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Schulden, die wir nicht zahlen sollten?!

Im Mittelpunkt der Debatte tiber die richtige Art der Konjunkturankurbelung steht
die Schuldenfrage. Wenn Politiker und Volkswirte tiber dieses Thema diskutieren,
geht es ihnen dabei im Allgemeinen um die Schulden der o6ffentlichen Hand. Aus
konservativer Sicht verhindert eine zu hohe Schuldenaufnahme des Staates die wirt-
schaftliche Erholung. Die sprunghaft anwachsenden Verbindlichkeiten wiirden
demnach auf unsere Kinder und Enkel tibergehen und Amerika letztlich verarmen
lassen. Liberale? Okonomen wie Paul Krugman und Joseph Stiglitz halten dagegen,
die relative Belastung durch in der Vergangenheit aufgenommene Schulden konne
allein durch hohere Wachstumsraten und ein steigendes Bruttoinlandsprodukt ver-
mindert werden. Haushaltseinsparungen fiithren ihrer Auffassung nach zu schrump-
fender Nachfrage und infolgedessen zu einem riicklaufigen Wirtschaftswachstum.
Die Schuldenlast werde dadurch nur noch schwerer.

So wichtig diese Debatte auch ist — ein Aspekt kommt dabei zu kurz: Es war ja
keineswegs die Staatsverschuldung, die zum Zusammenbruch der Finanzmarkte
2008 fiihrte. Sie behindert auch heute nicht die wirtschaftliche Erholung. Wach-
sende Haushaltsdefizite waren lediglich die Folge der Finanzkrise, nicht ihr Auslo-
ser.? Es gibt sogar gute Griinde fiir die Annahme, dass die staatliche Schuldenauf-
nahme eine schwache Konjunktur vor dem Absturz in eine Rezession bewahrt. Als
zum Beispiel der Kongress Anfang des Jahres die Fiskalklippe* mithilfe von Steuer-
erhohungen im Umfang von jahrlich iiber 180 Mrd. US-Dollar umschiffte und dann
im Marz auch noch eine Schuldenbremse beschloss, die Ausgabenkiirzungen von 85

1 Aus dem Amerikanischen von Nicola Liebert. Dieser Aufsatz erschien urspriinglich im Mai
2013 mit dem Titel »The debt we shouldn’t pay« in New York Review of Books 60, 8.
© 2013 The New York Review of Books

2 Das politische Spektrum der USA ist sehr viel anders gelagert als in Europa beziehungs-
weise in der Bundesrepublik. Mit »liberal« ist in den USA eine politische Position gemeint,
die aus deutscher Sicht am ehesten mit »sozialliberal« oder »linksliberal« charakterisiert
werden konnte (Anmerkung der Redaktion — A.d.R.).

3 Der US-Haushalt wies noch im Jahr 2001 einen Uberschuss auf. Die Steuersenkungen der
Bush-Regierung und die Kosten zweier Kriege fuhrten zwar zu Defiziten, doch machten
diese 2008 nur drei Prozent des BIP aus.

4 Wenn die Staatsausgaben einen gesetzlich festgeschriebenen Hochststand zu erreichen
drohen und die Regierung auf den Moment zusteuert, an dem sie Rechnungen und Gehil-
ter nicht mehr auszahlen kann, spricht man von einer »Fiskalklippe«. Im Oktober dieses
Jahres kam es erst zu einer Einigung zwischen Republikanern und Demokraten, nachdem
der Etat bereits tiber den Rand der Klippe gestiirzt war und die Zahlungen zeitweilig ein-
gestellt werden mussten (A.d.R.).
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Mrd. Dollar bedeutete, halbierte sich nach Schitzungen des Haushaltsbiiros des
Kongresses (Congressional Budget Office) dadurch das Wirtschaftswachstums im
laufenden Jahr. Uberdies sollte beriicksichtigt werden, dass die Defizite nicht etwa
durch staatliche Verschwendungssucht verursacht wurden, sondern — insbesondere
im Fall von Medicare, der staatlichen Krankenversicherung fiir Rentner — durch ein
ineffizientes und iiberteuertes Gesundheitssystem.’

Ausgelost wurde die Krise von 2008 vielmehr durch private, spekulationsbedingte
Schulden, insbesondere in Form exotischer Hypothekenschuldverschreibungen, die
durch kurzfristige Kredite zu sehr hohen Kosten refinanziert wurden. Auch jetzt
noch behindern diese Schulden das wirtschaftliche Wachstum. In den zehn Jahren
vor 2008 wuchs die private Verschuldung mehr als dreimal so schnell wie die
Staatsverschuldung. Bei 22 Prozent der mit Hypotheken belasteten US-Immobilien
ubersteigen die Schulden den Wert des Hauses. Junge Erwachsene, die ihr Studium
mit Darlehen finanzieren mussten, beginnen ihr Berufsleben mit Schulden, die sich
zusammen inzwischen auf eine Billion Dollar belaufen — mit entsprechend negativen
Folgen fiir ihre Kaufkraft. Da die Lohne und Gehilter mit den Lebenshaltungskos-
ten nicht Schritt halten, macht die Mittelschicht Schulden, um ihren Standard halten
zu konnen. Es ist dieser private Schuldentiberhang, der die konjunkturelle Erholung
verzogert, und keineswegs die geradezu zwanghaft debattierte Staatsverschuldung.

