder Geld schépfen), Region B
Jahr fir Jahr einen Zuwachs an Geldvermadgen in dieser Hohe haben. Vorausgesetzt ware, dass das in
B emittierte Geld in A problemlos als Vermogen akzeptiert wird und B immer weiter Geld schopfen
oder von auBen Kredite aufnehmen kann.

In diesem System gibt es kein Uberschussrecycling. Der Geldkreislauf ist nicht geschlossen, d.h. per
Saldo flieRt Geld von B nach A, ein diesen Saldo ausgleichenden Geldstrom gibt es nicht. Das bedeu-
tet, die Schulden in B und die Geldvermdgensbestande in A wachsen Jahr fir Jahr an. Das System ist
instabil, kann nicht lange funktionieren, da die Akteure in B keine Einnahmen haben, aus denen sie
den Kredit tilgen und Zinsen bezahlen kénnten. Die Verschuldung wéachst noch schneller als die Ku-
mulation der Defizite. Banken wiirden unter normalen Umstanden bald die Gewdhrung weiterer Kre-
dite verweigern. (Exkurs: Das ware anders, wenn die Kredite und die damit gekauften Giiter investiv
eingesetzt wiirden. Dann aber wiirden in B nach einer gewissen Zeit zusatzliche Giter produziert,
diese wiirden exportiert oder Importe ablésen. D.h. die Uberschuss-Konstellation wire temporar und
wirde sich auflosen, ggf. sogar in eine Riickzahlung der Schulden miinden kénnen, wenn die so gene-
rierte Entwicklung spater zu einem Export-Uberschuss fiihrt. Ein Beispiel diirfte Bayern in der Nach-
kriegsgeschichte sein.)




In der skizzierten Konstellation missen die Akteure in A davon ausgehen, dass sie ihre wachsenden
Geldbestdnde nicht, niemals vollstandig oder auch nur (iberwiegend, wieder in Glter aus B verwan-
deln kénnen. Zudem wiirden die in diesem Modell aufgehaduften Geldbestande keine Renditen ab-
werfen. Das Geldvermégen in A darf nicht zum Kauf von Waren eingesetzt werden, sonst bricht die-
ses Export-Import-Regime zusammen. Die Akteure in A wiirden daher irgendwann aufhéren wollen,
Geldvermdgen anzuhaufen, das sich als wertlos herausstellen kdnnte, wiirden mehr konsumieren o-
der andere Vermogensgiiter kaufen usw.

1.2: Regionaler Export-Import Uberschuss in Volkswirtschaft

mit Uberschuss-Recycling durch Finanztransfers

Varoufakis Uberlegung ist nun, dass Export-und-Import-Uberschusssysteme nur lingere Zeit funktio-
nieren kdnnen, wenn es einen Finanzstrom gibt, der die Differenz zwischen den durch Export und Im-
port generieten Geldstromen kompensiert. Solche Transfers finden wir sowohl innerhalb als auch
zwischen Volkswirtschaften. Betrachten wir zunachst diese Finanztransfers innerhalb der Volkwirt-
schaft anhand unseres vereinfachten Modells.

Geldkreislauf,,Uberschussrecvclin_g:

A

) Export: 1.000
Exporf. 600 Import: 600
Import: 1.000 Geldeinnahmen 1.000

Geldeinnahmen 600
Geldausgaben 1000

Geldausgaben 600

<:

Uberschussrecycling
durch Finanztransfer
in Hohe
von 400 oder 399

In dem vereinfachten Modell mit nur zwei Regionen wird die Differenz vollstandig (400) oder fast
vollstandig (399) durch Finanztransfers ausgeglichen, d.h. es wird nur eine kleine Differenz, bei 399
Transfers nur 1 pro Jahr in Form von Geldvermdégen in A und in Form von Schulden in B aufgehauft.
Der groRte Teil des Export-Import-Uberschusses wird durch die Transfers ausgeglichen, recycelt. Ent-
scheidend ist, das der Geldkreislauf geschlossen wird: Zahlung B an A fiir Importe minus A an B fur
Exporte plus empfangene minus gezahlte Transfers gleich Null. Es gibt einen Uberschuss-Recycling-
Kreislauf.

Wodurch kommen diese Transfers zustande? In der Reihenfolge der Bedeutung in den Regionen Ost-
deutschlands:

1. Nahpendeln (Tagespendeln) und Fernpendeln (mehrere Tage). Arbeitnehmer erwirtschaften ein
Einkommen aulBerhalb der Region, in der sie leben und einen relevanten Teil ihres Einkommens aus-
geben. In unserem Fall: Arbeitnehmer aus B arbeiten in Unternehmen in A. Die Produktion und Wert-
schopfung erfolgt in A, aber der Konsum in B, ein relevanter Teil des Einkommens fliel$t als Transfers



von A nach B und als Bezahlung fiir die von B bezogenen Produkte nach A zuriick (als Recyclingkreis-
lauf (rot).

2. Sozialtransfers. Einzahlungen und Auszahlungen aus den Rentenumlagesystemen, den Krankenver-
sicherungen und den Arbeitslosenversicherungen. Tendenziell wird in A mehr ein- als ausgezahlt, in B
mehr ausgezahlt als eingezahlt. Dies kann eine Konsequenz des Pendelns sein, aber auch mit der Al-
tersstruktur und differenten Arbeitslosenquoten und Einkommensniveaus zusammenhangen.

3. Staatliche Finanztransfers: Landerfinanzausgleich, kommunaler Finanzausgleich, Fordermittel (je-
weils Einzahlungen minus Auszahlungen), Steuerzahlungen, Steuererstattungen.

4. Sehr wichtig: Vermogensibertragungen. Akteure aus A kaufen Grundstiicke, Unternehmen oder
andere Vermogensgegenstdande in B. Z.B. wird in B ein Windpark errichtet, dafiir erwerben Anleger
aus A Grundstiicke in B. Ebenso kaufen Anleger Wohnungen und andere Immobilien. Die aus Vermo-
gensverduBerung stammenden Einnahmen verwenden Akteure in B um ihren Importiiberschuss
(Konsum, ggf. auch Investitionen) zu finanzieren. Nach und nach gehdrt also ein wachsender Teil des
Sachvermogens in B Akteuren aus A.

1, 2 und 3 andern die Vermoégensbilanzen nicht, 4 hat einen Sachvermoégenstransfer zur Folge. In al-
len diesen Fallen aber steigt die Verschuldung in B nicht und in A wird keine wachsenden Ersparnisse
gebildet. Nur wenn die Finanztransfers die die Differenzen der Importe und Exporte nicht vollstand-
nig kompensieren (z.B. 399 statt 400) kommt es in A zur wachsenden Ersparnisasen und in B zu wach-
senden Schulden. Man kann nun den Zusammenhang zwischen den Finanztransfers und der Bezah-
lung des Export-Import-Uberschusses als einen Finanzkreislauf (hier rot) betrachten, das wire dann
das besagte ,,Uberschussrecycling”. Unter der Voraussetzung solcher Transfers kann eine Export-Im-
port-Differenz zwischen Regionen eine stabile Konfiguration ergeben.

Die Existenz von Transfers zwischen Regionen hat nicht notwendig mit einer Einkommensanglei-
chung zu tun, die Einkommen pro Kopf kénnen in A und B sehr unterschiedlich sein oder auch ange-
glichen, das hangt ab von der Mobilitat der Arbeitskrafte und der Starke der Arbeitnehmerorganisa-
tion, den Tarifen und den gesetzlichen Rahmenbedingungen. Flassbecks ,goldene Lohnregel” kénnte
man auch innerhalb einer Volkswirtschaft auf das Verhaltnis zwischen Regionen anwenden, beispiels-
weise um die divergente Entwicklung in Ost- und Westdeutschland zu erklaren. Verhalten sich die
Lohnniveaus in A und B wie die Produktivitdtsniveau, sollten bei sonst gleichen Bedingungen die
Lohnstiickkosten auch gleich sein. Dann sollten auch die zwischen den Regionen laufenden Handels-
strome ausgeglichen sein, d.h. es sollten keine groRen Export-Import-Differenzen zwischen den Regi-
onen entstehen. Allerdings sind hier noch andere Faktoren relevant: die jeweilige Ressourcenausstat-
tung, die demographische Zusammensetzung und die Vorgeschichte. Haben auch unterschiedliche
Spar- und Konsumneigung solche Konsequenzen? Vermutlich, jedenfalls dann, wenn sie sich auch
praktisch im Konsum- und Sparverhalten niederschlagen.

Innerhalb einer Volkswirtschaft, d.h. bei gleichen Rahmenbedingungen, hingt die Mdglichkeit diffe-
renter Lohnniveaus zudem auch von den Kosten und Barrieren der Arbeitskraftemobilitat ab. Sind
diese gering (keine administrativen Hindernisse, gleiche Sprache, nur geringe kulturelle Barrieren) so
wirde eine geringere Produktivitat, ein deutlich geringeres Lohnniveau sowie eine hohere regionale
Arbeitslosigkeit in B dazu fiihren, dass Arbeitskrafte aus B nach A abwandern — als Pendler oder dau-
erhaft. Insbesondere die jiingere Generation und die besser qualifizierten und motivierten Arbeits-
krafte wiirde zu einem erheblichen Teil abwandern. Dadurch wiirde die Ressourcenausstattung in B



tendenziell noch schlechter, die Produktivitdt wiirde nicht oder langsamer steigen als in A, das Lohn-
niveau weiter zuriickbleiben, solange bis nur noch die nicht abwanderungsfahige Restbevolkerung
verbleibt.

Dies ist in Ostdeutschland in den 1990er und 2000er Jahren zu beobachten, insbesondere in Vorpom-
mern, Teilen von Sachsen-Anhalt und Brandenburg, dem Erzgebirge, der Lausitz u.a. Transfermecha-
nismen kdnnen dies kompensieren, zunachst konsumtiv, indem sie die Lebensbedingungen verbes-
sern und die Abwanderung begrenzen. Vor allem aber durch Investitionen und Férdermittel, die den
Produktivitatsriickstand verringern. Ohne solche konsumtiven und investiven Transfers und ohne
Férderung der wirtschaftlichen Entwicklung aber verstérkt der Export-Import-Uberschuss die wirt-
schaftlichen Disparitdaten und flhrt zu einer Abwartsspirale in der Defizitregion. Dies kann sich unter
bestimmten Voraussetzungen andern, wenn Raumpioniere neue wirtschaftliche Potenziale aufbauen
und neue Entwicklungslinien beginnen, dies lasst sich in Ansatzen beobachten im Bereich Tourismus,
Windparks, industrialisierte Landwirtschaft, vielleicht auch im Stoffstrommanagement.

