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Zinsen, Kapital, Klima:
Wieviel darf der Klimaschutz kosten?

Von Helmut Knolle, Buchautor und Mitglied der Denknetz-Fachgruppe Politische Okonomie

Immer wieder, wenn es um Klimaschutz geht, hort man den Einwand: die geforderten Mass-
nahmen sind ,,unglaublich teuer“ oder ,,die Kosten fiir die Reduzierung der Nettoemissionen auf
null treiben einem die Trinen in die Augen® (so der Klimaskeptiker Bjorn Lomborg in der NZZ
vom 4.10.2019, Gastkommentar ,,Gnadenlose Ubertreibung*). Lomborg gibt an, er habe die
Kosten auf ein bis zwei Billionen Dollar pro Jahr berechnet. Solche Berechnungen hangen aber
sehr stark davon ab, wie man sich die kiinftige Gesellschaft und ihre Wirtschaft vorstellt. Ein
CO2-neutrales Fliegen kénnte bald mdglich sein (etwa mit Wasserstoff), aber es ware extrem
teuer. Es musste eben viel weniger als bisher geflogen werden, damit der Klimaschutz nicht zu
teuer ist. Es gibt auch Aussagen, wonach der Klimaschutz sogar Kosten sparen wirde, zum
Beispiel in ,,Drawdown* von Paul Hawken (ed.), einer Sammlung von an die hundert mdglichen
Masshahmen, jede mit Angabe der Mengen von vermiedenem CO2 und der Kosten. Aber
darauf kann ich hier nicht eingehen. Ich beschranke mich auf die Frage, ob die von neoklassi-

schen Oekonomen geforderte ,,Diskontierung* von kiinftigen klimabedingten Schiden

gerechtfertigt ist.

Ansichten eines Nobelpreistragers

Das gegenwartig in der Schweiz und in der EU
herrschende tiefe Zinsniveau, das nahe bei Null
oder sogar darunter liegt, wirft ein helles Licht auf
die Schwéchen der Neoklassik, d. h. der 6konomi-
schen Theorie, die seit mehr als hundert Jahren in
westlichen Landern den Studierenden der Wirt-
schaftswissenschaften eingetrichtert wird. Einer
ihrer prominenten Vertreter ist der Amerikaner
William D. Nordhaus, der 2018 zusammen mit Paul
M. Romer mit dem Nobelpreis geehrt wurde. Eine
Wirdigung seiner Arbeit in der NZZ erweckt den
Eindruck, als ob Nordhaus ein friiher Vorkdmpfer
fiir Klimaschutz gewesen wire (“Ein Nobelpreis fiir
Weitsicht”, NZZ vom 12.10.2018, S. 27). In Wirk-
lichkeit ist Nordhaus einer jener Okonomen, die mit
einer fragwirdigen Kosten-Nutzen-Rechnung ein

zbgerliches Vorgehen beim Klimaschutz
rechtfertigen wollten.

Nordhaus ist Co-Autor des weltweit am meisten
verkauften Lehrbuchs der Okonomie (Samuelson,
Paul A. and Nordhaus, W.D. Economics, 14th
edition, 1992). Dort heiRt es am Anfang:
,Economics covers all kinds of topics. But at the
core it is devoted to understanding how society
allocates its scarce resources® (Die Okonomie um-
fasst alle Arten von Themen. Aber im Kern geht es
in der Okonomie darum, wie die Gesellschaft ihre
knappen Ressourcen einsetzt). Schon hier wird man
stutzig, denn das klingt ja so, als ob die Ressourcen
das Eigentum der ganzen Gesellschaft wéren. Er-
staunlich, denn der amerikanische Professor wollte
ja sicher kein Lehrbuch der sozialistischen Wirt-
schaftsplanung schreiben. Offensichtlich wird hier



von der Struktur der Gesellschaft und den Besitz-
verhdltnissen ganz abgesehen. Naturlich muss die
grosse Mehrheit der Menschen mit der Knappheit
ihrer Ressourcen rechnen, aber einige wenige sind
so reich, dass Knappheit fiir sie ein Fremdwort ist,
und gerade diese treffen die wichtigsten 6kono-
mischen Entscheidungen.

