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BIS HIERHIN ...

Schulden sind boése.
Wirklich?

Sie sind das Fundament des modernen Kapitalismus.
Ohne Schulden keine Fruhstlcksbrotchen, kein Auto, kein Urlaub.
Warum wir entspannter mit ihnen umgehen sollten

Text Niels Boeing Infografiken Carsten Raffel
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ABER WIE WEITER?

i
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Im Faulturm im frankischen DinkelsbUhl wurden vor Jahrhunderten Schuldner weggesperrt, wenn Kredite geplatzt waren (links).
Im Turm der Europaischen Zentralbank in Frankfurt wird der Euro als Kreditgeld geschdpft - der Beginn eines Schuldenverhaltnisses

chulden sind bose, unmoralisch,

verwerflich. Ein Siindenfall der

Gegenwart. Das scheinen viele

Deutsche — und nicht nur sie —
immer noch zu glauben. Natiirlich sind
Schulden eine unangenehme Sache. Wer
fiirchtet sich nicht vor der Post eines Inkasso-
Instituts, weil Rechnungen nicht rechtzeitig
bezahlt werden konnten? Vor dem Insol-
venzverwalter, der unter bangen Blicken
der Angestellten das Biiro eines klammen
Unternehmens betritt?

Schulden haben immer auch etwas
Bedrohliches. Das hat historische Griinde:
Schuldner landeten in fritheren Jahrhun-
derten im Schuldenturm, einem besonderen

Gefingnis fiir siumige Zahler. In England
konnte es sie noch schlimmer erwischen:
Dort wurden sie manchmal sogar hinge-
richtet. Diese kollektive Erinnerung ver-
hindert bis heute, dass wir Schulden niich-
tern betrachten. Und selbst grofSe Teile der
Wirtschaftswissenschaft hadern mit ihnen.
Okonomen mahnen, wir diirften nicht
»iiber unsere Verhiltnisse« leben. Wir wiirden
kiinftigen Generationen inakzeptable Lasten
auferlegen, weil die gesamten Staatsschulden
der Bundesrepublik sich inzwischen auf
fast 2,5 Billionen Euro belaufen. Billionen!
Der Haken: Bis auf die Zahl 2,5 Billionen
Euro ist an dieser Mahnung eigentlich
nichts richtig. Wie bitte?

Seit Jahrtausenden prigen Schulden die
Zivilisationen diesseits des Atlantiks: von
Europa tiber das Zweistromland bis nach
Indien und China. Schulden sind nichts
anderes als der Ursprung des Geldes.
Schulden sind das, was den Kapitalismus
am Laufen hilt. Ohne Schulden wiirde es
den Kapitalismus gar nicht geben, und
unser Wohlstand wire auch passé.

»Unsere gingige Darstellung erzihlt
die Geschichte des Geldes genau verkehrt
herum. Wir fingen nicht mit Tauschhandel
an, entdeckten dann das Geld und entwi-
ckelten schliefSlich Kreditsystemes, schrieb
der amerikanische Kulturanthropologe
David Graeber 2011 in seinem fulminanten
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Werk Schulden. Die ersten 5000 Jahre. Das
Buch war eine Sensation, denn es erzihlte
die Geschichte des Wirtschaftens ganz an-
ders, als es an Schulen und Universititen
tiblich war. Graeber hatte sich die Miihe ge-
macht, die Befunde seiner Zunft aus einem
Jahrhundert akribisch zusammenzutragen,
und eine beachtenswerte Schlussfolgerung
daraus gezogen.

Okonomen gehen seit Adam Smith
davon aus, dass Geld als besonders effizientes
Tauschmittel erfunden wurde. Anstatt sich
den Kopf zerbrechen zu miissen, ob eine
Jacke nun zwei, drei oder gar fiinf Hiithner
wert sei, hitten die Menschen irgendwann
vor langer Zeit Geld als Wertmafistab da-
zwischengeschaltet. Auf Mirkten sei es fort-
an moglich gewesen, Geld gegen Jacke oder
Geld gegen Hiihner zu tauschen. Nicht Ja-
cke gegen Hithner. Wo genau das zum ersten
Mal geschehen ist, das verliert sich im Nebel
der Geschichte und der Hypothesen. Grae-
ber stellt lapidar fest: »Seit Jahrhunderten
suchen Forscher mittlerweile nach diesem
sagenhaften Land des Tauschhandels — alle
ohne Erfolg.«

Gefunden haben Anthropologen, Archio-
logen und Historiker aber etwas anderes,
und zwar Aufzeichnungen aus allen Epo-
chen dariiber, dass Menschen anderen etwas
schuldeten. Die iltesten bekannten Auf-
zeichnungen dieser Art sind 4.400 Jahre
alte Tontafeln aus dem Zweistromland. Auf
ihnen war vermerkt, dass Bauern einem
Tempel Getreidesicke, Ziegen oder Hithner
schuldeten — die Tempel jener Zeit dienten
auch als staatliche Vorratslager.