1.3. Kleiner Exkurs: Transfers von West- nach Ostdeutschland.

Zweifellos gibt es im Osten Regionen, die regionale Uberschiisse haben (mehr produzieren als konsu-
mieren), auch wenn die mit eine Produktionsliicke (mehr Konsum als Produktion) Giberwiegen. Auch
der Westen hat Defizitregionen, auch wenn insgesamt die mit Uberschuss tiberwiegen. Falls man
aber Ost- und Westdeutschland zusammen, so haben wir im Warenaustausch innerhalb der Volks-
wirtschaft in Ostdeutschland einen regionalen Importiiberschuss und im Westen einen Exportiber-
schuss. Vom Uberschuss gegeniiber dem Ausland sehen wir hier noch ab.

Die Produktion (BIP) in Ostdeutschand ist von 1991 mit ca. 100 Mrd. (alle Werte gerundet, Details
siehe Busch/Land 2009 S. 197ff) auf tber 250 Mrd € 2010 gestiegen. Die 6ffentlichen Transfers betra-
gen ca. 70 Mrd. Euro jahrlich und verandern sich kaum. Sie bestehen aus Transfers der Sozialsysteme,
dem o6ffentlichen Finanzausgleich, 6ffentlichen Investitionen und Férdermitteln.

Anfangs betrug die Produktionsliicke rund 100 Mrd.: die Absorption (Konsum und Investitionen) 200
Mrd., die Produktion 100 Mrd. Knapp 70 Mrd. wurden durch 6ffentliche Transfers geschlossen, die
Ubrigen 30 Mrd. miissen durch private Transfers, ebenfalls von West nach Ost, gedeckt worden sein,
inklusive Transfers der Pendler und Finanzierung von privaten Investitionen. (Das ist ein Schluss, eine
Statistik gibt es dazu nicht).

Die Absorption (Konsum plus Investitionen stieg dann bis 1996 auf etwa 300 Mrd., das BIP auf 200
Mrd. ca. 70 Mrd. 6ffentliche Transfers und 30 Mrd. private schlossen weiterhin die Licke. Seit 1996
aber verringert sich die Liicke, weil die Produktion in Ostdeutschland steigt, wahrend der Konsum
und die Investitionen etwa auf gleichem Niveau blieben.

Das BIP stieg weiter von 200 bis auf knapp 300 Mrd. (2010), wahrend die Absorption sich nur gering-
flgig auf etwa 310 Mrd. € erhéhte. Die Differenz zwischen BIP und Absortion betrug 2007 nur noch
26 Mrd. € und blieb danach etwa auf diesem Niveau.

Trotzdem betrugen die 6ffentlichen Transfers noch immer fast 70 Mrd. €. Der Zustrom 6ffentlicher
Transfers ist groBer als die Produktionsliicke. Seit etwa 2001 ist die Differenz zwischen BIP und Ad-
sorption kleiner als der zuflieRende 6ffentliche Transfer. Mit anderen Worten: die Konsumtion ist im-
mer noch grofer als die Produktion, aber die Differenz ist kleiner als der Transferzustrom. Wie ist
dies zu erklaren? Nur dadurch, dass der Strom privater Transfers sich umgekehrt hat. Wahrend An-
fangs der 90er Jahre 6ffentliche (70 Mrd.) und private (30 Mrd.) Transfers gleichgerichtet von West



nach Ost flossen, um den Exportiiberschuss (100 Mrd.), den Warenstrom von West nach Ost zu finan-
zieren, ist es nun so, dass der Uberschuss von knapp 30 Mrd. durch einen &ffentlichen Zustrom von
Finanzen in Hohe von 70 Mrd. finanziert wird, wahrend gleichzeitig per Saldo rund 40 Mrd. private
Transfers von Ost nach West flieBen. (Da der Einkommensstrom der Pendler vermutlich immer noch
Geld von West nach Ost transferiert, muss der Ost-West Finanzstrom noch gréRer sein.)

Dies sind Mittel die im Osten erwirtschaftet wurden und in den Westen flieRen, vor allem Riickflisse
aus Investitionen der 1990er Jahre, Gewinne aus Unternehmen mit Standort im Osten und Eigenti-
mern im Westen, aus Pachten, Mieten usw. Diese Mittel werden nicht im Osten reinvestiert, sondern
flieBen ab.

Die 6ffentlichen Finanztransfers finanzieren also die Produktionsliicke und in gewisser Weise auch
den Abstrom von Mitteln in den Westen. Dies ist aber ein normaler Vorgang, nachdem innerhalb ei-
ner Volkswirtschaft erhebliche Investitionen in eine Region geflossen sind: diese miissen spater ent-
sprechende Riickflisse und Gewinntransfers in umgekehrte Richtung zur Folge haben missen.

Wir sehen also, dass es innerhalb der deutschen Volkswirtschaft einen Mechanismus des Uberschuss-
recycling gegeben hat und gibt, der saldiert aus zwei Finanzstrémen besteht, einem 6ffentlichen
Transferstrom West nach Ost und einem privaten, der anfangs auch aus West nach Ost verlief, sich
aber etwa 2001 umgekehrt hat und nun von Ost nach West verlauft. Ob jemals und wann die Produk-
tionsliicke geschlossen werden wird bzw. wann Ostdeutschland per Saldo ohne 6ffentliche Transfers
klarkommt, ist offen.

Abbildung 3.3-7: Differenz zwischen BIP und Absorption 1991-2009, in Mrd. Euro
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1.4. Fazit bisher

Halten wir vorlaufig fest: der Terminus Uberschussrecycling bezeichnet einen Finanzmechanismus,
mit dem eine Export-Import-Uberschuss-Konstellation reproduziert und somit (mittelfristig) funkti-
onsfahig gehalten und stabilisiert wird. Im Beispiel Oben sind verschiedene Transfersysteme der Re-
cyclingmechanismus einer bestimmten regionalen Export-Import-Uberschuss-Konstellation.

Dabei sind drei Konstellationen zu unterscheiden:

1. Export-Import-Uberschiisse ohne Uberschussrecycling: Der Geldkreislauf zwischen Uberschuss und
Defizit-Regionen (bzw. Volkswirtschaften) ist nicht geschlossen. Die Verbindlichkeiten von Akteuren
(Haushalten, Unternehmen, Banken, Staat) der Defizitregion gegeniiber denen der Uberschussregion
steigen, in der Uberschussregion akkumulieren sich Geldvermégensbestinde.

2. Export-Import-Uberschiisse mit echtem Uberschussrecycling. Der Geldkreislauf wird durch echte
Finanztransfers geschlossen, wobei eine Vielzahl unterschiedlicher Finanztransfers zu differenzieren

wadren.
Diese beiden Konstellationen sind oben dargestellt, die folgende wird erst noch behandelt:

3. Export-Import-Uberschiisse mit unechtem Uberschussrecycling. Der Geldkreislauf wird durch den
Transfer von Wertpapieren geschlossen.

In der Realitdat werden meist alle drei Komponenten in verschiedener Kombination zu finden sein.

Dabei stehen die Export-Import-Uberschuss-Konstellation (kurz: Uberschuss-Konstellation, EIU) und
der Mechanismus des Uberschussrecycling (UR) in einem wechselseitigen Funktionszusammenhang,
aber nicht in einem Kausalzusammenhang. Es ist nicht eines die Ursache und das andere die Folge.
(Man kann nicht sagen, die Transfers sind die Ursache der Export-Import-Divergenzen oder die Ex-
portlberschiisse sind die Ursache der Transfers.) Der Zusammenhang kann nicht als Kausalzusam-
menhang verstanden werden, vielmehr muss die Entstehung beider in einem wechselseitigen Zusam-
menhang als Koevolution gesehen und historisch durch die jeweilige Vorgeschichte erklart werden.
Der Export-Import-Uberschuss-Konstellationen und die Recyclingmechanismen, die dazu passenden
Transfer- oder Finanzierungsmechanismen entwickeln sich zusammen und wechselseitig.

Eine Uberschuss-Konstellation kann ohne Uberschussrecycling, ohne ausgleichende Finanztransfers
bestehen, aber in der Regel nur kurzfristig. Der Geldkreislauf muss friiher oder spater geschlossen
werden oder das Export-Import-Uberschuss-System bricht wieder auseinander.

Ob Existenz eines EIU und eines passenden UR positive oder negative Folgen fiir die wirtschaftliche
Entwicklung und die Lage der Menschen hat, hangt von der jeweiligen Konstellation ab und ist nicht
allgemein zu beantworten. Grundsatzlich weisen UK auf Ungleichgewichte hin und begriinden Gefah-
ren von Destabilisierung und Krisen. Allerdings kdnnen sie unter bestimmten Umstanden wirtschaftli-
che Disparitaten kompensieren, Ungleichheit mindern und temporar der nachholenden Entwicklung
dienen, z.B. wenn kreditfinanzierte Investitionen den Import von neuen Produktionsmitteln und dem
Aufbau neuer Industrien dienen. Nicht selten verstarken UK und UR aber regionale Disparitdten und
Ungleichheit, sie kdnnen auch Deindustrialisierung und wirtschaftlichen Niedergang zur Folge haben.
Eine UK und ein UR-Mechanismus bediirfen daher immer einer konkreten Analyse.




2 Uberschussrecycling zwischen Volkswirtschaften

2.1. Modell ohne Export-Import-Uberschuss, mit Devisenbérse

Wir unterstellen zwei unterschiedliche Wahrungen, AS als Wahrung von A bzw. BS. Der Ausgangskurs
soll 1:1 sein. Die Wahrungen werden auf der Devisenbdrse getauscht, die Wechselkurse werden nach
Angebot und Nachfrage gebildet, es gibt auRer dem Handel keine anderen die Wechselkurse beein-

flussenden Transaktionen, d.h. die Nachfrage und das Angebot sind ausschlieBlich durch die Handels-

strome bedingt.

