Der Zinssatz ist ein entscheidender,
wenn nicht sogar der zentrale Parame-
ter bei der Modellierung von Herausfor-
derungen und Strategien fiir den Klima-
wandel. Er spiegelt unsere Haltungen
gegeniiber der Zukunft wider. Es gibt
zwei grundsdtzliche, wenn auch wider-
spriichliche Prinzipien, wie er zu bestim-
men ist, was sich in der bahnbrechen-
den Debatte widerspiegelt, die durch
den Stern-Report im Jahr 2007 ausge-
l6st wurde und die sich gegen die Posi-
tion von William Nordhaus richtete. Ein
Prinzip, das Nordhaus schon friih ver-
trat, ist die Verwendung des von den
Mdrkten gebildeten langfristigen Zins-
satzes, da dieser eine Art natiirlichen
Wert darstellt, der letztlich die mensch-
lichen Zeitprdferenzen wiedergibt."

~ konom:innen gehen meist da-
Ovon aus, dass der Mensch die
Zukunft aus vielen Griinden
diskontiert. Folglich erwartet eine Ent-
schadigung, wer auf einen gegenwar-
tigen Vorteil verzichtet, wie beispiels-
weise beim Sparen fiir die Zukunft.
Deshalb miissen langfristige Zinssatze
im Durchschnitt positiv sein. Das ande-
re Prinzip wird aus der Ethik abgeleitet:
Wir konnten zum Beispiel argumen-
tieren, dass wir es einem gliicklichen
Zufall verdanken, in der Gegenwart
geboren worden zu sein. Wenn wir be-
denken, dass wir auch in die Zukunft

1 Anmerkung des Ubersetzers. ,William Nordhaus,
Sterling Professor fiir Wirtschaftswissenschaften

an der amerikanischen Yale University, meinte, die
fundamentalen Fragen der Klimaschutzpolitik - wie
viel, wie schnell und wie teuer - blieben im Stern-
Bericht offen. Stern lege ungewdhnlich niedrige
Diskontierungssatze (,,nahe null*) zugrunde, so dass
Schéden, die erst in Jahrzehnten eintreten, stark
gegeniiber heutigen Aufwendungen gewichtet wiirden.
Bei der Annahme von nach Nordhaus angemesseneren
Diskontierungssétzen wiirde der Gegenwartswert der
katastrophischen Ergebnisse fast verschwinden. Aus
Wikipedia https://de.wikipedia.org/wiki/Stern-Report
aufgerufen am 23. Februar 2021 (Stand v. 18. Nov. 2019)
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hatten versetzt werden konnen, und
vice versa die zukiinftigen Generatio-
nen in die Gegenwart, dann ist es nur
fair, Gegenwart und Zukunft gleich zu
bewerten. Wir miissen das Wohl unse-
rer zukiinftigen Nachkommen genauso
stark gewichten wie das unsere.

Heute leben wir in einer Welt, in der die
Zinssdtze langerfristig um die Nullgren-
ze zu schwanken scheinen. Die meisten
Okonom:innen sind der Meinung, dass
dies ein anomaler Zustand ist, den die
Zentralbanken zur Bekdmpfung der Kri-
senwellen aufrechterhalten, die unsere
Welt seit der Jahrtausendwende {iber-
schwemmen. Es gibt jedoch auch Stim-
men, wonach mit dieser Begriindung nur
die Tatsache verschleiert werde, dass
sich Null- und sogar Negativzinsen als
die natiirlichen Zinssadtze auf langere
Sicht herausgestellt haben. Man stelle
sich die Konsequenzen fiir die Modellie-
rung des Klimawandels vor, insbeson-
dere im Zusammenhang mit Integrated
Assessment-Modellen (dt. integrierten
Bewertungsmodellen), die eine Schadens-
funktion enthalten, in der der Diskont-
satz von zentraler Bedeutung ist! Die
Zukunft wiirde starker gewichtet als die
Gegenwart, mit drastischen Folgen fiir
die Politik.

Es gibt viele stichhaltige Argumente fur
einen negativen natiirlichen Zinssatz.
Zu den Verfechtern dieser Ansicht ge-
horen illustre Okonomen wie der deut-
sche Carl-Christian von Weizsacker.
Nach gangiger Auffassung entsteht
ein negativer Zinssatz, wenn die Nach-
frage nach Kapital geringer ist als das
Angebot. Dies ist die Spar- und Inves-
titionsrelation, interpretiert nach der
Loanable-Funds-Theorie. Sie bedeu-
tet, wenn die Investitionsmdglichkei-
ten schrumpfen und weniger rentabel
erscheinen, gleichzeitig aber der Be-

darf an Ersparnishildung steigt, sinkt
der Preis des Kapitals: der Zinssatz.
Seit der Jahrtausendwende wurden da-
fiir mehrere Kernfaktoren ausgemacht,
wie z. B. in Robert Gordons Theorie des
langfristigen Produktivitatsriickgangs
oder, wie von Weizsdcker betont, der
demografische Wandel, der den Bedarf
an Altersvorsorge erhoht.