Die Schuldendebatte erinnert an Tom Stoppards Schauspiel »Rosenkranz und
Giildenstern«, in dem die Figuren eine gewaltige Rochade vollfithren, durch die
plotzlich die Nebendarsteller in den Mittelpunkt riicken, wahrend die Hauptdar-
steller von der Biithne verschwinden. Genauso ist es auch mit der umstrittenen Frage
der Staatsverschuldung: Sie steht heute im Mittelpunkt der politischen Debatte,
spielt in der okonomischen Wirklichkeit aber nur eine Nebenrolle. Die zentrale
Frage ist vielmehr, wie die Konjunktur angekurbelt werden kann. Um sie zu beant-
worten, sollten wir uns Gedanken machen, wie der private Schuldenberg abgebaut
und die Finanzbranche am Missbrauch ihrer Macht in Bezug auf Kreditschopfung
und Eigenhandel gehindert werden kann.

Der Wirtschaftsanthropologe David Graeber konnte in seiner umfangreichen
Untersuchung »Schulden: Die ersten 5000 Jahre« zeigen, dass der Kampf zwischen
Reich und Arm zumeist die Form eines Konflikts zwischen Glaubigern und Schuld-
nern annahm — eines Konflikts iiber die Berechtigung von Zinsen, Schuldknecht-
schaft, Schuldenerlass, Zwangsraumungen, iiber die Ruckzahlung, die Pfindung
von Schafen oder Weinbergen und den Verkauf von Kindern der Glaubiger in die
Sklaverei.

Er zitiert den Historiker Moses Finley, dem zufolge in der antiken Welt alle pro-
gressiven Entwicklungen ein zentrales Thema hatten: »die Schulden streichen und
das Land umverteilen«.

Obwohl Graebers Geschichte fiir die Ereignisse seit 2008 von hochster Bedeutung
ist, kommt die derzeitige wirtschaftliche Misere in seinem Buch kaum vor. Statt-
dessen hat er die Hintergriinde der aktuellen Krise umfassend dargestellt. Sein sach-

5 Tatsidchlich gehort das Gesundheitssystem der USA zu den teuersten und zugleich ineffi-
zientesten (A.d.R.).
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liches und auch freches Buch beleuchtet die Auslassungen in der derzeitigen Debatte
und die verborgenen politischen Konflikte, die sich hinter den technischen Haus-
haltsfragen verstecken.

Graeber, ein US-Amerikaner, der am Goldsmith College der University of London
unterrichtet, beginnt seine Darstellung mit einer Anekdote: Er besuchte ein Garten-
fest der Westminster Abbey, zu dessen Gisten internationale Politaktivisten und
Gutmenschen, Wirtschaftsliberale und radikale Globalisierungsgegner gehorten.
Dort kam er mit der Anwaltin einer gemeinniitzigen Stiftung ins Gesprich, der er
von seinem Engagement fur eine Kampagne gegen den Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) und dessen Sparauflagen gegen Entwicklungslander erzahlte. Dabei
erwihnte er die biblischen Jubeljahre, in denen die hebrdischen Konige in regelma-
Bigen Abstanden alle Schulden erliefSen.

»Aber «, wandte die Anwiltin in einem Ton ein, als sei das nur allzu offensichtlich,
»die Leute hatten sich das Geld zuvor schliefSlich geliehen! Seine Schulden muss man
doch zuritickzahlen«.

Graeber erinnerte sie daran, dass selbst laut der klassischen Wirtschaftstheorie
»der Kreditgeber ein gewisses Mafs an Risiko hinzunehmen hat«. Und je hoher die
erwartete Rendite, desto hoher auch die Gefahr eines Zahlungsausfalls. Gleichwohl
wirke die Annahme, dass man »seine Schulden doch zuriickzahlen muss«, so tiber-
zeugend, erklart er, »weil es sich dabei gerade nicht um eine 6konomische Feststel-
lung handelt, sondern um eine moralische«. Schulden sind per definitionem etwas,
das man schuldet und das man zuriickzahlen muss.

In Graebers umfassender, mitreifSender und gelegentlich auch argerlicher Studie
stechen drei Themen hervor: zum einen die »tiefe moralische Verunsicherung«, die
unser Verstindnis von Schulden beherrscht, zum anderen der ewige Kampf um
Schuldenerlass und die Frage, wer davon profitieren soll, und zum dritten die Funk-
tion von Schulden fur die Klassenpolitik der Ausiibung sozialer Kontrolle.

Es gibt Graeber zufolge keinerlei Beleg fiir die Existenz eines primitiven Wirt-
schaftssystems, das auf Tausch basierte — allen akademischen Bemiithungen, einen
solchen Fall zu finden, zum Trotz. Was ist an dieser Feststellung so wichtig? Tat-
sachlich gab es zwei Jahrtausende, bevor Konige Miinzen zu prigen begannen,
schon Kredite. Lange vor der Erfindung des Papiers wurden solche Vertrage auf
Tontafeln festgehalten: Die grofSen Grundbesitzer streckten den Kleinbauern auf
ihrem Land Vorrite vor gegen das Versprechen, diesen Vorschuss zuriickzuzahlen.
Und wo Kredite sind, sind natiirlich auch Schulden. Was also zunachst als willkiir-
licher Exkurs erschien, stellt den Beginn einer wesentlichen Debatte tiber Schulden
und gegenseitige Verpflichtungen dar.