Zwischen Volkswirtschaften, kein Uberschuss

Export: 800
Export: 800 Import: 800
In‘.\port: 800 Geldeinnahmen 800
Geldeinnahmen 800 Geldausgaben 800
Geldausgaben 800 A

Nachfrage: 800
ausgeglichen

Devisenbérse
AS: Angebot 800
Nachfrage 800
BS: Angebot 800 /

Importe werden durch Einnahmen aus Exporten finanziert.
Angebot und Nachfrage auf Devisenborsen entsprechen sich.

Importeure aus A fragen 800 BS nach, um damit Importe aus B finanzieren zu kénnen, Akteure aus B
fragen dementsprechend 800 AS nach. Exporteure aus A haben 800 BS aus Exporten eingenommen

und bieten diese an, ebenso 800 AS aus Exporten von B. Nachfrage und Angebot sind ausgeglichen,

der Kurs bleibt unverdndert, jeder Importeur und Exporteur kann den geplanten Handel finanzieren.
Der Geldkreislauf ist vermittelt Gber die Devisenboérse geschlossen.



2.2. Modell mit Export-Import-Uberschuss und Devisenbérse, freie Wechselkurse

Zwischen Volkswirtschaften, Anpassung des Wechselkurses, kein Uberschussrecvclin_g

B A
ki R £xport: 1.000
Im!)ort: 1.000 Import: 600
Geldeinnahmen 600 Geldeinnahmen 1.000
Geldausgaben 1000 Geldausgaben 600

Devisenborse
AS: Zufluss 600
2009, B AS: Abfluss: 1000

BS: Zufluss 1000
08 BS: Abfluss: 600
Differenz: 400

Ungleichgewichte in Angebot und Nachfrage der jeweiligen Wahrungen:
600 AS tauschen gegen 1000 BS -> Kurs BS fallt.
-> Preise der B-Waren sinken relativ, die der A-Waren steigen
-> A exportiert weniger, importiert mehr
B exportiert mehr, importiert weniger
Handelsbilanzdifferenz reduziert sich und verschwindet.

In diesem Modell exportiert A mehr als B, der Geldkreislauf ist nicht geschlossen, es besteht eine Dif-
ferenz von 400. Es werden 1000 BS angeboten (Importbedarf von B zum gegebenen Kurs), aber nur
600 angeboten (Importbedarf von A), wihren bei AS 1000 nachgefragt und nur 600 angeboten wer-
den. Bei freien Wechselkursen wiirden die Kurse sich an Angebot und Nachfrage anpassen, was zu
entsprechenden Preisveranderungen der Exportgiter in der jeweiligen Ziellandwéhrung und einer
entsprechenden Korrektur der Import-Exportpldane fihren wiirde, so dass diese schlussendlich ausge-
glichen sind. D.h. sie wiirden idealerweise dem Modell 2.1. entsprechen.

Ohne Finanztransfers oder andere den Ausgleich der Kurse verhindernde Mittel ist ein anhaltender
Export-Import-Uberschuss nicht méglich. Eine erste Méglichkeit sind bekanntlich Wahrungsinterven-
tionen der Zentralbank, wie folgt.
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2.3. Modell mit Export-Import-Uberschuss und Devisenbérse
mit Interventionen der Zentralbanken

Zwischen Volkswirtschaften, Zentralbank A interveniert, kein Uberschussrecycling

Export: 600 Export: 1.000
Import: 1.000 Import: 600

Geldeinnahmen 1.000
Geldausgaben 600

Geldeinnahmen 600
Geldausgaben 1000

20p, Devisenborse /
0
OB AS: Zufluss 600 + 400

Abfluss 1000

8
BS: Zufluss 1000

Abfluss: 600 + 400

Kredite an Importeure
(Haushalte, Unternehmen
oder Staat)

&,
\ kauft 400 BS auf gegen 400 AS
Zentralbank/ Banken B
Zentralbank / Banken A

o0
o
o
<

(40085 >

%) %

In diesem Modell entsprechen die Export-Import-Plane und die Nachfragen und Angebote nach Wah-
rungen dem vorigen Modell, aber die Differenz wird durch Interventionen der Zentralbank A ausge-
glichen.

1. Kreditaufnahme in B: Voraussetzung ist zunachst, dass Akteure (Haushalte, Unternehmen und/o-
der Staat) in B Kredite bei Banken in B aufnehmen und das dabei entstandene Geld auf der Devisen-
borse angeboten wird, also nicht nur Giralgeld der Geschaftsbanken, sondern auch international
transferierbares Zentralbankgeld BS emittiert wird.

2. Da auf der Devisenborse mehr weniger AS aus dem Import nach A angeboten wird als fiir Importe
nach B nachgefragt wird, muss die Zentralbank A die Differenz decken, indem sie BS aufkauft gegen
AS, die sie selbst emittiert. Dadurch sind Angebot und Nachfrage nach den Wahrungen ausgeglichen
ohne Kursverdanderung.

3. In A werden Geldvermoégen akkumuliert, da die Akteure (Haushalte, Unternehmen und/oder Staat)
mehr Einnahmen haben als sie fir Importe ausgeben. Bei den Akteuren sammeln sich Geldbestande
in AS, in der Zentralbank A entstehen Verbindlichkeiten aus der Emission der AS gegeniiber den Akt-
euren in A und Forderungen gegen die Zentralbank B in Form von Devisenbestidnden in BS.

Der Geldkreislauf ist nicht geschlossen. Das Uberschuss-System funktioniert nur, weil die Zentralbank
B permanent neue BS emittiert, die Uber Kredite, Importe und Devisenbdrse letztlich in die Zentral-
bank A wandern und die Zentralbank A permanent AS emittiert, die tiber die Devisenbdrse in die Kas-
sen der Exporteure in A wanden und dort wachsende Bestdnde bilden. Dieses system ist aber insta-
bil, weil die Geldbestande sich nicht verzinsen und sie nicht in Waren umgesetzt werden kdénnen,
ohne dass das System zusammenbricht. Fir die Grenzen gilt anlalog das schon in 1.1. Gesagte, hinzu
kommt das Wechselkursrisiko, dass Inhaber von Geldbestianden eingehen, wenn sie versuchen, Geld-
bestdnde flir Warenimporte einzusetzen.
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2.4. Modell mit Export-Import-Uberschuss, Uberschussrecycling durch Transfers

Uberschussrecyclingdurch Transferzahlungen

EAPOr: 600, T WarenvonBnachA B ot 4000
Import: 1.000 IXportr-t. e.‘,oo
Geldeinnahmen 600 Recycling mport:

Geldeinnahmen 1.000

Geld ben 1000
eldausgaben Geldausgaben 600

Devisenborse
AS: Zufluss 600
Abfluss 600
BS: Zufluss 600 /

Nachfrage: 600

zwischen Ak enin AundB

Recycling

Betrachten wir nun ein Modell, bei dem es ein echtes Uberschussrecycling gibt, d.h. der Importiiber-
schuss wird (angenommen vollstandig) durch Transfers ausgeglichen. Dabei betrachten wir Transfers,
die ganz normal zwischen Volkswirtschaften auftreten. Sie erscheinen in der Zahlungsbilanz als lau-
fende Ubertragungen ins Ausland bzw. aus dem Ausland. Im Beispiel ist B per Saldo Empfinger, A
Zahler derartiger Transfers. Wichtig ist zu erkennen, dass derartige Transfers, sofern sie sich nicht per
Saldo zu Null ausgleichen, in der Regel mit einem Exportiiberschuss verbunden sein miissen, wenn
Mittel abflieRen, also der Transfersaldo negativ ist, oder einem Importlberschuss, bei einem positi-
ven Saldo der Ubertragungen (unterstellt, die Kapitalbilanz sei ausgeglichen).

Beispiele fiir solche Transfers:

e Private Uberweisungen ins Ausland oder aus dem Ausland,

e Pensionszahlungen ins oder aus dem Ausland,

e Steuerzahlungen ins oder aus dem Ausland,

e Saldo der Zahlungen des Staats an internationale Organisationen wie die UNO
e Saldo der Zahlungen an die oder aus der EU

e Saldo der Zahlungen des Staats an oder von anderen Staaten

Wenn in Land A viele Arbeitskrafte aus B arbeiten und diese einen Teil ihres Einkommens an Familien
in B liberweisen, dann liegt ein Transfer von A nach B vor, der einen entsprechenden Exportiber-
schuss erforderlich machen kdnnte. Betragt der Transfer 3 % des BIP, so muss dem ein Exportiiber-
schuss von A in Hohe 3 % des BIP entsprechen, alle anderen Faktoren als neutral unterstellt. Wenn A
Entwicklungshilfe an B in Hohe von 2 % des BIP leistet, muss es — alle anderen Komponenten wieder
als neutral unterstellt, einen Exportiiberschuss von 2 % des BIP haben. Grof3e Transfers kénnen also
durchaus mit betrachtlichen Handelsbilanzlberschiissen oder -defiziten assoziiert sein. Der Anteil
dieser Transfers betrug fir die USA 2004 per Saldo etwa 0,5 % des BIP, in Deutschland 1,3 % (2015).
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2.5. Uberschussrecycling im ,Globale Plan“ nach Varoufakis

Der ,,Globale Plan“ ist nach Varoufakis die Etappe der Nachkriegszeit bis Ende der 1960er Jahre, die
Periode mit hohen US-Handelsbilanzliberschiissen und dem internationalen Wahrungssystem von
Bretton Woods. Hier kann es nur um das Prinzipschema gehen.

Nach Varoufakis setzten die USA in dieser Zeit ihre Uberschiisse fiir ein, um das US-amerikanische
Modell eines regulierten Kapitalismus global zu stabilisieren und gegen den aufkommenden Kommu-
nismus zu erhalten und zu verbreiten. Dazu nutzten sie Transfers an Staaten, die sie wirtschaftlich,
politisch und militarisch unterstiitzen und somit an die USA zu binden versuchten.