Spiter wurden fiir solche Aufzeich-
nungen dann Tierhiute, Papyrusrollen oder
Kerbhélzer genutzt, also mobile Mittel, die
leichter waren als Tontafeln. Wohl von An-
fangan konnten diese Schuldaufzeichnungen
weitergegeben werden, um eine anders ge-
artete Schuld zu verrechnen. Bis am Ende
der Kette jemand zum urspriinglichen
Schuldner ging und sagte: Jetzt will ich die
Getreidesicke, Ziege oder das Huhn haben.
Die Schuldaufzeichnungen nahmen auf
diese Weise die Form von Geld an; genauer
gesagt von Kreditgeld, was spiteren Wechseln
oder den ersten Banknoten am Ende des
europidischen Mittelalters entspricht.

Eine besondere Form gab es im 7. oder
8. Jahrhundert v. Chr. im 6stlichen Mittel-
meerraum: die Miinze, die bis heute unsere
Vorstellung von »echtem« Geld prigt. Ko-
nige gaben Miinzen an Soldner heraus und
fithrten zugleich ein, dass ihre Untertanen
Steuern in Form von Miinzen zu zahlen
hatten. Ein erster Kreislauf aus Kreditgeld
entstand: Der Konig beglich seine Schulden
bei den Séldnern, die fiir ihn Krieg fiihrten,
in Miinzen, und die Untertanen beglichen
ihre Schulden gegeniiber dem Kénig, weil
der sie vor feindlichen Armeen beschiitzte
— auch in Miinzen. Dazwischen tauschten
die Soéldner ihre Miinzen bei den Unterta-
nen gegen Lebensmittel und andere not-
wendige Dinge ein. Spitestens seit Einfiih-
rung der Miinzen hatte Geld auch die
Funktion eines Tauschmittels. Miinzen wa-
ren also ebenfalls Kreditgeld — ohne Schul-
denbeziehung nicht denkbar.

Das Neue daran: Es war der Staat, der
den Wert der Miinzen garantierte, der sie zur
allgemein akzeptierten Wihrung machte,
indem Steuern nur mitihnen gezahlt werden
konnten. Der britische Soziologe Geoffrey

Staatsverschuldung im EU-Vergleich: Schuldenquote in Prozent des Bruttoinlandsprodukts
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Deutschlands Schuldenquote ist innerhalb der EU nicht ungewohnlich hoch. Sie liegt knapp Uber 60 Prozent,
der Vorgabe des Maastrichtvertrags - die allerdings keine wissenschaftliche Grundlage hat


Lisa Morgenstern
hier fehlt der Credit für den Infografiken:
Infografiken: Carsten Raffel
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Deutschlands Nettokreditaufnahme, Inflationsrate und Wirtschaftswachstum seit dem Finanzcrash 2008
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Schaden neue Staatsschulden? Nicht automatisch. Eine zunehmende Nettokreditaufnahme lasst manchmal
die Wirtschaft wachsen (ab 2008 und 2020). Die Inflation zieht aber nicht immer an (nur 2020)

Ingham hat dies den »militirischen Miinz-
geldkomplex« genannt. Diese Entwicklung
vollzog sich auch in Indien und in China.
Verschwanden die grofSen Armeen und ein
starker Staat, verschwanden auch die Miin-
zen weitgehend aus dem 6ffentlichen Leben.
Das Kreditgeld in anderer Form blieb jedoch
immer bestehen, wie der Kulturanthropolo-
ge David Graeber gezeigt hat.

Ebenfalls bemerkenswert: nichtstaat-
liche Kulturen, etwa von Jagern und Samm-
lern oder von Hirtennomaden, hatten zwar
auch eine Vorstellung von Schulden. Aber
als soziale Verpflichtung: Ich schulde dir fiir
das, was du heute fiir mich getan hast, etwas
in der Zukunft. Doch rechneten sie diese
sozialen Schulden nicht exakt gegeneinander
auf — sie schufen kein Kreditgeld. »Die
Weigerung, Kredite und Schulden aufzu-
rechnen, findet sich in der gesamten anthro-
pologischen Literature, schreibt Graeber.