Schulden, stellt Graeber weiter fest, werden oft mit Stnde gleichgesetzt. In der
englischen Ubersetzung des Vaterunsers nach dem Matthiusevangelium (das in den
meisten evangelischen Kirchen Verwendung findet) wird Gott um Vergebung fir
die »debts«, also Schulden, gebeten. In der Version des Lukasevangeliums (das in
der katholischen Kirche gebetet wird) heifst es dagegen »trespasses« oder »sin«, was
sich beides mit Stinde Ubersetzen lasst. Graeber merkt Gbrigens auch an, dass im
Deutschen ein und dasselbe Wort, »Schuld«, sowohl die Bedeutung von Schulden
als auch Schuldigsein hat. Das gleiche gilt fir mehrere alte Sprachen. Im markt-
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wirtschaftlichen Sinne, fahrt er fort, sind Schulden »ein unabgeschlossener Tausch«.
Die eine Seite erhilt Waren — die andere hilt eine Forderung. Eine Schuld nicht zu
bedienen heifst, (jemandem etwas) schuldig sein, was sowohl in moralischer als auch
wirtschaftlicher Hinsicht deutbar ist .

Zwar wird es als unethisch und ungehorig angesehen, wenn Einzelne ihre Schul-
den nicht zuriickzahlen — aus wirtschaftlichen Erwiagungen aber ist ein Schulden-
erlass zuweilen trotzdem erforderlich. Wenn die Konjunktur auf breiter Front ein-
bricht,® wird aus der moralischen Schuldenfrage eine rein pragmatische: Ist ein
Gesetz, das die Ruckzahlung von Schulden unter allen Umstianden verlangt, aus
okonomischer Sicht tiberhaupt sinnvoll? Entsprach es seinerzeit der wirtschaftlichen
Vernunft, Schuldner in den Schuldturm zu sperren? Und ist es heute vernunftig,
angeschlagene Unternehmen oder Banken in die Insolvenz zu schicken, den Verkauf
von Millionen von Eigenheimen in einem ohnehin schon schwachen Markt zu
erzwingen und das wirtschaftliche Potenzial ganzer Nationen zu zerstoren — nur
damit sie Schulden abbezahlen, die oft genug auf korrupte Weise von fritheren
Regierungen oder von Banken aufgenommen worden waren? Sicher, die Gesell-
schaft tut gut daran, Kreditnehmer von einer Schuldenaufnahme abzuhalten, die
ihre finanziellen Krifte tibersteigt. Der drohende Verlust des Eigentums oder sogar
der Freiheit dient da als sinnvolles Abschreckungsmittel. Doch im Falle eines Kon-
junktureinbruchs kann ein Schuldenerlass notwendig werden, um einen noch star-
keren Riickgang zu verhindern.

In meinen eigenen Forschungen habe ich einen entscheidenden Moment in der
Geschichte der Schulden naher beleuchtet: die Erfindung des modernen Konkurs-
rechts durch Minister der englischen Kénigin Anne im Jahr 1706.7 Bis dahin war
Konkurs gleichbedeutend mit Zahlungsunfihigkeit gewesen, und wer zahlungsun-
fahig war, wurde ins Schuldgefangnis gesteckt. Den Reformern jener Epoche dam-
merte es jedoch, dass das wirtschaftlich vollig irrational war. Der auf Konkursrecht
spezialisierte Rechtshistoriker Bruce Mann bemerkt dazu: »Schuldner wurden
dadurch zu Bettlern gemacht, ohne dass die Glaubiger einen nennenswerten Vorteil
davon gehabt hitten.«® Denn saf$ er einmal hinter Gittern, hatte ein Schuldner kei-
nerlei Gelegenheit mehr, eine produktive Tatigkeit aufzunehmen — von der Abzah-
lung seiner Schulden ganz zu schweigen. Diese Erkenntnis liegt auch dem modernen
US-Insolvenzrecht zugrunde, dessen elfter Abschnitt (Chapter 11) zahlungsunfahi-

gen Unternehmen die Streichung der Schulden und damit einen Neuanfang ermog-
licht.”

6 Der Okonom Irving Fisher beschrieb eine solche grofle Depression als »Schulden-Defla-
tion«, ein Zustand, in dem der Zeitwert der Schulden den Beleihungswert deutlich tiber-
steigt. Siehe dazu Fisher 1933.

7 Vgl. Kuttner 2013, S. 174.
8 Mann 2002, S. 18.

9 In Deutschland soll das 2012 in Kraft getretene »Gesetz zur weiteren Erleichterung der
Sanierung von Unternehmen« einen Beitrag zur Fortfiihrung insolventer, aber sanierungs-
fahiger Unternehmen leisten. Das Gesetz hebt allerdings weit stirker als sein US-Pendant
die Befriedigung der Glaubiger hervor (A.d.R.).
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Das britische Konzept der gesetzmafSigen Streichung von Schulden wurde damals
nicht aus einem plotzlichen Anflug von Mitgefiihl heraus entwickelt, sondern weil
durch die Wirtschaftskrise der 1690er-Jahre betrichtliche Teile des Kaufmanns-
standes in Haft geraten waren. Der Grund dafiir war keineswegs unbedachtes oder
unmoralisches Verhalten der Schuldner gewesen, sondern eine Kette von Ereignis-
sen, die aufSerhalb ihrer Kontrolle gelegen hatten, namlich der Ausbruch der Pest,
Kriege gegen Frankreich und ein Sturm, der 1703 fast die gesamte Handelsflotte
vernichtete. Der spater als Schriftsteller beriihmt gewordene Daniel Defoe war
damals einer derjenigen, die in Streitschriften die Idee verfochten, Schuldner und
Gldubiger sollten sich auf einen Vergleich einigen, welcher Anteil der Schulden
zuriickzuzahlen sei. Der Rest solle rechtsgultig erlassen werden. Defoe hatte tibri-
gens 1692 und 1693 selbst einige Zeit im Schuldturm verbracht.