Uberschussrecycling, Modell des ,,Globalen Plans” nach Varoufakis

B A
Export: 600 Export: 1.000
Import: 1.000 Recycling Import: 600
Geldeinnahmen 600 SN Geldeinnahmen 1.000
Geldausgaben 1000 Geldausgaben 600

Devisenborse
AS: Zufluss 600

Abfluss 600 ;

BS: Zufluss 600
Nachfrage: 600

Transfers (teilw. glinstige Kredite -
des Hegemons an abhangige J Staat uber Banken und
Volkswirtschaften, meist ohne Zentralbankin A
Riickzahlung. Marshallplan, KfW 4
400

Recycling

Hier wird unterstellt, dass die Transfers in Dollar flossen und in Dollar an die USA zuriickflossen,
indem man dafir US-Waren kaufte, also den handelsbilanziiberschuss ,versilberte”. Das Modell
wirde aber auch funktionieren, wenn die Zuwendungen erst in nationalen Wahrungen gezahlt und
dann wieder in US Dollar getauscht wiirden. Wichtig ist, dass es um Transfers geht, nicht um Kredite
bzw. nur dann die positive Differenz zwischen Krediten und Riickzahlung in das Recycling eingeht.
(Sobald die Riickzahlung hoher ist als die Neuaufnahme von Krediten wirkt der Transfer in die
umgekehrte Richtung). Beim Marshall-Plan u.d, Programmen war es so, dass die Riickzahlungen
auBerhalb der USA in Fonds flossen.

Mit den Transfers wurde der wirtschaftliche Aufbau in Deutschland und Europa, in Japan und
Ostasien unterstiitzt, wurden Stitzpunkte des US-Militats auBerhalb der USA aufgebaut und
finanziert und wurden internationale 6ffentliche Kollektiv- und Klubglter produziert. Mit den
Zuwendungen und giinstigen Krediten wurden aber zugleich der Geldkreislauf geschlossen, die USA
finanzierten so ihren eigenen Aussenhandelsiiberschuss und sorgten erfolgreich dafiir, dass die
Nachfrage nach US-Produkten nach dem Kriegsende nicht dramatisch einbrach, sondern zunachst
weiter wuchs. Varoufakis Vorschlag aus ,Bescheidener Verschlag ...“ knlpft hier an (siehe auch 4.)



13

2.5. Der ,Globale Minotaurus” — unechtes Uberschussrecycling tiber Finanzmarkte und
Emission von Wertpapieren

Uberschussrecycling durch Kreislauf von Wertpapieren

s 1000 Geld: Zahlung fur Exporte
Uberschussland

Devisen-
Uberschuss
(wird laufend
recycelt)

600 Geld: Zahlung fir Warenimporte

/,,v—-"""::;/iiﬁa_il\/ertpapiere

< >
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\_Anteﬁerran*ausfé‘mdischen“t}ntemehmen," \

Wertpapier-
Depots mit laufend
wachsendem N

Bestand ) 4

(Siehe auch als Video oder animierte Power-Piont)

Laufend:
/ Wertpapieremission
_— bei gleichzeitiger
Kreditvergabeim

400 Geld: Zahlung fur Wertpapiere nforh

i,
[
e
Uberschussrecyling Minotaurus. mp4

Das Modell soll abstrakt und idealtypisch betrachtet werden. Der Export-Import-Uberschuss erfor-
dert zunéachst, dass in dem Defizitland Kredite aufgenommen werden, um Importe zu finanzieren. Im
Uberschussland entsteht ein Deviseniiberschuss in Hohe des Exportiiberschusses (wenn anderen
Transfers als neutral behandelt werden). Auch ohne Intervention der Zentralbank auf dem Devisen-
markt kann dieser Deviseniiberschuss recycelt werden, wenn es in dem Uberschussland geniigend
Interessenten gibt, die Wertpapiere des Defizitlandes erwerben wollen. (In einem globalen Markt mit
mehreren Uberschuss- und Defizitlindern und einigen mit mehr oder weniger ausgeglichenen Han-
delsbilanzen wird sich dies zwar noch Hin und her vermischen, aber per Saldo miisste ein Uber-
schussland Wertpapiere in Hohe des Exportiiberschusses erwerben, und zwar Jahr fur Jahr. Dement-
sprechend muss ein Defizitland Jahr fiir Jahr Wertpapiere in Hohe seines Defizits ins Ausland verkau-
fen. Damit wird der geldkreislauf geschlossen, die Devisen, mit denen die Importe bezahlt wurden,
flieRen Uber den Verkauf der Wertpapiere wieder in das Defizitland zurlick und kénnen erneut als
Zahlungsmittel fiir Importe fungieren. Trotzdem handelt es sich nicht um echtes Uberschussrecycling,
denn der Zahlungsmittelkreislauf ist zwar geschlossen, stattdessen aber miissen im Defizitland lau-
fend neue Wertpapiere emittiert werden und im Uberschussland wichst der Bestand an Wertpapie-
ren. Schulden und Finanzvermogen wachsen, wenn nur nicht mehr allein in Form zunehmender Kre-
dite und Geldbestande, sondern in der verbrieften Form steigender Wertpapieremissionen und
wachsender Bestande in den Wertpapierdepots.

Trotzdem ist dies ein relevanter Unterschied zur Kumulation von Geldemission und Geldbestianden
im Modell 2.3., denn dort wurden fir die wachsenden Devisenbestdnde keine Renditen erzielt. Die
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Tatsache, dass Wertpapiere Renditen generieren, macht diese Form des Uberschussrecycling attrak-
tiv und zunachst und auf Zeit stabil, und zwar dann, wenn viele Sparer und Anleger Interesse an si-
cheren und verzinsten Wertpapieren haben. Das Modell setzt also voraus, dass es in dem Uber-
schussland hinreichend viele Sparer, Anleger, Unternehmen, Banken, Staatsfonds usw. gibt, die be-
reit sind, Wertpapiere von Emittenten des Defizitlandes zu erwerben und zu halten. Und es setzt vo-
raus, dass die Emittenten im Defizitland bereit und fahig sind, sich glaubwiirdig zu verschulden. Dies
kann normalerweise nicht vorausgesetzt werden. In der Regel werden Akteure (z.B. Banken, Fonds,
Unternehmen) in einem Uberschussland nicht bereit sein, Wertpapiere eines notorischen Defizitlan-
des zu akzeptieren. Dies ist anders, wenn es sich bei dem Schuldner um die USA, die groRte Wirt-
schaftsmacht, den globalen Hegemon handelt, der viele Jahrzehnte selbst Uberschiisse hatte und an
dessen Zahlungsfihigkeit keine Zweifel bestehen. Hier sind die Vorgeschichte der USA als Uber-
schussland, die besondere Rolle des Dollars im System von Bretton Woods sowie die heute noch
wichtige Rolle der US-Wahrung als Anlage- und Reservewahrung von Bedeutung.

Fazit: Da der Geldkreislauf zwischen Export- und Importiiberschuss zwar geschlossen ist, aber zu-
gleich ein wachsender Bestand an verbrieften Forderungen und Verbindlichkeiten aufgebaut werden
muss, soll diese Form im Unterschied zu echten Transfersystemen unechtes Uberschussrecycling ge-
nannt werden.

Das System ist nur mittelfristig stabil, die aufgebauten Verbindlichkeiten und Forderungen kénnen
unter den gegebenen Voraussetzungen nicht wieder aufgelost werden kénnen, ohne dass die Welt-
wirtschaft zusammenbriche. Man kann sie nur weiter fortschreiben. Andern sich aber die Vorausset-
zungen, ist das Finanzsystem extrem gefahrdet, wie sich in der Krise 2007 bis 2009 zeigte. Zudem ist
fraglich, ob Anpassungen des Finanzsystems noch moglich sind, da gewaltige virtuelle Kapitalvermo-
gen recycelt oder abgeschrieben werden missten, wenn wirtschaftliche Entwicklungsrichtungen,
Ressourcen oder der institutionelle Rahmen der Finanzmarkte geandert werden.

2.6. Uberschussrecycling durch Direktinvestitionen

Eine weitere Form des echten Uberschussrecycling sind Direktinvestitionen, Vermdgensanlagen im
Ausland. Dabei erwerben Investoren aus A Vermoégensgegenstande aus B bzw. umgekehrt. Dies sind
vor allem Immobilien, Grundstiicke, Gebdude, Wohnungen oder auch Anteile an Unternehmen.

Durch Direktinvestitionen entsteht ein Finanzstrom aus dem Land der Erwerber in das der VerauRe-
rer. Wenn das Land mit dem Exportiiberschuss zugleich dasjenige ist, dessen Investoren Vermaogen in
dem Land mit dem Defizit erwirbt, entsteht ein Geldkreislauf, der den mit einem Handelsbilanziiber-
schuss verbundenen Finanzstrom teilweise oder vollstidndig recycelt. So hat Deutschland als Uber-
schussland zugleich einen negativen Saldo bei den Direktinvestitionen, d.h es investiert mehr im Aus-
land als es empfangt. Der mit den Direktinvestitionen verbundene Finanzstrom zeigt aus Deutschland
weg und kompensiert insofern teilweise den Handelsbilanziiberschuss.

Es ist aber auch moglich, dass der Finanzstrom gleichgerichtet ist und das Ungleichgewicht verstarkt.
Dies ist bei den USA und China der Fall: China hat einen Exportiiberschuss, ist aber zugleich per Saldo
Empfanger von Direktinvestitionen; allerdings tatigen Chinesen in den letzten Jahren zunehmend im
Auslandsinvestitionen, so dass sich dieses Verhaltnis vielleicht in Zukunft umkehrt. Die USA sind das
Land mit dem gréRten Handelsbilanzdefizit, hat aber zugleich einen Uberschuss bei den Direktinvesti-
tionen. Darauf ist zurlickzukommen.
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In der Zahlungsbilanz besteht kein Unterschied zwischen Portfolioinvestitionen und Direktinvestitio-
nen: Vermogensanteile werden (ibertragen und der damit verbundene Finanzstrom ist im Verhaltnis
zur Handels- bzw. Leistungsbilanz zu betrachten, wirkt kompensierend oder verstarkend. Dabei wer-
den Eigentumsrechte an Sachvermdgen kumuliert, die dann, wenn sie Uberbewertet (z.B. in einer Im-
mobilienblase) sind zu dhnlichen Problemen fiihren kdnnen wie die Kumulation von Schulden, Geld-
vermogen oder Wertpapieren. Sofern es sich aber um realwirtschaftlich relevante Direktinvestitionen
handelt, sind m.E. keine destabilisierenden Folgen fiir das Finanzsystem zu erwarten.

Allerdings flhrt ein unausgewogener Strom von Direktinvestitionen dazu, dass in dem Empfanger-
land ein zunehmender Teil der Immobilien und des Produktivvermdgens auslandischen Erwerbern
gehort, was die Vermdgensungleichheit anwachsen l&sst.