bwohl ich denke, dass all diese
OArgumente wichtige Ursachen

fur die makrotkonomischen
Trends erfassen, gibt es einen tieferen
Grund, warum der natiirliche Zinssatz
negativ ist. Dieser wurde dargelegt
von dem groRen AuBenseiter in der Ge-
schichte der Okonomie, Silvio Gesell,
und wurde im Prinzip von mehreren
beriihmten Okonomen erkannt, wie
z. B. Irving Fisher und John M. Keynes,
aber fiir die Marktwirtschaft irrelevant
gehalten. Gesells Punkt ist, dass wir
die Rollenverteilung von Angebot und
Nachfrage auf dem Kapitalmarkt um-
kehren miissen: Die Sparenden bieten
kein Kapital an, sondern fragen Spar-
moglichkeiten nach, die von Investo-
ren angeboten werden, welche die Er-
sparnisse produktiv verwerten kdnnen.
Wie von Weizsdcker andeutete, gibt es
dazu eine Verbindung zur Thermodyna-
mik: Wenn Sparende selbst einen un-
produktiven Kapitalstock aufbauen,
wird dieser im Laufe der Zeit einem Ver-
fall unterliegen. Gesell stellte sich ei-
nen schiffbriichigen Seemann vor, der
Kleidung, Zwieback und andere Gegen-
stande spart, die aber verrotten wer-
den. Das ist negativer Zins bzw. Wert-
verlust. Wenn jemand anbieten kann,
diese Ressourcen fiir produktive Zwe-
cke zu nutzen und spater in Naturali-
en zuriickzahlt, kann er einen Preis fir
diese Leistung verlangen, also einen
Abschlag. Ubertragen wir diesen Ge-
danken auf die Menschheit als Ganzes:
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Wir bauen Kapital auf, sowohl privates
als auch offentliches, beuten sogar Na-
turkapital aus und konsumieren das
Produzierte. All dies geht einher mit
Abnutzung, Erosion, Verschleify und
Degradation der natiirlichen Ressour-
cen. Wie konnen wir kollektiv fiir die Zu-
kunft sparen? Wer sind die ,,Anderen®,
die uns eine Sparleistung anbieten
konnen? In der Vergangenheit konnten
wiruns immer daraufverlassen, ,,Ande-
re“ in Gestalt ,,anderer Volkswirtschaf-
ten“ zu finden, wie kiirzlich China, das
fur die USA spart (die ,,Chimerica“-Ge-
schichte®). Aber fiir die Menschheit
funktioniert das nicht: Wir sind wie der
schiffbriichige Seemann auf der Insel
des Planeten Erde.

Fisher argumentierte, dass Negativzin-
sen in der realen Welt nicht vorkommen
werden, weil wettbewerbsfahige Markte
Krédfte entfalten, die die Zwadnge einzel-
ner Verbraucher ohne Wahlmaéglichkei-
ten beseitigen. Gesell liefert eine andere
Sichtweise: Er argumentiert, dass po-
sitive Zinsen der Wirtschaft von profit-
orientierten Geldbesitzern, d. h. der Fi-
nanzwirtschaft, aufgezwungen werden.
Da Geld nicht verrotten kann, gibt es ein
deutliches Machtgefille zugunsten der
Finanzwirtschaft, die Geldbestdande hal-
ten kann, ohne dass diese physisch ent-
wertet werden kdnnen. Gesells Ansicht
macht viel Sinn, wenn man die reale Si-
tuation bedenkt, in der die Entscheidun-
gen der Sparenden relativ unelastisch
gegeniiber dem Zinssatz sind. Die meis-
ten Menschen sparen aus anderen Griin-
den als um Zinsen zu verdienen, zum
Beispiel fiir zukiinftige Notfalle, fiir den
Kauf eines Autos oder fiir die Heirat der
Kinder. Es ergibt sich folglich eine Um-
kehrung der Rollen: Die Sparenden sind
auf der Suche nach Spardienstleistun-
gen, sie sind keine ,Kapitalanbieter”.
Die Sparenden zahlen fiir diese Dienst-
leistungen, was die Begriindung von
Negativzinsen liefert. In einer Wettbe-
werbswirtschaft, in der diese Dienstleis-
tungen von vielen Unternehmen (Ban-
ken, Versicherungen usw. angeboten
werden, entsteht dadurch eine Kraft, die
die Zinsen in den positiven Bereich zieht,
aber es bleibt immer noch eine sehr gro-
3e Spanne zwischen den Zinsen, die auf