Als schlieSlich das Gesetz verabschiedet wurde, das einen Teilschuldenerlass auf
Beschluss eines Friedensrichters hin vorsah, waren es jedoch nur die grofSen Han-
delsfirmen, die davon profitierten. Gewohnliche Schuldner mussten weiterhin im
Gefingnis schmachten, denn ihre Not war fiir Wirtschaft und Gesellschaft kaum
von Belang. Gleichwohl kann das Gesetz als wichtiger Durchbruch gelten: Schulden
zumindest teilweise zu streichen wurde nunmehr als wirtschaftlich sinnvolle Mafs-
nahme angesehen. Rechtshistoriker wie Bruce Mann betonen, wie entscheidend fir
die Entwicklung des Kapitalismus dieses neue Verstindnis von Schulden war, die
statt unter moralischen nun unter praktischen Gesichtspunkten betrachtet wurden.
Die moderne Volkswirtschaftslehre, die die Steuerung von Zinssatzen und Haus-
haltsdefiziten zum Ausgleich der Konjunkturschwankungen vorsieht, stammt aus
den 1930er Jahren. Doch schon lange bevor es tiberhaupt so etwas wie Volkswirt-
schaftslehre gab, existierte also bereits die Moglichkeit der Entschuldung. Auch
wenn britische Politiker Anfang des 18. Jahrhunderts noch nicht begriffen hatten,
dass staatliche Schulden und Ausgaben niitzliche Gegengewichte zum Ausgleich
eines konjunkturellen Einbruchs sein konnen, so war der Regierung doch klar, dass
das Wegsperren samtlicher Kaufleute zum Zusammenbruch der Wirtschaft fithren
wirde.

Die Auseinandersetzungen tber das, was im Amerika des 19. Jahrhunderts als
»die Geldfrage« bezeichnet wurde, drehten sich dariiber hinaus auch um die Kre-
ditbedingungen. Die Geschifte von Farmern und Handwerkern liefen gut, solange
es guinstige Kredite gab. Sie litten aber unter den haufigen Finanzkrisen, weil dann
Banken und Handel umgehend Darlehen kiindigten und die Geldmenge sich
dadurch verknappte. Ein gutes Mittel gegen Kreditknappheit ist eine Notenbank,
die der Wirtschaft Geld zur Verfiigung stellt. In den USA verhinderte jedoch das
weit verbreitete Misstrauen gegen die Konzentration von Reichtum an einer Stelle
mehr als ein Jahrhundert lang die Grindung einer solchen Bank. Als dann 1913
nach einer Serie von Finanzkrisen die Federal Reserve gegriindet wurde, legte der
Gesetzgeber die Kontrolle tiber die neue Notenbank in die Hiande von Geschafts-
banken. Erst in der Zeit der Weltwirtschaftskrise und des New Deals nahm sich die
US-Regierung unter Prasident Franklin Roosevelt ernsthaft der Frage der Entschul-
dung an. Sie ergriff damals eine Reihe von MafSnahmen zur Umschuldung notlei-
dender Hypotheken und zur Reform und Rekapitalisierung der Banken. Sie entlas-
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tete zudem zahlungsunfihige Verbraucher, refinanzierte eine gigantische
Kriegsanleihe zu einem unter dem Marktzins liegenden Zinssatz und erliefs Alliierten
wie Feinden einen Teil ihrer Kriegsschulden. (GrofSbritannien, der engste Verbiin-
dete der USA im Ersten Weltkrieg, bekam seine Verbindlichkeiten aus seiner Kriegs-
anleihe sogar beinahe vollstindig erlassen.)

Deutschland, heute Vollstrecker eines strengen Sparkurses zur Bekdampfung der
Eurokrise, kam 1948 in den Genuss der wohl grofSmiitigsten Schuldenamnestie aller
Zeiten. In den 1920er Jahren hatten die Alliierten den katastrophalen Fehler began-
gen, durch ihre Reparationsforderungen und das gnadenlose Eintreiben samtlicher
Schulden die deutsche Volkswirtschaft in den Ruin zu treiben. Nachdem sie in den
1940ern kurz noch einmal mit Reparationen wie nach dem Ersten Weltkrieg gelieb-
augelt hatten, verstandigten sich die Besatzungsmachte auf ein ganz anderes Vor-
gehen: Sie strichen 93 Prozent der Schulden aus der Nazizeit und verlingerten die
Zahlungsfristen fur die verbleibenden Schulden um beinahe ein halbes Jahrhundert.
In der Folge hatte Deutschland, dessen Schulden 1939 noch 675 Prozent des BIP
ausgemacht hatten, Anfang der 1950er Jahre nur noch eine Schuldenquote von 12
Prozent und damit viel weniger als die Siegermichte. Dies verhalf der Bundesrepu-
blik zum Wirtschaftswunder der Nachkriegszeit. Fast jeder Deutsche kennt den
Marshall-Plan, aber dieser Akt der volkswirtschaftlich begriindeten Barmherzigkeit
ist offenbar aus dem Bewusstsein der aktuellen Regierung verschwunden, die stur
an ihrem Sparkurs festhilt. Dabei bleibt festzuhalten: Wie grof$ die haushaltspoli-
tischen Vergehen der Griechen auch gewesen sein mogen — die der Nazis waren weit
schlimmer.