In den 1970er Jahren begann Nordhaus, sich mit
den maéglichen Auswirkungen eines Klimawandels
zu beschaftigen. Die Klima-Okonomie-Modelle,
die er vorgeschlagen hat, sollen die durch den
Klima-wandel verursachten Schaden gegen die
Kosten der Vermeidung dieser Schéden abwégen.
Wenn man ein Aussterben der Menschheit nicht in
Betracht zieht und davon ausgeht, dass der Nutzen
aller heu-te und kinftig lebenden Menschen sich zu
einem Gesamtnutzen addieren l&sst, dann ist es
eigentlich Kklar, dass keine MalRnahme, die kiinftige
katastro-phale Wetterereignisse, Hungersnéte und
Uber-schwemmungen verhindert, fiir unsere
Uberfluss-gesellschaft zu teuer sein kann.

Aber die meisten neoklassischen Okonomen sehen
das anders. Um Zinsen, die an Sparer, und Profite,
die an Investoren fallen, zu rechtfertigen, behaupten
sie, der Nutzen von Giitern sei umso kleiner, je spé-
ter sie konsumiert werden, und ebenso sollen auch,
so die Theorie, die kiinftigen Schéden durch den
Klimawandel weniger Gewicht haben als gleich-
artige Schaden in der Gegenwart. Die kinftigen
Schéden diirfen also ,,diskontiert werden. Nach
dem Prinzip der Diskontierung und bei einer Dis-
kontrate von 3% ist ein Schaden, der in 23 Jahren
eintritt, nur halb so groR wie der gleiche Schaden in
der Gegenwart. Nordhaus schlégt sogar eine Rate
von 4% vor. Er begriindet das damit, dass ,,Kapital
knapp ist, dass Gesellschaften wertvolle andere In-
vestitionen tatigen konnen und dass Klima-Investi-
tionen mit Investitionen in anderen Bereichen kon-
kurrieren miissen® [1]. Diese Begriindung hinkt der
Zeit hinterher. Kapital ist heute nicht mehr knapp,
und oft wird es in Projekte investiert, die wenig
oder keinen Nutzen und auch keinen Profit generie-
ren (ein Beispiel sind die vielen leeren Neubau-
wohnungen im oberen Preissegment). Und als Fol-
ge davon haben die Zentralbanken (EZB und SNB)
den Diskontsatz bis auf negative Werte gesenkt.
Aber bei Negativzinsen hat die Diskontierung von
kiinftigen Klimaschaden uberhaupt keinen Sinn
mehr.

Exkurs: Geschichte der Zinstheorien

Aristoteles und mit ihm die katholische Moraltheologie
des Mittelalters lehnten die Verzinsung von Geld kate-
gorisch ab. Solange die Wirtschaft eine Naturalwirtschaft
war und die herrschende Klasse von dem Ertrag ihrer
Landgiiter lebte, war das kein Widerspruch. Das dnderte
sich, als man in Portugal und Spanien vor der Aufgabe
stand, teure Expeditionen nach Ubersee zu finanzieren.
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Deshalb entwickelte die Spatscholastik eine Zinstheorie,
die noch heute bemerkenswert ist.

Fur sie gab es drei Falle, in denen der Zins auf ein
Darlehen gerechtfertigt war:

a) wenn dem Verleiher ein Schaden entstand (damnum
emergens),

b) wenn die Riickzahlung nicht gesichert war (periculum
sortis),

c) wenn der Verleiher mit dem verliehenen Geld und
seiner Arbeit eine Leistung hatte erbringen kdnnen, auf
deren Bereitstellung er wegen des Darlehens verzichtete
(lucrum cessans).

Die Forderung eines Aufschlags auf die geliechene Sum-
me als Schadenersatz oder Risikoprdmie wurde also ohne
weiteres gebilligt. Schwieriger war die Frage des lucrum
cessans (entgangener Gewinn). Ein Aufschlag (lat. inter-
esse, daher das englische Wort interest) fur entgangenen
Gewinn durfte nur gefordert werden, wenn der Verleiher
wegen des voriibergehenden Verzichts auf das verliehene
Geld (oder Sachkapital) seine Tatigkeit nachweisbar
einschranken musste. Im Bereich der traditionellen Beru-
fe ist diese Bedingung leicht zu Uberpriifen. Wenn ein
Fischer untétig sein muss, weil er sein Boot verliehen hat,
dann darf er von dem Kollegen, der mit dem geliehenen
Boot einen schénen Fang macht, Zins fordern. Wenn er
aber ein halbes Jahr lang gar nicht fischen kann, weil er
ein neues Haus baut, dann soll er sein Boot einem an-
deren Fischer, dessen Boot beschédigt ist, ohne Zins zum
Gebrauch (iberlassen. Mit der zunehmenden Komplexitat
des Wirtschaftslebens wurde es aber schwieriger, die
Theorie anzuwenden. In Spanien gab es deshalb im 16.
Jahrhundert Handbticher fiir Beichtvéter, die auch diese
Fragen behandelten, denn wenn ein Kaufmann, der er-
hebliche Geldsummen gegen Zins verlieh, zur Beichte
ging, musste er dartiber Rechenschaft ablegen [2].