Der Unterschied zwischen Portfolio- und Direktinvestitionen besteht in der mit diesen Eigentumsti-
teln verbundenen Einflussrechten und der Wirkung auf die wirtschaftliche Entwicklung. Bei Portfolio-
investitionen geht es um Vermdgensanlage und Rendite, gegebenenfalls um Spekulationsgewinne,
auch wenn nicht ausgeschlossen werden kann, dass der Portfolioinvestitionen eine Unternehmens-
Gbernahme vorbereiten und somit zu einer Direktinvestition werden. Bei Direktinvestitionen geht es
um Einfluss und Kontrolle der Geschaftstatigkeit, um Technologietransfer, Bildung von Unterneh-
mensnetzwerken und Globalisierung.

Direktinvestitionen miissen m.E. aber im Regelfall als echtes Uberschussrecycling betrachtet werden,
weil sie dhnlich wie Transfers nicht zu wachsender Verschuldung und Geldvermégensbildung fihren,
sondern zu echten Investitionen, die in der Regel wirtschaftliche Entwicklung und nicht nur Vermo-
gensanlage bedeuten.
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3. Ein Blick in reale Zahlungsbilanzen

In diesem Abschnitt sollen die vorher an Modellen skizzierten Konstellationen durch Blick in die deut-
sche, US-amerikanische und die chinesische Zahlungsbilanz auf ihre praktische Relevanz gepruft wer-
den. Dieser Blick hat aber nur illustrative Bedeutung — eine empirische Analyse setzte eine verglei-
chende Auswertung sich verandernder Zahlungsbilanzen iber mehrere Jahre voraus.

Betrachten wir zunachst Deutschland 2015. Die folgende Tabelle zeigt die Zahlungsbilanz aus der Per-
spektive des Zahlungsverkehrs, d.h. der Geldstrome, die den jeweiligen Positionen entsprechen, wo-
bei ein positiver Wert einen Zustrom bedeutet, ein negativer einen Abstrom an Zahlungsmitteln. Die
jeweilige Ressource bewegt sich natiirlich in umgekehrte Richtung, h .d. ein positiver Wert im Handel
bedeutet, dass Geld zuflieBt, weil Waren abflieBen, ein negativer Wert bei Portfolioinvestitionen be-
deutet, dass Geld abflielt und Wertpapiere zuflieRen. Die letzte Spalte zeigt jeweils die Relation zum
Handelsbilanziiberschuss, gelb sind die Werte, die einen Exportliberschiisse bzw. -defizite ausglei-
chenden Zahlungsstrom darstellen, blau solche, die die Differenz verstarken.

Relativ zum
Deutschland Werte Saldo Uberschuss
Handelsbilanz Saldo 263,4 100,0%
Export 1.180,0
Import -916,6
Dienstleistungen Saldo -30,2 -11,5%
Export 238,5
Import -268,7
Saldo Handel + DL 233,2 88,5%
Uberragungen 23,9 9,1%
Primareinkommen 63,7 24,2%
Geld aus Ausland 194,8
Geld nach Ausland -131,1
Sekundareinkommen -39,6 -15,0%
Geld aus Ausland 64,0
Geld nach Ausland -103,6
Vermogensanderungsbilanz -0,2 -0,1%
Saldo Leistungsbilanz 257,1 97,6%

Deutschland hat einen Exportiiberschuss, der durch Geldabfliisse ausgeglichen (recycelt) werden
muss. Wir sehen zunachst, dass die negative Dienstleistungsbilanz den Exportiiberschuss zu rund
11 % ausgleicht. 88 % sind offen.

Die Transfers, der Saldo der Einkommen, verstarkt aber das Ungleichgewicht. Zwar flieBen bei den
Sekundareinkommen Mittel ab, aber die Zufliisse bei den bei den Primareinkommen sind noch gro-
Rer. Am Ende der Leistungsbilanz bleibt eine Differenz, die fast dem Exportiiberschuss entspricht.
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Kapitalbilanz Saldo (Saldo der Geldfliisse)
Direktinvestitionen -56,5 -21,5%
ins Ausland -98,0
aus dem Ausland 41,5
Wertpapieranlagen Saldo -199,0 -75,6%
Geld ins Ausland -124,0
Geld aus dem Ausland -75,0
Finanzderivate Saldo -25,8 -9,8%
Ubriger Kapitalverkehr 47,0 17,8%
ins Ausland -11,3
aus dem Ausland 58,3
Wahrungsreserven 2,2 0,8%
Saldo Kapitalbilanz -232,1 -88,1%
Leistungsbilanz 257,1 97,6%
Rest -25,0 -9,5%
statistischer Rest 25,0 9,5%

In der Kapitalbilanz wird erkennbar, welche Zahlungsstrome die aus Exportiiberschuss bzw. Import-
defizit stammende Differenz: die Direktinvestitionen und die Portfolioanlagen ins Ausland. Letzte
sind mit 75% des Uberschusses der gréRte Anteil, Deutsche erwerben Wertpapiere als Gegengewicht
flr die ins Ausland exportierte waren in Héhe von 199 Mrd. € im Jahr 2015. Da gleichzeitig Auslandi-
sche Anleger deutsche Wertpapiere an deutsche Anleger verkaufen, was den negativen Saldo der
,Zuflisse” fiir auslandische Anlagen in Deutschland (-75 Mrd. €) erklart, betragt die Saldo insgesamt
199 Mrd. Wahrungsreserven spielen beim Recycling des AuRenhandelstiberschusses keine Rolle.

Ganz anders ist das in China, dem anderen groRen Uberschussland. Eine vollstindige Zahlungsbilanz
liegt mir leider nicht vor. Aber die Gegengewichte zum Uberschuss von 566 Mrd. USS$ (2015) sind das
Defizit in der Dienstleistungsbilanz (32 %), in geringem MaRe der Saldo der Primareinkommen (8%):
Aus China flieBen 46 Mrd. Primareinkommen ab, aber bei den Sekundareinkommen flieRen 24 Mrd.
zu, so dass das Gegengewicht der Ubertragungen nur 4 % des Uberschusses ausmacht. Der Saldo der
Direktinvestitionen verstarkt das Ungleichgewicht, d.h. es flieRen mehr Mittel nach China als China
selbst im Ausland direkt investiert. Auch der Saldo der Portfolioinvestoitionen verstarkt das Ungleich-
gewicht: es legen mehr Auslander Geld in chinesischen Wertpapieren an als China auslandische
Wertpapiere erwirbt.
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Zahlungsbilanz China 2015, ausgewahlte Positionen

Relativ zum
Uberschuss
Handelsbilanz Saldo 566,0 100,0%
Export 2.142,0
Import -1.576,0
Dienstleistungen Saldo -182,0 -32,2%
Export 286,0
Import -468,0
Saldo Handel + DL 384,0 67,8%
Uberragungen -22,0 -3,9%
Primdreinkommen -46,0 -8,1%
Geld aus Ausland 227,0
Geld nach Ausland -273,0
Sekundareinkommen 24,0 4,2%
Geld aus Ausland 44,4
Geld nach Ausland -20,4
Vermogensanderungsbilanz
Saldo Leistungsbilanz 362,0 64,0%
Kapitalbilanz Saldo (Saldo der geldfliisse)
Direktinvestitionen 187,9 33,2%
ins Ausland -62,0
aus dem Ausland 249,9
Wertpapieranlagen Saldo 52,0 9,2%
Geld ins Ausland -14,0
Geld aus dem Ausland 66,0

Klar schein zu sein, dass der gréRte Posten im chinesischen Uberschussrecycling Devisenreserven
sind, fur die mir keine Zahl vorlag. Fir den Durchschnitt 2001 bis 2005 hatte China Devisenreserven
in Hohe von knapp 8 % des BIP (Harms, Philipp: Internationale Makroékonomik, 2008 Mohr Siebeck
Tubingen S. 24). Devisenreserven waren in den Jahren der einzige relevante Posten, anders als in
Deutschland sind sie der entscheidende Posten beim Ausgleich des Handelsbilanziiberschusses.

Bemerkenswert und anders als bei Deutschland ist auch, dass China zwar einen AuRenhandelsbilanz-
Uberschuss hat, aber trotzdem per Saldo Empfanger von Direktinvestitionen ist. Das ist nur im Zu-
sammenhang mit den USA verstandlich. Denn die USA sind zwar das Land mit dem gréRten Defizit,
aber zugleich per Saldo Geber von Direktinvestitionen. Dies ist aber relativ einfach zu verstehen. Das
chinesische Wirtschaftsmodell beruht oder beruhte zumindest tGber viele Jahre darauf, auslandische
und vor allem US-amerikanische Firmen nach China zu holen und deren Investitionen zum Transfer



von Technologie und Marktzugangen zu nutzen. Diese produzierten aber vor allem fiir den amerika-
nischen Markt. Chinesische Firmen Gbernahmen deren Technologie, Know How und orientierten sich
ebenfalls am US-Markt. Die Umstellung auf ein binnenmarktorientiertes makro6konomisches Modell
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begann erst nach der groBen Krise und es ist noch offen, ob es gelingt.

Importiberschuss bei hohen Direktinvestitionen ins Ausland sind spiegelbildlich die Konsequenz fiir
die USA als einem hoch entwickelten und innovativen Industrieland, das sich darauf orientiert hat,
die Massenproduktion Billiglohnlander auszulagern und im eigenen Land nur die zentralen Innovati-

onsprozesse abwickelt.

Dem Defizit im Warengeschift von 609 Mrd. USS (2004) steht ein Uberschuss bei Dienstleistungen

gegeniber.
Relativ zum
USA 2004 Uberschuss
Handelsbilanz Saldo -609,0 100,0%
Export 791,0
Import -1.400,0
Dienstleistungen Saldo 51,0 -8,4%
Export 334,0
Import -283,0
Saldo Handel + DL -558,0 91,6%
Uberragungen -50,0 8,2%
Primadreinkommen 29,0 -4,8%
Geld aus Ausland 340,0
Geld nach Ausland -311,0
Sekundareinkommen -79,0 13,0%
Geld aus Ausland 56,0
Geld nach Ausland -135,0
Vermogensanderungsbilanz
Saldo Leistungsbilanz -608,0 99,8%

Bei den Ubertragungen wird das Ungleichgewicht verstarkt, denn die Abfliisse bei sekundireinkom-
men sind groRer als die Zuflisse bei den Primareinkommen.




Der Ausgleich erfolgt in der Kapitalbilanz.