Die Entschuldung in den USA in den 1930ern und in Deutschland ein Jahrzehnt
spater war allerdings nur ein kurzes Intermezzo in einer langen Geschichte der
Bevorzugung der Glaubiger, ganz besonders, wenn es sich um die Schulden der ein-
fachen Leute handelte. Von biblischen Zeiten an bis zum Ende des 19. Jahrhunderts
waren Schuldknechtschaft und Schuldgefingnisse an der Tagesordnung. In der
Frage, wer in den Genuss eines Schuldenerlasses kommen konnte, spiegelten sich
die politischen Machtverhiltnisse wider — und die Macht haben nun einmal in der
Regel die groflen Glaubiger wie etwa die Banken. Die Roosevelt-Ara war die grofle
Ausnahme von der Regel.

Als 1706 erstmals ein Konkursrecht geschaffen wurde, kamen vorzugsweise die
groflen Kaufleute in den Genuss einer Entschuldung, und bis heute werden Schuld-
ner mit zweierlei Maf§ gemessen. In der Schuldendebatte wird diesem Umstand
jedoch erstaunlich wenig Bedeutung beigemessen. Ungeachtet der stillschweigenden
Ubereinkunft, dass »man seine Schulden doch zuriickzahlen muss«, entziehen sich
Konzernvorstinde haufig mithilfe der Chapter-11-Regel des US-Insolvenzrechts
ihrer Zahlungsverpflichtungen, wenn dies gerade vorteilhaft erscheint. Moral spielt
da keine Rolle — es geht schliefflich ums Geschift.

Noch argerlicher ist die Tatsache, dass ausgerechnet diejenigen Manager, die ihre
Firma an die Wand gefahren haben, dank des amerikanischen Systems des Glaubi-
gerschutzes weiter in den Chefsesseln sitzen. Ein Richter bewilligt einfach die Strei-
chung eines Teils der Altschulden. Die Glaubiger konnen sich aus den vorhandenen
Vermogensbestinden der Firma nur einen bestimmten Anteil ihrer ausstehenden
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Forderungen zuriickholen. Jede groflere US-Fluglinie hat bereits solch ein Insol-
venzverfahren nach Chapter 11 durchlaufen, US Airways sogar zweimal. In diesem
Verfahren werden jedoch nicht alle Glaubiger gleich behandelt. So haben Banken
ublicherweise ein Pfandrecht auf die Flugzeuge, sodass sie vor allen anderen ihr Geld
bekommen. Die grofsten Verlierer sind die Angestellten und die Bezieher von
Betriebsrenten, weil Chapter 11 den insolventen Unternehmen die Auflosung von
Tarifvertragen und Pensionsverpflichtungen erlaubt. Auch die Aktiondre gehoren
zu den Verlierern, aber wenn Insolvenz erst einmal angemeldet wird, sind die Aktien
zumeist schon langst so gut wie nichts mehr wert. Zahlreiche Private-Equity-Firmen
nutzen dies als Strategie: Sie Ubernehmen ein Unternehmen, lassen es in Insolvenz
gehen, um die Schulden loszuwerden, und nehmen anschliefSend die dadurch erst
moglich gewordenen Gewinne mit. Die Bezeichnung Private » Equity«, also Eigen-
kapital, ist dabei hochst missverstandlich, denn die Branche arbeitet fast ausschliefs-
lich mit steuerlich absetzbarem Fremdkapital, das heifit, sie finanziert ihre Uber-
nahmen auf Pump.

Hausbesitzer sind hingegen explizit von solchen Verfahren ausgeschlossen. Sie
konnen nicht einfach mithilfe des Insolvenzrechts ihre Hypothekenlast verringern.
2009 legte die Regierung zwar im Rahmen ihrer Strategie zur Krisenbekimpfung
einen Gesetzentwurf vor, der die Verminderung der ausstehenden Darlehenssumme
fiir private Immobilien durch einfachen Gerichtsbeschluss vorsah. Doch auf inten-
sives Lobbying seitens der Finanzbranche hin lehnte der Kongress den Entwurf ab.
Immerhin konnen Verbraucher Privatinsolvenz anmelden, um andere Arten von
Schulden loszuwerden, doch seit der Novellierung des entsprechenden Gesetzes
durch die Bush-Regierung im Jahr 2005 mussen zahlungsunfihige Privatpersonen
in jedem Fall einen Teil ihrer Schulden abbezahlen — wihrend insolvente Unterneh-
men in den Genuss eines vollkommenen Schuldenerlasses kommen konnen. Dank
des Einflusses ebendieser Finanzlobby besagt tibrigens auch das Gesetz tiber Studi-
endarlehen, dass die Zahlungsverpflichtungen die Kreditnehmer gegebenenfalls
noch bis ins Grab begleiten.