Die Zinstheorie der Scholastiker lasst fur die populére
neoklassische Formel, wonach der Zins der Lohn fiir die
,Arbeit des Geldes* ist, keinen Raum. Bertram Schefold
weist darauf hin, dass das Prinzip des lucrum cessans die
Arbeitswertlehre der klassischen Nationalokonomie
vorwegnimmt, und folgert: ,,So wird versténdlich, wes-
halb Bohm-Bawerks Kapitaltheorie aus einer Verbindung
der Kritik an der Scholastik und an Marx entstand* [2].
Letzten Endes musste die Politik des Vatikans im 19. und
20. Jahrhundert, den Marxismus zu bekdmpfen, auch den
Bruch mit einer alten katholischen Tradition zur Folge
haben.

Der bereits erwahnte Osterreicher Bohm-Bawerk wollte
den Zins mit einer psychologischen Theorie erklaren und
rechtfertigen. Er glaubte, dass alle Menschen gegenwar-
tigen Konsum hoher schatzen als zukunftigen Konsum,
und interpretierte den Zins als ,,Belohnung flir das War-
ten“. Das Kind, das ein Stiick Schokolade sofort essen
will, wird so zum Mal aller 6konomischen Dinge. Ein
moderner Nachfolger Bohm-Bawerks, der Professor an
der Universitdt Bern war, schreibt: ,,Capital theory says,
individuals are only willing to waive consumption today,
if foregone consumption is compensated through a
payment of interest* [3] . Auf deutsch: ,,(die) Kapital-
theorie sagt, dass Individuen nur dann dem Konsum in
der Gegenwart zu entsagen bereit sind, wenn der Kon-
sumverzicht durch Zahlung von Zins kompensiert wird.*
Zunéchst zwei Kleinere Einwdnde. Der Autor redet von



»der Kapitaltheorie. Er leugnet also, dass es verschie-
dene Kapitaltheorien gibt. Zweitens hatte er an Stelle von
forgone* schreiben miissen: ,,postponed* oder
deferred”, denn der Sparer verzichtet ja nicht auf den
Konsum, sondern will ihn nur aufschieben.

Dass der Zins keine gerechte ,,Belohnung fiir das War-
ten” sein kann, wird gerade bei der Frage der kapital-
gedeckten Altersrente deutlich. Rentner haben ja viele
Bedurfnisse, die sie in der Jugend gar nicht kannten.
Wohlhabende Rentensparer wollen sich mit ihrem Alters-
kapital den Zugang zu komfortablen Seniorenresidenzen
und sehr teuren medizinischen Behandlungen sichern, die
gewohnlich nur in fortgeschrittenem Alter notwendig
sind. Wie kann man da von aufgeschobenem Konsum
reden und verlangen, dass der Aufschub vergutet werden
soll? Man sieht: mit einer psychologischen Zinstheorie
nach dem Vorbild von Bohm-Bawerk I&sst sich nicht
rechtfertigen, dass ein gut verdienender Mittvierziger das
Geld, das er heute spart, in 25 Jahren doppelt (bei 3%
Zins) oder dreifach (bei 4,5% Zins) zuriick bekommt, es
sei denn, der Zins wirde lediglich die Geldentwertung
kompensieren.