Mit der Entstehung der ersten Banken
in Italien und England im 15. Jahrhundert
etablierte sich schliefllich die Banknote
neben dem Miinzgeld. Wihrend Miinzen
moglicherweise noch einen Materialwert
haben, wenn sie aus Gold oder Silber sind,
geht dieser bei Banknoten gegen null. Die
europdischen Staaten verbanden Noten

deshalb im 19. Jahrhundert mit dem Ver-
sprechen, dass ihr Besitzer sie bei der Noten-
bank etwa gegen eine geringe Menge Gold
oder Silber eintauschen konnten. Doch
bereits im frithen 20. Jahrhundert war das
Versprechen eine Fiktion: 1913 waren allein
im Deutschen Reich bereits 88 Prozent des
auf Bankkonten aufbewahrten Geldes — des
sogenannten Buchgeldes — ungesichert. Es
wire schlicht nicht genug Gold vorhanden
gewesen, um allen Kontoinhabern ihr Geld
in Gold einzutauschen.

Im Ersten Weltkrieg gaben die euro-
pdischen Staaten den Goldstandard auf. Seit
rund einem Jahrhundert ist Geld deshalb
nur noch sogenanntes Fiat-Geld. Sein Wert
beruht ausschlieSlich darauf, dass der Staat
es als gesetzliches Zahlungsmittel festgelegt
hat, mitdem Steuern gezahlt werden miissen.
Das lateinische Wort fiar bedeutet: »Es ge-
schehe« oder freier: »So soll es sein.« Der
Staat hat das Wihrungsmonopol: Er akzep-
tiert keine anderen Zahlungsmittel zur Be-
gleichung von Steuern.

Diese jiingste Form des Geldes dndert
aber nichts an seinem Kreditcharakter. Denn
es kommt nur als Schuldverhiltnis in die
Welt. Wenn die Zentralbank es »schopfte,

wie es in der Fachsprache heifit, gibt sie es

gegen Zins an die Geschiftsbanken heraus.
In deren Bilanz steht es einerseits als Gut-
haben, mit dem sie operieren kénnen, an-
dererseits als Schulden bei der Zentralbank.
»Geld entsteht also immer mit einer gleich
hohen Schuldg, schreibt die Juristin Monika
Stemmer in ihrem Huflerst erhellenden
Buch Staat Macht Geld.

Dieses Zentralbankgeld kann zwei
Formen annehmen: unbares Geld als eine
reine Zahl auf dem Konto, das eine Ge-
schiftsbank bei der Zentralbank hat, oder
Bargeld. Also die Scheine und Miinzen, die
aus dem Geldautomaten kommen. Der An-
teil des Bargelds ist allerdings deutlich
kleiner. »Geld ist in erster Linie ein auf
Rechnern gespeichertes  elektronisches
Zeichen, das Zentralbanken ohne Ein-
schrinkungen erzeugen konnen«, betont
der franzosische Okonom Thomas Piketty.

Die Geschiftsbanken konnen Kredite
an Unternehmen und Privatpersonen ver-
geben, und die haben dann ihrerseits ein
grof8eres Guthaben, das sie ausgeben konnen
— zum Beispiel fiir ein neues Elektroauto.
Gleichzeitig schulden sie nun aber der Ge-
schiftsbank den Kreditbetrag. Dieses Geld
ist das sogenannte Buchgeld. Es gibt also zwei
Geldkreisldufe: Das unbare Zentralbankgeld
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zirkuliert nur zwischen Zentralbank und
Geschiftsbanken, das Buchgeld nur zwi-
schen Geschiftsbanken und Unternehmen
oder Privatpersonen. Einzig das Bargeld
fliefft durch beide Geldkreisldufe. Das klingt
kompliziert, und viele wissen dies nicht, ob-
wohl die Zentralbanken es in ihren Broschii-
ren erliutern. Seit Mitte des 20. Jahrhun-
derts haben fast alle Staaten dieses Prinzip
der Geldschopfung tibernommen: Geld als
gesetzliches Zahlungsmittel kommt nur
durch Schulden in die Welt. Das moderne
Geldsystem ist damit die letzte Inkarnation
von fast 5.000 Jahren Kreditgeld.

Ob man Schulden nun moralisch zwei-
felhaft findet, spielt keine Rolle. Sie sind das
Fundament des heutigen Kapitalismus,
ohne das niemand ein Brot kaufen, die Miete
bezahlen oder eine Investition titigen
konnte. Die Geldschépfung mittels Schul-
den ist auch der Grund, warum sich Staaten
nicht mit Unternehmen und Privathaus-
halten vergleichen lassen. Letztere miissen
ihr Geld immer verdienen, der Staat kann es
durch seine Institution der Zentralbank
selbst schopfen — und zwar unbegrenzt. Sein
einziges Risiko: Er schépft so viel Geld,
dass es zur Inflation kommt, also die Preise
fiir Waren, Dienstleistungen und Rohstoffe
steigen. Aber pleitegehen wie ein Unterneh-

men kann er damit nicht. Solange die Ver-
braucherpreise nicht erheblich steigen, gebe
es keinen Grund, der gegen ein hohes Maf
an Geldschopfung spricht, wenn sich damit
sinnvolle Politiken wie Investitionen in Ge-
sundheit, Bildung oder erneuerbare Energie
finanzieren lieflen, sagt Thomas Piketty.