Auch fiir Staaten gibt es kein Chapter 11. Die Hilfe, die die EU oder der IWF
uberschuldeten Staaten gewihren, nimmt Gblicherweise die Form weiterer Kredite
an, mit denen dann die fritheren Schulden bedient werden. Die Regierung rutscht
so immer tiefer in die Verschuldung. Irland, das bis 2008 eine ausgesprochen geringe
Staatsverschuldung aufwies, wurde de facto zu einem Miindel der EU, weil die iri-
sche Regierung die Schulden zahlungsunfahiger Banken tibernahm, die auf hochst
unverantwortliche Weise faule Kredite angehauft hatten. Eine dhnliche Doppelmo-
ral legten die EU-Behorden dann auch gegeniiber Zypern an den Tag, wo normale
Anleger bis zu 60 Prozent ihrer Ersparnisse verlieren sollten, um fiir die Spekulati-
onsstinden der Banker aufzukommen.

Die Grofsbanken haben unterdessen von umfangreichen Schuldenstreichungen
durch die Regierungen profitiert. Im Herbst 2008 standen praktisch samtliche gro-
Sere US-Banken vor der Pleite, nachdem sie sich zuvor unbekiimmert zur Finanzie-
rung von Spekulationsgeschiften hoch verschuldet hatten. Dafiir setzten sie zumeist
komplexe Derivate ein, zum Beispiel bestimmte Kreditausfallversicherungen (credit
default swaps), die von denselben Banken kreiert worden waren. Als dann die
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Schulden die Guthaben bei weitem tiberstiegen, liefs die Regierung nicht zu, dass sie
pleitegingen (mit Ausnahme von Lehman Brothers) oder Gliaubigerschutz unter
Chapter 11 beantragten (weil das das Kapital der Aktionare vernichtet hatte). Statt-
dessen rettete sie die Banken einfach und rief dafiir ein eigenes Programm ins Leben,
das Troubled Asset Relief Program (TARP), durch das sie Anteile an den kriselnden
Finanzinstituten erwarb. Die Federal Reserve trug durch umfangreiche Aufkaufe
von Schuldverschreibungen mit zweifelhafter Werthaltigkeit ihren Teil zur Ent-
schuldung der Banken bei. Sicher hat die Wirtschaft insgesamt von den zusatzlichen
Nachfrageimpulsen profitiert, aber die unmittelbaren NutzniefSer sind zunichst ein-
mal die Banker selbst, die andernfalls ihren Job verloren hitten.

Auch wenn also Schulden zumindest in Hinblick auf die Wirtschaft nicht mehr
als moralisches, sonders als praktisches Problem betrachtet werden, hat ihre frithere
Gleichsetzung mit Siinde bei gewohnlichen Schuldnern nach wie vor Bestand. Vor-
schlage fir eine Entschuldung von privaten Hausbesitzern, Studenten oder auch von
Griechenland treffen auf massiven Widerstand. Dafiir werden solch scheinheilige
Begrundungen angefiihrt wie etwa, dass dadurch die verantwortungslose Schulden-
aufnahme auch noch begiinstigt werde.'?

In den USA haben bis heute Regierung und Kongress auch keine Ahnung, wie sie
die Probleme von Fannie Mae und Freddie Mac losen sollen, den beiden grofSten
und inzwischen verstaatlichen Hypothekenfinanzierern des Landes. Man sollte
deren Note keinesfalls darauf zuriickfihren, dass die USA zu stark auf Immobili-
enbesitz gesetzt hatten. Der Kauf eines Hauses ist schliefSlich eine der besten Mog-
lichkeiten gerade auch fiir darmere Haushalte, Vermogen zu bilden. Die Federal
National Mortgage Association (FNMA), die den Spitznamen Fannie Mae erhielt,
war urspriunglich eine staatliche Einrichtung. Sie kaufte mithilfe von Staatsanleihen
den Baufinanzierern Hypotheken ab, wodurch bei diesen Kapital fur die Vergabe
weiterer Darlehen frei wurde. Solange sie in 6ffentlicher Hand war, blieb die FNMA
skandalfrei. Sie arbeitete so effektiv, dass zwischen 1938 und 1969 der Anteil der
Eigenheimbesitzer in den USA von rund 40 Prozent auf mehr als 64 Prozent stieg.
Die Probleme begannen erst, als die Wall-Street-Firmen komplexe, exotische und
leicht zu manipulierende Hypothekenschuldverschreibungen erfanden. Zugleich
begann die inzwischen privatisierte Fannie Mae, auch Hypotheken mit hohem
Risiko aufzukaufen, um ihren Marktanteil zu verteidigen. Die Losung fiir die Pro-
bleme lautet mithin nicht, Fannie Mae zu zerschlagen, sondern sie wieder in eine
staatliche Institution mit hochsten Standards fiir das Risikomanagement zuriickzu-
verwandeln.

Einigen wenigen rebellischen Wissenschaftlern, aber auch der Erfahrung mit den
negativen Folgen des Sparkurses in Europa und den USA ist es zu verdanken, dass
die in der Frage der Entschuldung vorherrschende Doppelmoral mittlerweile mehr
Aufmerksamkeit erfihrt. Die beiden Nobelpreistrager Joseph Stiglitz und Paul
Krugman haben die weit verbreiteten Annahmen tiber den Nutzen von Sparpro-

10 Die englische Bezeichnung »moral hazard« fir dieses Problem macht die moralische
Komponente besonders deutlich (A.d.R.).
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grammen schon langer hinterfragt. Aber neuerdings erhalten sie Unterstutzung auch
von orthodoxeren Okonomen.