2 Anmerkung des Ubersetzers: Chimerica ist ein
Neologismus, der aus Silben der Begriffe China und
America zusammengesetzt ist. Es bezeichnet die
Symbiose der Volkswirtschaften der Volksrepublik
China und der Vereinigten Staaten von Amerika.
https://de.wikipedia.org/wiki/Chimerica aufgerufen am
23. Februar 2021 (Stand v. 19. Dez. 2020)
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DIE ZUKUNFT STARKER GEWICHTEN ALS DIE GEGENWART

die Ersparnisse gezahlt werden, und den
Renditen der Nutzer von Fonds.

Das bedeutet, die Gesell-Theorie stellt
die Kernbeziehung in der Makrodkono-
mie, das Sparen und Investieren, vom
Kopf auf die FiiRe. Ich denke, dass dies
der tiefere Grund ist, weshalb wir in
eine Welt mit Zins-

Ich schlage vor, dass unsere Sparkas-
sen, vielleicht vermittelt durch staat-
liches Handeln, ,,Mutter Natur®“ sind,
d.h. die Biosphéare. Wenn wir in die Bio-
sphére investieren, nutzen wir ein Spar-
vehikel, das die Lebensbedingungen in
unserer Zukunft sichern kann. Die Bio-
sphére ist die ultimative produktive Res-
source und kann

sdtzen nahe Null
eingetreten sind.

In Ergdnzung zu
einem ethischen,
kénnen wir somit
nun einen rein

DIE GESELL-THEORIE STELLT uns
DIE KERNBEZIEHUNG IN DER
MAKROOKONOMIE, DAS
SPAREN UND INVESTIEREN,
voMm KOPF AUF DIE FUSSE.

helfen, die
Krdfte der Zersto-
rung zu {berwin-
den, die noch in
der menschlichen
Wirtschaft  herr-
schen. Wenn sich

okonomischen

Grund vorbringen, warum die Zinssat-
ze in Klimamodellen gleich Null sein
miissten: die Zukunft sollte die gleiche
Gewichtung haben wie die Gegenwart,
wenn nicht sogar eine hohere. Tatsach-
lich spiegelt dies schlicht das Vorsorge-
motiv im normalen Leben wider, wie es
sich auch im tatsdchlichen Sparverhal-
ten zeigt. Die Menschen sind sich der
Ungewissheit der Zukunft bewusst und
suchen nach sinnvollen Moglichkeiten,
sich darauf vorzubereiten und sie zu
bewiltigen. Um das zu erreichen, sind
sie bereit, Kosten in Kauf zu nehmen:
Sie geben gegenwartige Vorteile auf,
ohne eine iiber die Reduzierung der Un-
sicherheit hinausgehende Kompensa-
tion zu erwarten. Dies konstituiert den
negativen natiirlichen Zinssatz.

Um auf die Frage zuriickzukommen,
wer sind die ,,Anderen®, die uns Spar-
dienstleistungen anbieten kdnnen?
Wem sollen wir Negativzinsen zahlen
und wie? Von Weizsdcker argumen-
tiert, dass dies die Staatsschulden sei-
en, genau was wir auch gerade erleben
mit Anleiherenditen, die sogar negativ
werden. Japan ist ein Vorgeschmack
auf die Zukunft. Aber ich mdchte noch
eine weitere Beobachtung hinzufiigen:
Der Staat ist ein Teil der menschlichen
Wirtschaft und in diesem Sinne auch
ein Teil der Technosphare’s!.

3 Anmerkung des Ubersetzers: Mit Technosphire sind
alle von Menschen gemachten Dinge auf der Erde ge-
meint, vom Bleistift bis zum Atommeiler. Eine interna-
tionale Gruppe von Geologen an der englischen Univer-
sitdt Leicester errechnete 2017 dafiir ein Gewicht von

30 Billionen Tonnen, was statistisch grob umgerechnet
50 kg pro Quadratmeter Erdoberflache entspricht. Die
Technosphdrenwissenschaft ist eine Fusion aus Physik
und Okonomie, einschlieBlich der Analyse evolutiondrer
Mechanismen, und einer naturalistischen Semiotik.
Eine Kernfrage der Technospharenwissenschaft ist die
Natur des menschlichen Handelns in der Technosphare.

Dazu hat der Autor zusammen mit Kollegen einen Blog
gestartet: https://technosphere.blog/.
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der Staat mit dem
primdren Ziel verschuldet, in die Bio-
sphére zu investieren, d. h. Naturkapital
aufzubauen, bedeutet dies, der ,,Mutter
Natur“ negative Zinsen zu zahlen.
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