Jahrzehnte lang gab es dariiber einen
Konsens, auch unter den meisten Okono-
men. In den 2000er-Jahren inderte sich das.
Einige Okonomen plidierten fiir eine so-
genannte Schuldenbremse. Die Schweiz
fiihrte sie 2001 ein, Frankreich 2008,
Deutschland verankerte sie im Grundgesetz
2009. Schuldenbremse bedeutet: Die Netto-
neuverschuldung eines Jahres darf einen
bestimmten Anteil des Bruttoinlandspro-
dukes, also der gesamten Wirtschaftsleis-
tung, nicht tiberschreiten. In Deutschland
sind das 0,35 Prozent. Eine Nettoneuver-
schuldung wird nétig, wenn der Haushalt
nicht ausgeglichen ist: Ein Staat gibt mehr
aus — fiir Sozialleistungen, seine Beschiftig-
ten, die Verteidigung —, als er an Steuern
hereinbekommt.

Auch hier gibt es das verbreitete Miss-
verstindnis, der Staat miisse doch zuerst
durch Steuern genug »verdienen, bevor er
Geld ausgeben kann. Von der Entstehungs-
geschichte her ist es genau andersherum:

Der Staat bringt erst das Geld in Umlauf,
dann zahlen die Biirger damit ihre Steuern.
Die innere Logik ist die gleiche wie im 7.
Jahrhundert v. Chr.

In der Notsituation der Pandemie
2020 wurde schnell klar: Wenn der Staat
nicht michtig interveniert und Geld zur
Verfuigung stellt, bricht méglicherweise die
Wirtschaft zusammen. Fiir einen solchen
Fall gibt es ein weiteres Kreditinstrument:
die Staatsanleihe. Der Staat verkauft Wert-
papiere an Banken, Biirger und Unterneh-
men, fir die er einen jihrlichen Zins zahlt.
Auch diese Anleihen kann der Staat de facto
unbegrenzt herausgeben. Wird seine Wirt-
schaft von den internationalen Rating-
agenturen als robust angesehen, gelten diese
Staatsanleihen als gute Wertanlage. Zahl-
reiche Rentenfonds und Lebensversicherer
in aller Welt halten sie. Denn sie wissen:
Nach Ablauf der Anleihe zahlt der Staat das
Geld zuriick — auch wenn er dafiir in der
Regel neue Anleihen herausgeben muss.

Das sieht auf den ersten Blick durchaus
wie ein unseridses Kettenbriefsystem aus,
das die Schulden endlos in die Zukunft ver-
lingert. Doch hat dies mit mangelnder Se-
riositdt nichts zu tun. Der moderne Kapita-
lismus funktioniert nur so. Uber Schulden
sind alle miteinander verbunden: Familien,

Schuldenanteil von Staat, Unternehmen und Privathaushalten an der Gesamtverschuldung ausgewahiter Lander
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Nicht nur Staatsschulden sind von Bedeutung: Unternehmen verschulden sich durch Investitionskredite,
Privathaushalte durch Konsum- oder Immobilienkredite - die |6sten in den USA 2008 den Finanzcrash aus



Unternehmen, Rentner, Banken, Versiche-
rungen, alle. Ohne Schulden wiirden auch
Unternehmen nicht funktionieren. Wenn
sie neue Produkte herstellen und dafiir Fa-
briken auf- oder ausbauen miissen, tun sie
das mittels Krediten. Die werden meist nur
nicht beim Namen genannt, sondern als
»Investitionen« bezeichnet. Dieser positiv
besetzte Begriff verschleiert, dass hier zeit-
weise Schulden gemacht werden — die das
Unternehmen hoffentlich aus seinen Ge-
winnen zuriickzahlen kann.

Deshalb befand der Sachverstindi-
genrat fiir Wirtschaft der Bundesregierung
2007: »Die Forderung eines generellen
Schuldenverbots wire 6konomisch dhnlich
unsinnig, wie Privatleuten oder Unterneh-
men die Kreditaufnahme zu verbieten. Ein
solches Verbot ginge mit Einkommensver-
lusten einher.« Die damalige Bundeskanz-
lerin Angela Merkel sprach sich unter Hin-
weis auf die beriichtigte schwibische
Hausfrau, die nicht mehr ausgeben konne,
als in der Haushaltskasse ist, dennoch fiir
eine Schuldenbremse aus.