Carmen Reinhart und Kenneth Rogoff konnten in ihrem 2009 erschienenen Buch
Dieses Mal ist alles anders: Acht Jabrbunderte Finanzkrisen'! zeigen, dass auf einen
Finanzmarktkollaps normalerweise die stirksten Konjunktureinbriiche folgen.
Nebenher entwickelten sie dabei das provokante Konzept der »Finanzrepression«:
Wenn die Volkswirtschaft von einer Schuldenlast erdriickt zu werden droht, kann
es sinnvoll sein, die Zinssitze niedrig zu halten, (um die Geldmenge auszuweiten,
A.d.R.) so dass die (daraus entstehende) Inflation den Wert der Schulden vermin-
dert. Alternativ dazu miisste die Schuldenlast von Privathaushalten und Unterneh-
men anderweitig reduziert werden, damit sich das volkswirtschaftliche Potenzial
entfalten konne. In der Tat hat die Federal Reserve unter Leitung von Ben Bernanke
die Zinssatze auf einem auflergewohnlich niedrigen Niveau gehalten und damit die
Kritik auf sich gezogen, sie riskiere damit Inflation. Rogoff, vormals Chefokonom
des IWEF, geht jedoch weiter. Er fordert von der Fed, sich mit voller Absicht ein
Inflationsziel von vier oder fiinf Prozent zu setzen als eine bewusste Strategie, die
Schulden wegzuinflationieren. Es ist nicht verwunderlich, dass diese Idee auf den
Anleihenmirkten Entsetzen hervorruft.

In einem Aufsatz, den sie 2011 zusammen mit Maria Belen Sbrancia verfasste,!2
kam Reinhart zu dem Schluss, dass zwischen 1945 und 1980 im Grunde eine per-
manente Finanzrepression herrschte. Im Schnitt waren demnach die realen (also
inflationsbereinigten) Zinssitze den ganzen Untersuchungszeitraum tiber negativ —
auch weil die Federal Reserve durch ihre Geldpolitik die Finanzierung der enormen
Kriegsausgaben zu geringen Kosten unterstiitzte — und trugen so zu einer Vermin-
derung der Staatsschulden bei. Zu jener Zeit setzte zudem eine strenge Regulierung
der Spekulation durch Finanzinstitute und andere Investoren enge Grenzen, sodass
die gtinstigen Kredite in die Realwirtschaft flossen und nicht zur Entstehung von
Finanzblasen fiihrten. Der Glass-Steagall Act von 1933 etwa untersagte Geschifts-
banken die Emission von und den Handel mit Wertpapieren. Allen Einschrankun-
gen zum Trotz, die den Anlegern auf dem Anleihenmarkt Renditen von minus drei
oder minus vier Prozent bescherten, fand in den Jahren 1945 bis 1980 der grofSte
Wirtschaftsboom aller Zeiten statt.

Diese Erkenntnisse stehen in scharfem Kontrast zu einem zentralen Glaubenssatz
konservativer Okonomen, wonach Investoren reich belohnt werden miissen, damit
die Wirtschaft wichst. Von Kritikern wird dies als Durchsickereffekte (»Trickle-
down-Wirtschaft«) geschmaht. Die Nachkriegszeit stellt sich dem gegeniiber nim-
lich als » Trickle-up«-Zeitalter dar. Einige Glaubiger mogen auf kurze Sicht Nach-
teile gehabt haben, doch der wachsende und breit verteilte Wohlstand kurbelte die
gesamte private Wirtschaft an. Die steigende Flut hob am Ende alle Boote, auch die
Jachten.

Eine andere ehemalige IWF-Managerin, die von George W. Bush ernannte Anne
Krueger, wiederholte unldngst ihre Forderung nach einem Insolvenzverfahren fir

11 Reinhart, Rogoff 2009.
12 Reinhart, Sbrancia 2011.
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tiberschuldete Staaten. 2002 hatte sie als stellvertretende Direktorin des IWF diese
Idee erstmals vorgestellt und war dafiir von Vertretern des US-Finanzministeriums
und der groflen Banken ausgebuht worden. Im Januar 2013 erklarte sie, ein »klares
Verfahren«, wie Staaten Gldaubigerschutz erlangen konnten, »hitte die gegenwar-
tigen Probleme in der Eurozone weitgehend vermeiden konnen«. Mit einem Ver-
fahren nach Chapter 11 hitten Griechenlands Altschulden gestrichen werden kon-
nen. Das wiederum hitte dem Land die Moglichkeit eroffnet, neue Schulden zur
Ankurbelung seines Wachstums aufzunehmen, ganz so wie es Unternehmen in den
USA tun konnen. Selbst wenn man zugestehen muss, dass die Schulden zum Teil die
Folge fritheren Fehlerverhaltens waren — wie das ja auch bei vielen in Insolvenz
gegangenen Unternehmen der Fall ist —, konnte ein solches Insolvenzverfahren
Anreize fur gute und ehrliche Haushaltsfithrung mit MafSnahmen zu einer Tilgung
der Schulden im Interesse einer wirtschaftlichen Erholung kombinieren.