20

|

|

Kapitalbilanz Saldo (Saldo der geldfliisse)

Direktinvestitionen -131,0 21,5%
ins Ausland -217,0
aus dem Ausland 86,0
Wertpapieranlagen Saldo 409,0 -67,2%
Geld ins Ausland -94,0
Geld aus dem Ausland 503,0
Ubrige Zufllsse 85,0 -23,0 3,8%
Ubrige Abfliisse -108,0
Kredite -92,0 15,1%
an die USA 344,0
der USA an Ausland -436,0
Wahrungsreserven 387,4 -63,6%
3,4
384,0
Saldo Kapitalbilanz 550,4 -90,4%
Leistungsbilanz -608,0 99,8%
Rest 57,6 -9,5%
statistischer rest 58,0 -9,5%

Die Direktinvestitionen und die ans Ausland ausgereichten Kredite verstarken den Abfluss von Mit-
teln. Kompensiert werden das AuRenhandelsdefizit und die Abfliisse zu etwa gleichen Anteilen einer-
seits durch die Emission und den Verkauf von Wertpapieren ins Ausland und andererseits durch den
Abfluss von Dollars. Dies entspricht dem chinesischen Befund. Echtes Uberschussrecycling durch
Transfers findet sich in dieser Zahlungsbilanz nicht. Sie widerspricht auch dem in 2.5. dargestellten

Modell der 1940er bis 1960er Jahre.
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4. Das Konzept aus dem ,Bescheidenen Vorschlag” (Yanis Varoufakis,
Stuart Holland, James Galbraith

Varoufakis, Yanis; Galbraith, James K.; Holland, Stuart. Bescheidener Vorschlag zur Lésung der Euro-
krise (German Edition) (Kindle-Positionen12-14). Verlag Antje Kunstmann GmbH. Kindle-Version.

Uberschussrecycling, Modell des ,Bescheidenen Vorschlags”

Export: 600 A
Gellcre?:n::hlr:ioeoo Export: 1.000
Import: 600

EE e Geldeinnahmen 1.000

- . Geldausgaben 600
Investitionen mit

Innovationsgewin

I Y% Recycling
Europ. Investitionsbank Wertpapier der
Geldschopfung plus EIB
Emission Anleihe

Der Vorschlag sieht einerseits ein Kreditprogramm fiir Investitionen ,,in Hohe von 8 Prozent des BIP
der Eurozone, um der gesamten Eurozone und insbesondere den Landern der Peripherie den Schub
zu geben, der echtes Wachstum und eine Steigerung der Produktivitat bringen wiirde.” Wegen der
geltenden Spielregeln, die eine 50-Prozent-Finanzierung durch die Mitgliedslander verlangen, soll die
EZB durch Ausgabe von EZB-Anleihen die Mitgliedslander um den Betrag entlasten, den die Mit-
gliedslander zur Kofinanzierung bendotigen. Die EIB und der EIF (Europdische Investitionsfonds) sollen
Anleihen ausgeben, mit denen die vergebenen Kredite refinanziert werden.

Dadurch wiirde ein neuer Kreislauf des Uberschussrecycling in Gang kommen, bei dem die Ressour-
cen der Exportindustrien nach und nach in Investitionen umgelenkt wiirden. Dieser Kreislauf unter-
scheidet sich von einem konsumtiven Uberschussrecycling und wiirde mittelfrisitig dazu beitragen,
die Exportiiberschiisse abzubauen. Ersparnisse wiirden die Anlagemdoglichkeiten der von EIB und EIF
ausgegebenen Anleihen nutzen, das wirde den Druck in spekulative Anlagemdglichkeiten reduzieren
und den Zins fur Sparanlegen langfristig auf moderatem Niveau stabilisieren.

Mit dem Programm ist es mdglich, drei Ziele zu erreichen: Es wird die Investitionen signifikant
erhéhen, ohne dass Geld der Steuerzahler aus den Uberschusslidndern eingesetzt wird. Es wird
die Investitionen in die europdische Peripherie lenken, deren Zahlungsbilanz gegeniiber dem
Rest Europas gegenwidrtig aus dem Gleichgewicht geraten ist. Und schliefSlich wird es die
Nachfrage nach Giitern der Uberschusslénder beleben und damit die Eurozone aus der Krise
holen. Varoufakis a.a.0. Kindle-Positionen559-563).

Uber EIB und EIF wire Kreditlenkung méglich, und zwar sowohl inhaltlicher Art — fiir welche Innovati-

onen und Investitionen sollen Kredite in welchen Volumina und zu welchen Konditionen vergeben

werden — als auch regional.
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5. Kreditprogramm fir den 6kologischen Umbau

Zur Lésung der Eurokrise gibt es im Wesentlichen drei Vorschlage. Erstens eine anhaltende Steige-
rung der Léhne in den Uberschussldndern, vor allem in Deutschland bis zum Ausgleich der Lohnstiick-
kostendifferenzen (Flassbeck z.B. Flassbeck, Spieker 2010). Zweitens ein Investitionsprogramm nach
Varoufakis, ahnlich auch vorgeschlagen in ,,Europa geht auch solidarisch” (Busch, Trost, Schwan,
Bsirske 2016: 53ff). Beide Vorschlage konnten kombiniert werden. Weitere Komponenten sind eine
mehr oder minder umfassende Transferunion, Sozialtransfers eingeschlossen; (vgl. Scharf 3.) Scharf
diskutiert auch andere Moglichkeiten wie die Ausweitung der Verbraucherkredite oder eine asym-
metrisch variierte Importsteuer, die eine Ausweitung der Importe in die Uberschusslander begiins-
tigt.

Die Alternative zur Reparatur der Wahrungsunion durch Abbau der Handelsbilanzungleichgewichte
ware, die Wahrungsunion kontrolliert aufzulésen und ein System fester, aber anpassbarer Wechsel-
kurse einzufiihren (Flassbeck nach 2013). Alle diese Vorschlage scheitern derzeit an den politischen
Krafteverhaltnissen (Makroskop 2016 und 2017).

Demgegeniiber sieht Scharf (2017) eine Strategie des politischen Mainstreams: den Versuch, die ge-

samte EU zur Angleichung an das deutsche Modell exportorientierten Wachstums zu zwingen.! Diese
Strategie wiirde von der EU-Kommission und der deutschen Regierung verfolgt, sei aber hochriskant

und wird vermutlich scheitern.

Die nicht intendierte aber durchaus nicht unwahrscheinliche Variante ist eine unkontrollierte Auflo-
sung der Wahrungsunion im Zuge einer neuen schweren Finanzmarktkrise, wenn diese zum Zusam-
menbruch des Euro-Systems fiihrt. Dies hatte katastrophale Folgen. Dagegen aber spricht, dass inzwi-
schen gewaltige Apparate zur Kontrolle solcher Krisen aufgebaut wurden. Man schiittet die Krisen-
phdanomene mit einem Berg von Geld zu, erkauft damit aber sdakulare Stagnation und anhaltende De-
pression (wie 1929 bis 1938). Das ist zwar keine Losung, kauft aber immer wieder Zeit. Wahrschein-
lich wird genau dies passieren.

Alle Vorschlage zur Losung der Eurokrise haben aber denselben Fehler: sie setzen auf Wachstum in
den tradierten Pfaden: steigender Massenkonsum, Ausbau der Infrastruktur, d.h. der Verkehrsnetze,
und der Siedlungsflache und in der Folge auf Investitionen zum Ausbau des Produktionspotenzials.
Zwar wird immer mal am Rande betont, dass dieses Wachstum ,,nachhaltig” sein soll, aber nur ein
geringer Teil der avisierten Konsumsteigerung, des Infrastrukturausbaus und des Ausbaus des Pro-
duktionspotenzials zielt gerichtet und stringent auf die Reduzierung der 6kologischen Last der heuti-
gen Industriegesellschaft. Die meisten Strategien setzen auf Wachstumspfade, mit denen die Zersto-
rung der Umwelt fiir den Menschen (nicht fir die Natur, die iberlebt immer) weiter beschleunigt
wird. Das aber fihrt in den Abgrund.

Dirk Messner:
Wir kénnen zeigen, dass wir bis 2050 im Wesentlichen die Emissionen in der Weltwirtschaft
auf Null reduzieren miissen, wenn wir das 2-Grad-Ziel erreichen oder sogar darunter bleiben
wollen. Das ist eine relativ kurze Frist, in der wir die Dekarbonisierung der Weltwirtschaft hin-

1 »Weder sind die Verteidiger des Euroregimes 6konomisch ignorant noch dogmatisch verblendet. Vielmehr betreiben
sie ein 6konomisch und politisch hochriskantes Sozialexperiment, das in technokratischer Konsequenz die Vorausset-
zungen fir eine 6konomisch integrierte und global bestandsfeste Europaische Wirtschafts- und Wahrungsunion
schaffen soll.“ Man kann aber begriindete Zweifel haben, dass der politische Mainstream in der EU und un Deutsch-
land wirklich weiB, was er tut und eine reflektierte Strategie verfolgt. Es sieht eher so aus, als ob man eher ,auf Sicht
fahrt” ohne die makroékonomischen Zusammenhéange zu verstehen.
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bekommen miissen. Wir haben in den letzten Arbeiten des Wissenschaftlichen Beirates aufSer-
dem gezeigt: Bei nahezu allen Ressourcen, mit denen wir unsere Wirtschaft antreiben, werden
wir bis etwa 2050 bis 2070 lernen miissen, sie in Kreisldufen zu fiihren, um deren Degradie-
rung zu verhindern. Das heifst, bis 2050/2070 muss eine dekarbonisierte Weltwirtschaft auf-
gebaut werden und wir miissen eine im Wesentlichen geschlossene Weltkreislaufwirtschaft
entwickeln. Messner 2017

Postwachstum aber hilft auch nicht weiter, da die erforderliche Reduktion der 6kologischen Lasten
auch bei Nullwachstum weit verfehlt wiirden, abgesehen davon, dass Nullwachstum bei noch stei-
gender Weltbevolkerung als Strategie nicht durchsetzbar waére.

So gesehen steckt die Debatte in einem Dilemma: die Eurokrise lasst sich nur durch Wachstum l6sen,
Wachstum aber vergrofRert die 6kologische Last und fiihrt in den Abgrund.