Die Position von Nicholas Stern

Halten wir fest: Mit dem Ansatz der Diskontierung
werden die klnftigen durch den Klimawandel ver-
ursachten Schaden umso Kleiner, je héher die Dis-
kontrate angenommen wird. Es héngt also von der
angenommenen Diskontrate ab, welche Massnah-
men gegen den Klimawandel ,,wirtschaftlich* sind
und welche nicht. Der britische Okonom Nicholas
Stern 16ste vor 12 Jahren eine Kontroverse aus, weil
er eine sehr tiefe Diskontrate annahm und deshalb
fiir sofortige umfangreiche und teure Massnahmen
pladierte [4]. Bei Negativzinsen, wie wir sie heute
haben, hat die Diskontierung Uberhaupt keinen Sinn
mehr.

Der Stern-Report brachte insofern einen Fortschritt,
als er die Ausdehnung der Theorie der Zeitprafer-
enz vom individuellen Leben auf die Generationen-
folge klar ablehnte, weil sie mit ethischen Grund-
sétzen nicht vereinbar sei. Dann liesse sich die Dis-
kontierung nicht mehr rechtfertigen. Aber diese
Konsequenz zieht Stern nicht. Er will zwar jeder
kiinftigen Generation einen gleich hohen Nutzen
garantieren wie der gegenwartigen, aber nur, wenn
sie existiert. Deshalb ersetzt er die Zeitpraferenzrate
durch eine neue GroRe, die eine vollig andere Be-
deutung hat. Diese GroRe bezieht sich auf die Mdg-
lichkeit einer gigantischen Katastrophe, die die
ganze Menschheit ausléschen wirde. Fir die Wahr-
scheinlichkeit eines solchen Ereignisses nimmt er
willkirlich einen Wert an, der zun&chst klein er-
scheint, namlich 0,1% pro Jahr. Aber das hiele,
dass die Menschheit ein dulerst unwahrscheinliches
Glick hatte, dass sie die 5'000 Jahre seit der Ent-
stehung der ersten Hochkulturen (iberlebt hat. Stern
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glaubt, mit dieser Annahme die Diskontierung auf
eine solide ethische Grundlage gestellt zu haben. Er
schreibt: ,,Den Nutzen der kiinftigen Generationen
geringer zu bewerten, kann ethisch einwandfrei nur
begrindet werden, wenn die Existenz jener Genera-
tionen ungewiss ist“. Aber wenn man genauer hin-
sieht, dann wird auch dieser Ansatz ethisch frag-
wiirdig. ,,Denn auch hierbei will die gegenwiartige
Generation einen Vorteil daraus ziehen, dass sie
friher da ist. Das Unrecht, das wir den kinftigen
Generationen antun, wird nun damit entschuldigt,
dass die Existenz dieser Generationen nicht
hundertprozentig sicher ist.“[5]

Auf Kosten-Nutzen-Analyse ganz
verzichten

Wenn man nicht die Moglichkeit eines Aussterbens
der Menschheit ins Spiel bringen will und lang-
fristig ein Nullwachstum der Wirtschaft anstrebt,
dann gibt es keinen Grund mehr fiir die Diskontier-
ung kunftiger klimabedingter Schaden. Dann sind
aber die tblichen Methoden der Kosten-Nutzen-
Analyse nicht mehr anwendbar. In einer Arbeits-
gruppe des IPCC (Intergovernmental Panel on
Climate Change) konnte denn auch in der Frage, ob
eine Kosten-Nutzen-Analyse des globalen Klima-
wandels tiberhaupt méglich ist, keine Einigung
erzielt werden [6]. In der Debatte zeichneten sich
drei Hauptlinien ab: die beiden ersten Linien stim-
men darin Uberein, dass sie an der Kosten-Nutzen-
Analyse mit Diskontierung festhalten. Sie unter-
scheiden sich aber in der Hohe der angenommenen
Diskontrate. Die dritte Linie geht aus von der
Unmadglichkeit einer realistischen Nutzenrechnung
fur die Zukunft und schlégt vor, zuerst ein lang-
fristiges Klimaziel zu setzen, z. B. die Stabilisier-
ung des CO,-Gehaltes der Atmosphare auf einem
bestimmten Niveau, und dann den Weg zu diesem
Ziel zu optimieren [7]. Das Abkommen von Paris
(2015) hat das Ziel gesetzt; Begrenzung der Klima-
erwarmung auf 1,5 Grad. Jetzt miissen die am
besten geeigneten Massnahmen ergriffen werden,
um dieses Ziel zu erreichen, auch wenn es viel
kostet.
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