
 I st im aktuellen Geldsystem ein Wachstumszwang angelegt? 
Die seit der Finanzkrise wieder populären Forderungen nach 

zinsfreien und regionalen Geldkreisläufen oder Vollgeldsyste-
men stützen sich häufig auf eben diese These vom monetär be-
gründeten Wachstumszwang. 

Tatsächlich existiert der Verdacht, das Geldsystem bringe 
Wirtschaftswachstum hervor, schon lange. Bereits Goethes 
Faust  II thematisiert Geld als zentralen Antriebsmotor der 
Wirtschaft – die Schöpfung von Papiergeld „aus dem Nichts“ 
begründet demnach die kapitalistische Wirtschaftsweise 
(Binswanger 1987). Diese Perspektive steht allerdings im dia-
metralen Widerspruch zur herrschenden Meinung der Volks-
wirtschaftslehre, in der von der Neutralität des Geldes für Wirt-
schaftswachstum ausgegangen wird. Neutralität bedeutet hier, 
dass eine Änderung der Geldmenge keinen Effekt auf reale 
Größen einer Volkswirtschaft hat (Produktionsfaktoren, Güter 
etc.). Kurzfristig interagierten reale und nominale Variablen 
zwar – andernfalls hätte ja die Geldpolitik der Notenbanken 
zum Ausgleich konjunktureller Schwankungen keinen Sinn. 
Langfristig passten sich aber die nominalen Variablen den rea-
len an. Insbesondere wäre es demnach nicht möglich, die reale 
Wirtschaftsleistung durch monetäre Stellschrauben (z. B. Er-
höhung der Geldmenge) dauerhaft auf ein höheres Level zu 
heben.

Als prominentester Kritiker wandte sich Keynes entschie-
den gegen die Neutralitätsthese und verwarf sie in seinem 
Hauptwerk als falsche Trennung von interdependenten Variab-
len. Im Anschluss an Keynes entwickelte sich ein breites Spekt-
rum heterodoxer Ansätze, die sich zwar in ihrer Ablehnung der 
Neutralitätsthese einig sind, ansonsten allerdings in verschie-
dene Unterströmungen zerfallen (vgl. Arestis/Sawyer 2006). 
Trotz der vielfältigen Unterschiede zeigt sich jedoch eine über-
greifende Gemeinsamkeit. Geld steht nicht am „Anfang“ des 
Wirtschaftskreislaufs, im Sinne einer Spirale, an deren Ende 

notwendigerweise reales Wachstum steht. Vielmehr erscheint 
Geld als Koprodukt realwirtschaftlicher Aktivität. Mit anderen 
Worten: Selbst wenn die Neutralitätsthese falsch ist (im Üb-
rigen wird diese durchaus auch von einigen führenden Ver-
tretern des Mainstreams kritisch diskutiert, vgl. Orphanides/
Solow 1990), spricht dies nicht notwendigerweise für die Exis-
tenz eines monetären Zwangs zu realem Wachstum. Zur Erin-
nerung: Keynes ging von sich gegenseitig beeinflussenden re-
alen und nominalen Variablen aus, die sich eindeutiger Kau-
salitäten entzögen. 

Geld, Wachstum und Zwang

Bevor wir vier Lesarten monetärer Wachstumszwänge näher 
diskutieren, scheinen zunächst einige klärende Hinweise in 
Bezug auf die drei Kernbegriffe „monetär“ bzw. „Geld“, „Wachs-
tum“ sowie „Zwang“ angebracht. Jeder dieser Begriffe weist 
viele Facetten auf, was zu Verwirrungen führen und gar zu fal-
schen Schlussfolgerungen verleiten kann. 

In Bezug auf das soziale Phänomen „Geld“ zeigen sich er-
hebliche Abgrenzungsprobleme. Insbesondere in der Post-
wachstums-Debatte ist mit „Geld“ oft nicht nur das Zahlungs-
mittel gemeint, sondern auch im weiteren Sinne das Drei-
gespann Kredit, Zinsen und Schulden. Die neoklassische 
Ökonomik hingegen unterscheidet klar zwischen Geld und 
Kredit, wobei für das hier besprochene Thema insbesondere 
der Umstand von Bedeutung ist, dass Kreditbeziehungen voll-
kommen ohne Geld stattfinden können (z. B. reiner Güter-
tausch). Dies verkompliziert bspw. monetäre Wachstumsthe-
orien, die auf dem Argument basieren, dass zu irgendeinem 
Zeitpunkt zu wenig Geld im Umlauf sei.

Der zweite Begriff, „Wachstum“, stiftet ebenfalls ohne wei-
tere Klärung potenziell Verwirrung. Er bezieht sich manchmal 
auf die Geschwindigkeit der Annäherung an das (hypotheti-
sche) maximale Potenzial einer Volkswirtschaft bei gegebe-
ner Produktivität, manchmal auf die Erhöhung dieses Poten-
zials. Ein Wachstumszwang, der lediglich die Geschwindigkeit 
der Ausschöpfung des gegebenen Produktionspotenzials der 
Wirtschaft betrifft, wäre von gänzlich anderer Tragweite als ein 
Zwang zur Erhöhung der Produktivität. Nur Letzterer bedeu-
tet potenziell grenzenloses „Wachstum“. 