Der einzig sinnvolle Ausweg ware eine wirtschaftliche Entwicklung, die absichtsvoll und zentral auf
die Reduzierung der Umweltlasten und eine absolute Senkung der Stoffstrome und der Emissionen
zielt. Das ist nur moglich, verkiirzt zusammengefasst, wenn die bestehenden Produkte und Verfahren
binnen des noch vorhandenen Zeitfensters von 30 bis 50 Jahren, also der nachsten zwei Generatio-
nen, durch umweltkompatible neue Produkte und Verfahren ersetzt wirden.

Globale sakulare Stagnation, Eurokrise und Umweltkrise: drei Probleme, aber eine Lésung: der 6kolo-
gische Umbau der Industriegesellschaft. Dazu sind zwei zentrale Strategien erforderlich: erstens eine
konsequente Bewirtschaftung und Steigerung aller umweltrelevanten Stoffstrome und Ressourcen
auf definierten Absenkungspfaden. Der Umbau muss an der Regelung der Stoffstrome ansetzen.
Zweitens ein Kreditprogramm zur Finanzierung von Innovationen und Investitionen, die bestehende
Produkte und Verfahren durch umweltkompatible ablésen, also wirtschaftliche Entwicklung generie-
ren, aber eine richtungsbestimmte (Umweltkompatibilitat), nicht irgendeine und nicht auf den alten
Entwicklungspfaden. Allerdings kann das Kreditprogramm nur funktionieren, wenn gleichzeitig die
Finanzmarkte reguliert werden, insbesondere Spekulation mit Devisen, Rohstoffen und Lebensmit-
teln, Leerverkaufe und Finanzblasen in Sachvermogen unterbunden werden.

Das Kreditprogramm l&sst sich als alternatives Uberschussrecycling darstellen:

Uberschussrecycling, Modell Umweltinvestitionsprogamm, Kreditlenkung

EU-exte
Export-Im
ausgeglichen

enn Uberschiisse/Defizite,
dann Anpassung durc

Unternehmen, s e Sparer, Anleger
Haushalte, Staat S oo (Haushalte, Fonds,
- Banken)

Europ. Investitionsbank
Geldschopfung plus

Emission Umweltanleihe
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Der folgende Vorschlag fiir ein europaisches Kreditprogramm mit Umweltanleihe zur Finanzierung
des okologischen Umbaus baut auf den ,,Bescheidenen Vorschlag” auf, allerdings mit einigen wichti-
gen Unterschieden.

1. Fur Varoufakis und die Mitautoren ging es 2014 und 2015 um einen politisch umsetzbaren Vor-
schlag. Daher ging es um Losungen, die mit den Europaischen Vertragen und der Rechtslage verein-
bar waren und von denen man annahm, dass sie unter den gegebenen politischen Macht- und Mehr-
heitsverhaltnissen nicht chancenlos sind. (Heute weiR man, dass letzteres ein Irrtum war. Die politi-
schen ,Eliten” der EU und der Mitgliedslander waren weder intellektuell noch politisch zu einem
Strategiewechsel weg von Austeritat und Neoliberalismus bereit.

Bei dem hier vertretenen Konzept geht es nicht um einen politischen Vorschlag, sondern nur um ein
theoretisches Modell, das eine grundsatzliche Entwicklungsmdglichkeit aufzeigen soll und exempla-
risch dem Verstandnis der Funktionsweise wirtschaftlicher Entwicklung dient. Fragen der Rechtskon-
formitat und der Umsetzbarkeit, beispielsweise die nationale Ko-Finanzierung und die Schulden-
bremse, werden nicht beriicksichtigt.

2. Im bescheidenen Vorschlag ging es vorrangig darum, die Wettbewerbsfahigkeit der Defizitlander
zu verbessern, und zwar durch produktivitatssteigernde Investitionen, neue Produkte, Verbesserung
der Infrastruktur, auch der sozialen Bedingungen. Zwar sind Investitionen auch in Uberschusslander
nicht ausdricklich ausgeschlossen (soweit ich sehe), aber der Schwerpunkt ist klar: Ressourcen der
Uberschusslidnder sollen genutzt werden zur Modernisierung und Reindustrialisierung in den Defizit-
landern.

In dem hier unterbreiteten Vorschlag geht es um ein Investitionsprogramm, das die gesamte EU be-
trifft, weil der kologische Umbau eben auch und gerade die Produktionspotenziale der Uberschuss-
lander transformieren muss. Das Volumen, das nach einigen Jahren erreicht werden musste, ist da-
her auch gréRer. Im ,,Bescheidenen Vorschlang” ist von 8 % des BIP die Rede, das waren etwa 1.200
bis 1.500 Mrd. € iber eine mehrjahrige Laufzeit (soweit ich sehe ist diese nicht ndher benannt). Bei
10 Jahren wiéren dies 120 Mrd. Euro pro Jahr.

Mein Vorschlag orientiert sich an sehr groben Schatzungen tber Kosten eines 6kologischen Umbaus
und sieht pauschal geschatzt fiir die EU 500 Mrd.£€ vor, aber jahrlich und Gber einen ldngeren Zeit-
raum von 20 bis 50 Jahren. Dabei wird man mit geringeren Betragen beginnen, die sich an der Leis-
tungsfahigkeit der Wirtschaft orientieren, allerdings nicht primar an der finanziellen, denn die ist ge-
geben, sondern an dem Tempo, in dem Innovation und Produktion auf neue 6kologische Produkte
und Verfahren ausgerichtet werden kdnnen. Man kdnnte beispielsweise mit nur 50 Mrd. beginnen,
sollte dies aber binnen 5 Jahren auf einen Betrag in der Ndhe von 500 Mrd. steigern.

Investitionen in der gesamten EU bedeutet, dass die Kapazitdten, die heute in die Produktion von Ex-
portlberschiissen gehen, nicht nur in Defizitlander, sondern teilweise auch in die Landern geleitet
werden, die die Uberschiisse erzeugen, also Binnenwirtschaftliche Effekte haben. Dies diirfte auch zu
der benétigten Steigerung der Léhne in den Uberschusslandern und einem Angleich der Lohnstiick-
kosten beitragen, da es die Nachfrage nach Arbeitskraften erhéht und eine Lohnsteigerungsdynamik
zu Folge hat. Damit diese nicht inhaltlich in die falsche Richtung zeigt muss dies kombiniert werden
mit einem Programm zur umweltkompatiblen Veranderung der Konsumgliter, der Konsumgiiterpro-
duktion und des Konsumverhaltens. Allerdings sollte die mit dem Kreditprogramm verbundene Kre-
ditlenkung auch eine regionale Komponente haben, so dass Defizitregionen, Regionen mit Deindust-
rialisierungsschaden, mit besonderen Umbauproblemen (Kohleregionen beispielsweise) und solche
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mit geringem Lohnniveau und besonderen sozialen Problemen liberproportional beriicksichtigt wer-
den kdnnen.

3. Im Kern aber ist dieses Programm nicht auf konsumtive, sondern auf produktive Investitionen ge-
richtet. Das ist im bescheidenen Vorschlag genauso. Dort ging es aber um traditionelle Industrie-
oder Infrastrukturprojekte mit traditionellen Effekten auf betriebswirtschaftliche oder volkswirt-
schaftliche Produktivitat, die einen finanzielle Ricklauf der Investition ermoglichen und damit auch
eine Refinanzierung, Tilgung und Verzinsung, der Kredite.

Hier geht es nun um 6kologischen Umbau. Aber kann dieser tiberhaupt wirtschaftliche Effekte haben,
Erlose generieren, die die Riickzahlung und Verzinsung der Kredite ermoglichen? Die in der Regel ver-
breitete Vorstellung ist, dass 6kologische MaBnahmen Kosten verursachen, die zwar einen 6kologi-
schen, sozialen, gesellschaftlichen Nutzen haben, aber keinen wirtschaftlichen Ertrag abwerfen, da-
her nicht im klassischen Sinne rentabel sind und daher auch nicht Gber den Riicklauf der Investition
refinanziert werden konnen. Daher kénnen 6kologische Investitionen aus der Perspektive der traditi-
onellen Wirtschaftswissenschaft nicht durch private Kredite finanziert werden, sondern erfordern
verlorene staatliche Zuschisse.

Das Frauenhofer-Institut flir Windenergie hat nun an einem Modell gezeigt, dass der Aufbau der re-
generativen Energien sehr wohl aus den Einspareffekten des Abbaus der fossilen Energie finanziert
werden konnte (also ohne Umlage auf den Strompreis der Endkunden). (vgl. https://www.momen-
tum-quarterly.org/ojs2/index.php/momentum/article/view/1770/1425 ab S. 147). Okologische Inno-
vationen kénnten sehr wohl betriebswirtschaftliche oder/und volkswirtschaftliche Effekte haben,
wenn sie die 6kologischen Kosten senken und neue umweltkompatible Produkte die alten abldsen.
Kostensenkung und Wertsteigerung durch neue umweltkompatible Produkte und Verfahren sind
wichtige wirtschaftliche Voraussetzungen fiir die Funktionsfahigkeit des hier konzipierten Investiti-
onsprogrammes. Dies kann aber nur im Zusammenhang mit dem Vorschlag einer durchgdngigen Be-
wirtschaftung 6kologischer Ressourcen auf verbindlichen Absenkungspfaden verstanden werden.
(Siehe http://www.rla-texte.de/wp-content/uploads/2016/10/2016-10-27-Thesen-%C3%96konomie-
Green-New-Deal.pdf, These 3 und 4). Kreditprogramm und Bewirtschaftung 6kologischer Ressourcen
kénnen nur zusammen und kombiniert funktionieren. Die umfassende Bewirtschaftung 6kologischer
Ressourcen auf definierten und verbindlichen Absenkungspfaden unter die Tragfdhigkeitsgrenzen der
jeweiligen Okosysteme und des Erdsystems wiirde zu Jahr fiir Jahr steigenden Kosten fiir alle alten
Produkte und Verfahren fiihren, die nicht umweltkompatibel sind, die Okosysteme belasten und viel
Ressourcen verbrauchen. Nicht umweltkompatible Produkte wiirden Jahr fir Jahr teurer, umwelt-
kompatible nach und nach billiger. Im Gegenzug wiirde dies bedeuten, dass umweltkompatible Pro-
dukte mit Fortschreiten des Programms , Schumpeter“-Innovationsgewinne? erzielen, die sich aus der
Differenz der Kosten und Erlése der neuen Produkte und Verfahren zu den bisherigen bzw. jeweiligen
nicht oder weniger umweltkompatiblen Referenzprodukten und Verfahren ergeben. Diese Schumpe-