Die Debatte tiber einen Schuldenerlass fiir Privathaushalte hingegen findet nach
wie vor nur hinter den Kulissen statt. Es geht heute nicht mehr um die Pfandung
von Schafen oder Weinbergen. Und doch sind die zehn Millionen amerikanischen
Hausbesitzer, denen die Zwangsvollstreckung droht, oder die Hochschulabsolven-
ten, die wegen der Abzahlung ihres Studienkredits erst gar keine Hypothek bekom-
men konnen, so etwas wie die Schuldknechte der heutigen Zeit. Zugleich sind auch
ganze Volkswirtschaften in Knechtschaft geraten. Sie finden sich in einer Art Schuld-
turm wieder, von dem aus sie weder ihre Glaubiger auszahlen noch ihren Lebens-
unterhalt beziehungsweise den ihrer Biirger erwirtschaften konnen.

Solche Schuldenfallen aber miissen nicht als gegeben hingenommen werden. Die
Regierung, die zu vergleichsweise niedrigen Zinssitzen an Kredite kommt, konnte
zum Beispiel Hypotheken direkt refinanzieren, so wie es unter Franklin D. Roosevelt
die eigens dafiir geschaffene Home Owners’ Loan Corporation tat. Heute konnten
Fannie Mae und Freddie Mac in staatliche Einrichtungen umgewandelt werden, die
diese Aufgabe tibernehmen. Das von der Obama-Regierung eingerichtete Unter-
stiitzungsprogramm fir Hypothekennehmer dagegen wird von privaten Banken
durchgefiihrt und schliefSt ausgerechnet die am schlimmsten betroffenen Hausei-
gentumer aus, namlich die, deren Schuldenlast den Wert ihrer Immobilie tbersteigt.
Die Konditionen des Programms verhindern zudem eine nennenswerte Verminde-
rung der Darlehenssumme. Die Regierung tite gut daran, diese Einschrankungen zu
lockern.

Ein weiteres Programm der Obama-Regierung ermoglicht es 1,6 Millionen der
insgesamt 37 Millionen Studenten, ihre Ausbildung durch staatliche Hilfen zu
finanzieren: Sie miussen sich nur verpflichten, spater auf ihre Einkommensteuer
einen kleinen Aufschlag zu zahlen. Diese Moglichkeit sollte allen zuginglich
gemacht werden. Einem Vorschlag der Nichtregierungsorganisation Campus Pro-
gress (die sich inzwischen in Generation Progress umbenannt hat, Anmerkung der
Ubersetzerin) zufolge sollen auflerdem diejenigen, die bereits einen Studienkredit
aufgenommen haben und dafiir im Schnitt sieben Prozent Zinsen zahlen, ihre Schul-
den durch neue Darlehen zum gleichen Zinssatz wie fiir zehnjahrige Staatsanleihen
ablosen konnen - also derzeit rund zwei Prozent. Junge Erwachsene wiirden
dadurch allein in diesem Jahr 14 Milliarden US-Dollar sparen. Genauso gut konnte
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auch die EU die Schulden der Krisenstaaten mithilfe von Eurobonds refinanzieren.
Und die Europdische Zentralbank sollte zugleich keinen Zweifel daran lassen, dass
sie so viele Staatsanleihen ankaufen wird, wie zur Abwehr spekulativer Angriffe
notig ist.

Dass der Konsens uber Einsparungen sowohl in den privaten als auch in den
staatlichen Haushalten langsam zu brockeln beginnt, kann als erster Schritt zu einer
realistischeren Schuldendebatte gewertet werden. Bis zur tatsichlichen Umsetzung
einer Entschuldungspolitik ist es indes noch ein weiter Weg. Die enorme politische
Macht der Glaubigerinstitutionen und die Eigendynamik der politischen Kampagne
fiir Haushaltseinsparungen deuten darauf hin, dass bis dahin noch einiges an 6ko-
nomischem Schaden angerichtet werden wird.
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Zusammenfassung: An historischen und aktuellen Beispielen zeigt Robert Kuttner, dass der
Umgang mit Schuldnern sehr verschieden sein kann: Es gibt Schuldner, denen die Schuld
erlassen wird, und Schuldner, die in Schuldabhingigkeit gehalten werden. Auch wenn also
Schulden zumindest in Hinblick auf die Wirtschaft nicht mehr als moralisches, sonders als
praktisches Problem betrachtet werden, hat ihre frithere Gleichsetzung mit Stinde in Hinblick
auf gewohnliche Schuldner nach wie vor Bestand. Vorschlage fir eine Entschuldung von
privaten Hausbesitzern, Studenten oder auch von Griechenland treffen auf massiven Wider-
stand. Dafiir werden solch scheinheilige Begriindungen angefiihrt, wie etwa, dass dadurch
die verantwortungslose Schuldenaufnahme auch noch begiinstigt werde.

Stichworte: Schulden, Moral, Staatschulden, Sparprogramme, Insolvenzrecht

The debt we shouldn’t have to pay

Summary: Using historical and current examples, Robert Kuttner shows that the treatment
of debtors can be very different: There are debtors whose debt is waived and debtors who
are held in debt dependency. Despite the shift in the thinking about debt from a purely moral
question to at least partly an instrumental one where business is concerned, the earlier
emphasis on sin lingers when it comes to common debtors. Proposals for debt relief for
homeowners, college graduates, or Greece encounter resistance cloaked in the language of
moral opprobrium and «moral hazard«, of the danger that debt relief will reward and thus
induce reckless behavior.

Keywords: debt, guilt, austerity program, chapter 11, insolvency act
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