Der dritte Begriff, „Zwang“, bezeichnet üblicherweise etwas 
Unumgängliches, die „Bestimmung der Situation in einem Be-
reich durch eine unabänderliche Gegebenheit, Notwendigkeit“ 
(Duden-Online). Die Postulierung eines Wachstumszwanges 
ist daher eine sehr starke Hypothese und impliziert die Un-
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abänderlichkeit eines Zusammenhanges und damit auch die 
weitreichende These einer Unabhängigkeit von institutionel-
lem und kulturellem Wandel.

Theorienvielfalt

Es kursiert eine ganze Reihe von Thesen unterschiedlicher 
Komplexität, die einen monetären Wachstumszwang oder zu-
mindest -treiber konstatieren. Am unteren Ende der Komple-
xitätsskala: Schuldner müssen nicht nur ihren Kredit, sondern 
auch Zins und Zinseszins entrichten. Exponentielle Verzin-
sung führt somit zu exponentiellem Wachstum der Geldmenge. 
Dieses erzwingt reales Wirtschaftswachstum, da sonst Speku-
lationsblasen entstehen oder das Wirtschaftssystem anderwei-
tig destabilisiert wird. 

Diese Argumentationskette weist jedoch zwei Schwachstel-
len auf: Erstens muss die Zinszahlung ja keineswegs zwingend 
aus neu geschaffenem und damit zusätzlichem Geld erfolgen, 
sondern kann einfach aus dem gegenwärtigen Bestand stam-
men. Die Zinszahlung stellt in dem Fall eine reine Umvertei-
lung von Geldvermögen dar, die Summe der Geldmenge bleibt 
konstant. 

Zweitens ist es ja gerade strittig, inwieweit Geldmengen-
wachstum, sofern gegeben, zu Realwachstum führt. Auf the-
oretischer Ebene ist einzuwenden, dass eine Ausweitung 
schlicht zu einer erhöhten Inflationsrate, also zu einer Ände-
rung der nominalen Preise führen kann. Dies muss zudem we-
der zwingend mit Krisen einhergehen, noch müsste ein sol-
ches Krisenpotenzial zwingend mit mehr Wachstum bewältigt 
werden. Ferner ist empirisch gezeigt worden, dass eine Aus-
weitung der Kreditvergabe Wachstum nur dann stimulieren 
kann, wenn eine Volkswirtschaft ihr durch die verwendeten 
Technologien gegebenes Produktionspotenzial noch nicht aus-
geschöpft hat (z. B. Beck et al. 2014).

Eine zweite Argumentationslinie in Richtung eines mone-
tären Wachstumszwangs richtet den Fokus auf die Anreizwir-
kung der Zinszahlung im Kontext von Geldkrediten. So ver-
weisen etwa Heinsohn und Steiger (1996) darauf, dass die Kre-
ditaufnahme einschließlich der erforderlichen Zinszahlung 
die Motivlage von Unternehmern nachhaltig verändere: An-
statt auf einem gleichbleibenden Niveau operieren zu können, 
zwinge das Zinszahlungserfordernis zur stetigen Produktivi-
tätssteigerung. Der aus eigenem Profitmotiv nach Wachstum 
strebende Unternehmer sei daher ein Mythos.

Diese Analyse fußt jedoch auf dem Missverständnis, die 
Zahlung von (Geld-)Kreditzinsen sei nur durch Erhöhung der 
Produktivität möglich. Dass dies nicht der Fall ist, wird offen-
kundig, wenn Geld (Kredit) als Produktionsfaktor betrachtet 
wird: Ein Unternehmen muss aus diesem Blickwinkel (Real-)
Kapital, Arbeit und Geld zusammenführen, um ein Produkt 
herzustellen. Sämtliche Faktorkosten gehen in die Preisbil-
dung ein und werden anschließend über den Erlös am Markt 
gedeckt, ohne dass hierfür eine Produktivitätssteigerung zwin-
gend erforderlich wäre.

Ein drittes Begründungsmuster für einen monetären 
Wachstumszwang popularisierte H. C. Binswangers Buch „Die  
Wachstumsspirale“ (2006). Es kann in gewisser Weise als  
elaborierte Synthese der vorangegangenen Thesen gelten. Das 
Kern argument lautet: Unternehmen könnten Kreditzinsen erst 
dann zurückzahlen, wenn diese zum Erwerb von Produkten 
des Unternehmens eingesetzt wurden und somit an das Un-
ternehmen zurückgeflossen seien. Da aber, so die Annahme, 
die Kreditzinsen an potenzielle Käufer erst nach Rückzahlung 
des Kredits ausgeschüttet würden, könnten Unternehmen die 
Zinskosten nur durch neue Kredite begleichen, die wiederum 
investiert würden und somit Wachstum schüfen.