2 Schumpeter-Innovationsgewinne entstehen durch die Differenzertrage eines neuen Produkts oder Verfahrens relativ
zum jeweiligen durchschnittlichen Stand der Technik. Nach Schumpeter sind sie die einzige Quelle der Profite. Die
Kosten des Managements (einschlieBlich der Vermogensverwaltung) behandelt er als Betriebsleiterléhne, also als teil
des Lohnbudgets der Gesellschaft. Die Quelle der Unternehmergewinne sind hingegen Differenzertrage von Innovati-
onen, die man von der Bezahlung fiir die Verwaltung eines laufenden gegebenen Produktionsprozesses, Monopolge-
winnen und Rent-Seeking unterscheiden muss.


https://www.momentum-quarterly.org/ojs2/index.php/momentum/article/view/1770/1425
https://www.momentum-quarterly.org/ojs2/index.php/momentum/article/view/1770/1425
http://www.rla-texte.de/wp-content/uploads/2016/10/2016-10-27-Thesen-%C3%96konomie-Green-New-Deal.pdf
http://www.rla-texte.de/wp-content/uploads/2016/10/2016-10-27-Thesen-%C3%96konomie-Green-New-Deal.pdf
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tererlose refinanzieren dann die Kredite mit einer Laufzeit von 20 bis 50 Jahren, also dem Zeithori-
zont, der flr die weitgehende Ablosung aller umweltschadlichen Produkte und Verfahren anvisiert
werden soll.3

4. Das Kreditprogramm soll durch eine Umweltanleihe refinanziert werden; zu Beginn (Auftakt) aber
ware eine Finanzierung durch Geldschdpfung sinnvoll, wie im Banksystem ublich. Hierzu gibt es noch
Diskussionsbedarf. Kbnnte man nicht das gesamte Programm durch Geldschopfung finanzieren?

Zunichst geht es um den Recyclingkeislauf. Im derzeitigen Uberschussrecycling, wie hatten es an der
deutschen Zahlungsbilanz gezeigt, werden aus den Exportiiberschiissen stammenden Ersparnisse
aussenwirtschaftlich etwa zur 75 Prozent durch den Ankauf von auslandischen Wertpapieren (einge-
schlossen der Riickkauf von deutschen Wertpapieren) und zu 25 Prozent durch Direktinvestitionen
ausgeglichen. Binnenwirtschaftlich werden auch Banken und Fonds einen groRen Teil des jahrlichen
Zuwachses an Wertpapiere als Aktiva halten, die den Passiva der ebenfalls jahrlich wachsenden Spar-
und Finanzanlagen der Biirger gegenliberstehen. Ein anderer Teil diirfte in den Aktivpositionen von
Unternehmen landen, die ja seit mehreren Jahren eine Aktivposition in den Finanzierungsbilanzen
besitzen.

Mit dem Kredit- und Anlageprogramm wirden nach und nach die Anleihen der EIB in diesen Aktivpo-
sitionen landen. Ich gehe davon aus, dass der Umlenkung der Uberschuss-Warenstréme (heute vor
allem auf Weltmarkte auRerhalb der EU, vorher zu groRen Teilen in die Defizitlander in der EU) in die
Okologischen Investitionen in der EU (vielleicht aber auch auBerhalb der EU), eine Umlenkung der da-
mit verbundenen Finanzanlagen entsprechen muss, in denen die Ersparnisse landen. (Ist das ein
Denkfehler? Kénnte, sollte man das Kreditprogramm komplett durch Geldschépfung finanzieren?) An
die Stelle des Aufkaufs auslandischer Wertpapiere durch deutsche Anleger wiirde nach und nach der
Aufkauf von Umweltanleiten der EIB, vielleicht auch der KfW und anderer an dem Programm beteilig-
ter Banken und Fonds stehen.

Ich gehe davon aus, dass eine komplette Finanzierung durch Geldschépfung bei einem Programm in
der GroRenordnung von 500 Mrd. € pro Jahr nicht moglich ist. Die Mittel wiirden ja komplett fiir In-
vestitionen nachfragewirksam. Der Rahmen fiir Geldschopfung ergibt sich ja aus der Differenz zwi-
schen Kredittilgung und neuausgereichten Krediten plus Ersparnis. Ist die (realwirtschaftlich nachfra-
gerelevante) Geldschopfung groRer als die Tilgung plus Ersparnis, entsteht eine Nachfrage, die das
gegebene Angebotspotenzial libersteigt. Das ist in einem Schumpetersystem notwendig und sinnvoll,
weil dadurch Ressourcen aus gegebenen Verwendungen abgezogen und neuen Verwendungen zuge-
flhrt werden, also der innovations- und Investitionsprozess angetrieben wird. Umgekehrt, wird mehr
getilgt und gespart als geschopft, wird der Prozess gebremst, die Folge ware eine sdkulare Stagna-
tion.

Daher ist das UberschieRen der Geldschépfung liber das Potenzial in bestimmten MaRe und tempo-
rar sehr sinnvoll und wichtig fiir die Dynamik eines Kapitalverwertungssystems. Das kann man empi-
risch aus fir die Zeit von 1938 bis 1968 weltwirtschaftlich zeigen. Die Folge ist eine Erhéhung der
Auslastung — und wenn die zusatzliche Nachfrage anhalt auch der Aufbau neuer Kapazitaten.

Ist ein bestimmtes Produkt vollstandig abgeldst, verschwinden die alten Referenzprodukte und damit die Preisdiffe-
renz und der Schumpetergewinn. Das neue Produkt ist dann nur noch , kostendeckend” plus einem normalen durch-
schnittlichen ,Betriebsgewinn®, den Schumpeter, wie gesagt, nicht als Gewinn, sondern als Entlohnung fir die Ver-
waltung des laufenden Betriebs und des eingesetzten Kapitals betrachtet, also als Teil des gesellschaftlichen Lohn-
fonds, der auch in einem stationaren System auftrate. Innovationsgewinne gibt es hingegen nur in dynamischen Sys-
temen, sie sind die eigentlichen Treiber des Kapitalismus, Schumpeter-Erlose, die sich aus der Differenz zwischen Neu
und Alt erklaren und die in einer klassischen oder neoklassischen Wirtschaftstheorie gar nicht vorkommen.
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Die Frage ist aber, wie hoch die Grenze fiir eine durch Geldschdpfung zusatzlich erzeugte Nachfrage
ist. Fir Deutschland besagen einschlagige Rechnungen, die ich nicht beurteilen kann, dass das Volu-
men bei unter 30 Mrd. € jahrlich liegt. Fir die EU insgesamt kdnnte es um 200 Mrd. gehen. Dies ware
jedenfalls weniger als fiir das Kreditprogramm nétig ware. Hinzu kommt, dass ja nur ein Teil der po-
tenziellen Geldschopfung in dieses Kreditprogramm flieRen kann, denn es muss ja auch noch andere
Investitionen geben kdnnen.

Aus dieser Perspektive scheint es sinnvoll, das Kreditprogramm durch Anleihen teilweise oder viel-
leicht auch voll gegenzufinanzieren. Durch die Anleihen wiirde ein Teil der Einkommen nicht nachfra-
gewirksam, das ware das Gegengewicht zu der mit dem Kreditprogramm zusatzlich erzeugten Nach-
frage. Das Verhéltnis misste so gesteuert werden, dass eine etwas UiberschieRende Nachfrage vor-
handen ist und das Potenzialwachstum angeregt wird, aber der Rahmen des Maoglichen auch nicht
Gberschritten wird.

Die Emission der Umweltanleihen wiirde auch das Zinsniveau stabilisieren (auf einem moderaten Ni-
veau), eine Alternative zu spekulativen Anlagen bieten und Ersparnisse sinnvoll machen. Allerdings
ware zu klaren, in welchem MalRe spekulative Finanzanlagen eingeddmmt und reguliert werden soll-
ten; insbesondere Devisenspekulation, Spekulation mit Rohstoffen, Lebensmitteln und schadlichen
Derivaten.

Sind diese Uberlegungen tragfahig?

5. Das Ganze lauft unter der Uberschrift Kreditlenkung. Dabei handelt es sich um ein Konzept. das
Richard Werner fiir das Japan der 1980er Jahre untersucht und dargestellt hat. Hier ist noch Expertise
erforderlich. Die wichtigsten Punkte vorlaufig zusammengefasst:

e Das Kreditprogramm gibt nicht nur ein jahrliches Gesamtvolumen vor, sondern setzt auch
inhaltliche und regionale Kreditfenster. D.h. jahrlich und laufend zu lGberarbeiten wird festge-
legt, in welche inhaltliche Richtungen Kredite zu welchen Konditionen vergeben werden. Es
sollte inhaltlich ausgerichtete Kreditprogramme wie bei der KfW geben. Dabei ist auch die
Kombination mit Férdermitteln denkbar. Am Anfang dirften Investitionen in Erneuerbare
Energien, in Speicher und Netze und die Verbreiterung des Spektrums von Energiesystemen,
Steuerung usw. im Vordergrund stehen. Stadtgestaltung, Wasserkreislaufe usw. Wichtig ist
auch eine sozial progressive und von der Bevolkerung selbst mitgestaltete Erneuerung der
Konsumstrukturen, der Infrastruktur und der Verkehrssysteme.

e Abhangig von inhaltlichen Kriterien sollten die Kreditfenster und die Konditionen fiir unter-
nehmerische Investitionen und die der Kommunen und des Staates differenziert werden.

e Neben inhaltlichen Fenstern sollte auch die regionale Verteilung der Kredite gesteuert wer-
den.

e Die Vergabe kann Gber Geschaftsbanken erfolgen, wie derzeit bei der KfW (blich.

e Die Kreditvergabe ist mit einer an den Geldschopfungsrahmen orientierten Emission von An-
leihen kombiniert.

e  Grundsatzlich ist das Kreditprogramm mit der aufzubauenden Ressourcenbewirtschaftung zu
koordinieren, die ist eine gesamtstaatliche Aufgabe, die auf EU-Ebene zu leisten wire.

e Fiir das gesamte System ist eine o6ffentliche Kontrolle zu installieren, die nicht nur durch die
Regierungen erfolgt, sondern auch durch Parlament und unabhdngige Experten begutachtet
wird.
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