Der Okonom Peter Bofinger schligt
vor, die Grenze der Neuverschuldung von
0,35 Prozent deutlich anzuheben. Wenn die
durchschnittliche Verzinsung der Staats-
schulden in Form von Staatsanleihen bei
vier Prozent liege, sei eine Neuverschuldung
von bis zu 1,7 Prozent finanzierbar. Und mit
einer hoheren Neuverschuldung kénnte der
Staat dann eben die maroden Straflenbahn-
briicken, Gleise, Schulgebiude und was
sonst noch im Argen liegt, sanieren.

Auch Marcel Fratzscher, Prisident des
Deutschen Instituts fiir Wirtschaft, wird
nicht miide, immer wieder prizise vorzu-
rechnen, dass solche schuldenfinanzierten
Investitionen des Staates einige Jahre spiter
mit einer deutlich hoheren Wirtschaftsleis-
tung belohnt werden.

Das Haushaltsdefizit und damit die
Neuverschuldung lassen sich noch anders
begrenzen: durch mehr Steuereinnahmen.
Diesen Weg haben sich die meisten EU-
Linder durch Steuerreformen verbaut, in-
dem sie die Steuern auf Vermdgen, Erb-
schaften und Kapitaleinkiinfte drastisch
heruntergesetzt haben, in manchen Fillen
sogar auf null. Dem deutschen Staat sind
durch die Reformen der 2000er-Jahre inner-
halb eines Jahrzehnts 45 Milliarden Euro

jahrlich verloren gegangen, hat das Hans-
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Bockler-Institut nachgerechnet. Mitsolchen
fehlenden Milliarden wurde dann eine
strenge Sparpolitik begriindet, die zulasten
des Sozialstaats und 6ffentlicher Investitio-
nen ging. Ein Teufelskreis: Der Staat steht
als schlechter Verwalter da, was seine Glaub-
wiirdigkeit, Steuern klug einzusetzen, senkt.

Wenn der Kapitalismus nicht ohne
Schulden existieren kann — ist eine Welt
ohne Schulden tiberhaupt vorstellbar? Es
hat in der Geschichte eigendich nur zwei
Fille gegeben, in denen Staaten nicht mit
einem Kreditgeldsystem operiert haben.
Der eine waren die realsozialistischen Staa-
ten des 20. Jahrhunderts. Zwar gab es in
deren Planwirtschaft eine Art von Schulden-
verzeichnissen. Aber tatsichlich handelte es
sich um »Zuweisungen des Staatshaushalts«
an die volkseigenen Betriebe und »eben
nicht um Kredite«, wie die Okonomen Otto
Steiger und Gunnar Heinsohn in den
1990ern festgestellt haben.

Der zweite Fall ist wenig bekannt: das
Inka-Reich. Der komplexe Staat auf der
anderen Seite des Atlantiks, in den Anden,
existierte rund hundert Jahre, bevor er von
einem spanischen Kolonialheer zerstort
wurde. Ohne Geldsystem, ohne Schrift or-
ganisierte er das Leben von zehn Millionen
Menschen. Baute eines der grofSten vormo-
dernen Straflennetze der Geschichte, her-
vorragende Bewisserungssysteme, grofie
Stiddte und Tempelanlagen.

Mithilfe eines ausgekliigelten Buch-
fithrungssystems, das in Knotenschniiren
festgehalten war, quipu genannt, produzierte
die Inka-Gesellschaft alles Lebensnotwen-
dige. Die einzige Art der Steuer war Arbeits-
kraft, die die Menschen neben ihrer eigent-
lichen Arbeit in Landwirtschaft und
Handwerk fiir Straflen- und Stidtebau sowie
fiir ein weites Netz von Vorratsspeichern er-
bringen mussten. Wer wie viele Stunden
daftir arbeitete, war vermutlich im guipu-
System notiert. Die Versorgung mit Lebens-
mitteln funktionierte — ohne Geld.

Ob die Inka gliicklicher waren als die
Menschen auf dieser Seite des Atlantiks, ist
nicht iiberliefert. Uber Schulden mussten sie

sich jedoch nicht den Kopf zerbrechen. w

Niels Boeing, Wissenschafistheoretiker und
Physiker, wundert sich, warum die Kredittheorie
des Geldes bisher nur eine Randerscheinung in
der Wirtschaftswissenschaft war.
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