Gegen diese Theorie lässt sich eine ganze Fülle von Einwän-
den formulieren (s. Strunz et al. im Erscheinen). Die zentrale 
Schwachstelle ist jedoch der Umstand, dass es die maßgebli-
che behauptete zeitliche Differenz so gar nicht gibt – nämlich 
jene zwischen dem Zeitpunkt der Kreditgewährung und dem 
Zeitpunkt der Wiedereinspeisung des Zinseinkommens in das 
Wirtschaftsgeschehen. So wird der Kreditzins für gewöhnlich 
bereits unmittelbar im Zuge der Kreditgewährung dem Eigen-
tümer der verliehenen Geldsumme als Guthaben bereitgestellt. 
Der auf die Zinssumme bezogene Schuldtitel stellt schließlich 
einen Vermögenswert dar. Dieser kann noch im Vorfeld seiner 
Einlösung verkauft (gegen Geld getauscht) oder unter Umstän-
den direkt als Zahlungsmittel verwendet werden und ist somit 
potenziell unmittelbar nachfragewirksam.

Eine vierte Herangehensweise zur Herleitung eines mo-
netären Wachstumszwangs bietet Löhr (2012), der ein gän-
giges Theorem der Neoklassik, nämlich dass in einer statio-
nären Wirtschaft der Realzinssatz bei null liegen müsse, mit 
Keynes Zinstheorie kombiniert: Da Menschen Liquidität schät-
zen (um auf unvorhergesehene Ereignisse reagieren zu kön-
nen), besitzt Geldhaltung einen dauerhaften Wert. Der Real-
zins wird daher niemals auf null sinken, sondern findet bei 
der „Liquiditätsprämie“ seine Untergrenze. Solange aber ein 
positiver Zins existiert, lohnen sich weitere Investitionen und 
die Wirtschaft findet niemals ein Gleichgewicht mit Nullwachs-
tum. Nun scheint jedoch erstens fraglich, ob das determinis-
tische Setting der Neoklassik mit keynesianischen Elementen 
überhaupt kombinierbar ist. Zweitens erhoffte Keynes für die 
Zukunft ein entspannteres Verhältnis der Menschen zu Geld 
und ihre Befreiung von materiellen Zwängen. Er sah also die 
Zins-Untergrenze gerade nicht als ahistorische Konstante an. 
Ein kultureller Wandel zur Postwachstumsgesellschaft entle-
digte sich also dieses Hindernisses von selbst. 

Postwachstumsstrategien

Die in der Wirtschaftswissenschaft dominierende These der 
Neutralität des Geldes ist auch fachintern nicht unumstritten 
(Orphanides/Solow 1990). Die Suche nach bislang unentdeck-
ten monetären Einflusspfaden auf realwirtschaftliche Größen 
erscheint damit nicht von vornherein abwegig. Die hier vor-
gestellten, besonders im deutschsprachigen Raum populären 
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Thesen eines monetären Wachstumszwanges können jedoch 
nicht überzeugen. 

Dies bedeutet zwar nicht, dass eine Reform des Geldwe-
sens, etwa in Form eines Verbotes der Zinsnahme auf Geld-
kredite, keine wachstumshemmenden Folgen zeitigte. Es darf 
jedoch bezweifelt werden, ob eine solche Strategie dem Ziel 
der Gestaltung einer nachhaltigen Ökonomie besonders dien-
lich wäre: Zum einen haben derart radikale Reformen poten-
ziell erhebliche Finanzmarktkrisen und in der Folge ggf. mas-
sive soziale Verwerfungen zur Folge. Zum anderen würde eine 
pauschal wirkende Anti-Wachstumsstrategie auch ökologisch 
nützliches Wachstum, etwa in Form von Effizienzinnovatio-
nen, betreffen. Folglich sind Postwachstumskonzepte erfolgs-
versprechender, die Wachstum selektiv in ressourcenintensi-
ven Sektoren verringern.

Offene Fragen

Schließlich muss auch gefragt werden, ob nicht andere 
Stellschrauben im Fokus von Nachhaltigkeitsinitiativen stehen 
sollten, deren wachstumstreibender Charakter weitaus weniger 
kontrovers scheint: Hierzu zählen etwa werbegetriebener Sta-
tuskonsum, die auf Wachstum angelegten sozialen Sicherungs-
systeme oder die Tendenz in der Politik, Verteilungskonflikte 
über Wachstum anstatt durch eine tatsächliche Umverteilung 
des bestehenden Einkommens oder Vermögens zu befrieden. 
Eine wirksame und sozial verträgliche Postwachstumsagenda 
sollte diese Faktoren in den Vordergrund rücken und eine sek-
toral differenzierte Strategie entwerfen, anstatt ihre Reform-
energie auf in ihrer Effektivität und ihren sozialen Folgen un-
sichere Geldexperimente zu konzentrieren.
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