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Unser Geldsystem XXXI: Schulden, Schulden

ohne Grenzen?

VVon Heiner Flassbeck und Friederike Spiecker | 21.01.2015 (editiert am 25.05.2016)

Fir eine Weile hatte unsere Geldserie Pause, weil es so viele aktuelle Themen gab, die der Bearbei-
tung harrten. Uns ist aber auch klar geworden — dazu haben Hinweise von Lesern beigetragen —,
dass diese Serie unvollstandig ware, wenn wir nicht noch intensiver das Thema ,Schulden” unter die
Lupe nahmen. Hier gibt es erheblichen Aufklarungsbedarf, weil kaum ein Thema starker mit
Vorurteilen belastet ist als dieses. Auf einer Experten-Tagung in Oxford im vergangenen Jahr war zum
Beispiel immer von Uberschuldung die Rede, ohne dass dabei klargestellt worden wére, wessen
Schulden gemeint seien. Am Ende klang das so, als ob die ganze Welt irgendwie tiberschuldet sei.

Und in der Tat ist es genau das, was viele immer noch glauben. Wenn man allerdings fragt, wie die
Uberschuldung gemessen wird und wer genau die {iberschuldeten Sektoren sind, dann werden die
Antworten meist diinn. Auch die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel hat sich im
vergangenen Jahr (in ihrem Jahresbericht) mit dieser These hervorgetan und obendrein mit der viel
und auch von uns kritisierten Forderung, mitten in der globalen Rezession die Schulden herunterzu-
fahren.

Das Problem ist, dass man sich haufig an einer Bruttoverschuldung orientiert, also alle Schulden, die
irgendwelche Leute oder Sektoren haben, zusammenzahlt. Das ist aber von vorneherein ein proble-
matisches Vorgehen. Denn netto, also wenn man alle Forderungen und alle Verbindlichkeiten aller
Sektoren in der ganzen Welt gegeneinander aufrechnet, gibt es keine Schulden. Es kann sie aus lo-
gischen Grinden nicht geben. Die Welt insgesamt hat niemals Schulden. Immer steht einer
Verbindlichkeit eine gleichhohe Forderung gegeniiber und umgekehrt.

Weil das so schwer zu verstehen ist oder zumindest vielen Leuten unbekannt zu sein scheint, erk-
laren wir an dieser Stelle die Begrifflichkeiten etwas ausfihrlicher. Dass sich die Mlhe des Lesens
und Mitdenkens lohnt, obwohl das Thema zunachst recht trocken wirkt, wollen wir vorab durch fol-
gendes Datenmaterial von Eurostat motivieren.

Auf der Homepage der europaischen Statistikbehorde findet sich unter der Rubrik ,Datenbank” eine

Kategorie ,Verfahren bei einem tibermaRigen Ungleichgewicht Indikatoren” (das sind also Kenn-
zahlen, die im Zusammenhang mit der Macroeconomic Imbalance Procedure eine Rolle spielen). Dort
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werden u.a. Zeitreihen zu Schuldenstanden des privaten Sektors, des 6ffentlichen Sektors (Staat) und
ganzer Lander angeboten.

Schaut man sich die Zahlen an, dann liest man dort z.B. fiir Deutschland im Jahr 2013, dass der pri-
vate Sektor (ohne Banken und andere Finanzinstitute) gemessen am Bruttoinlandsprodukt (BIP) ,.kon-
solidiert” mit 103,5 % verschuldet ist, der 6ffentliche Sektor, also der Staat, mit 76,9 %. Wenn man das
zusammenzahlt, kann einem schon mulmig werden, oder? Schuldenberge also auch in Deutschland,
wohin man schaut!

Gleichzeitig betragt aber der Netto-Vermdgensbestand, den Deutschland insgesamt gegeniiber dem
Rest der Welt hat, laut dieser Statistik 42,9 % des BIP. Das wirkt irgendwie ungereimt: Ein Land,
dessen privater und offentlicher Sektor hoch verschuldet sind, besitzt gegeniiber dem Ausland netto,
also nach Abzug aller Schulden des Auslands bei uns, Vermogen? Das ist logisch nur moglich, wenn
die Schuldenstande mindestens fir einen der beiden inlandischen Sektoren (in diesem Fall ist das der
Privatsektor) als Bruttoschulden angegeben sind. Dann bedeutet die oben genannte Zahl (103,5 %
des BIP) aber nicht, dass Unternehmen und private Haushalte in Deutschland zusammengenommen
mit mehr als der Wirtschaftskraft eines Jahres (netto) verschuldet sind, sondern nur, dass es Schuldn-
er-Glaubiger-Beziehungen zwischen dem Privatsektor und den anderen Wirtschaftsakteuren
(Banken, Staat und Ausland) in Hohe von etwas mehr als einem Jahres-BIP gibt. Rechnete man das
Brutto-Geldvermdgen des deutschen Privatsektors (dessen Daten wir an dieser Stelle bei Eurostat
vergeblich gesucht haben) gegen seine Bruttoschulden, bliebe ein erheblicher Teil an Netto-Geldver-
magen ubrig.

Wie viel das ist, kann man mit einem Blick in die Statistik der Deutschen Bundesbank klaren, die sekto-

rale und gesamtwirtschaftliche Vermdgensbilanzen enthalt. Dort wird die Brutto-Verschuldung der
privaten Haushalte fiir das Jahr 2013 mit 1579,4 Mrd. Euro und die der nicht-finanziellen Kapitalge-
sellschaften mit 2060,1 Mrd. Euro angegeben. Zusammen macht das 3639,5 Mrd. Euro Brutto-Schul-
den der Privaten (ohne die finanziellen Kapitalgesellschaften, also grob gesprochen ohne den Fi-
nanzsektor). Das sind ungefahr 125 % des deutschen BIP. Das Brutto-Geldvermogen der privaten
Haushalte betragt 5020,8 Mrd. Euro, das der nicht-finanziellen Kapitalgesellschaften 2860,0 Mrd. Eu-
ro, macht zusammen 7880,8 Mrd. Euro (271% des BIP). Saldiert man Brutto-Schulden und Brut-
to-Geldvermdgen der Privaten (ohne den Finanzsektor), ergibt sich ein Netto-Geld vermdgen der Pri-
vaten in Deutschland fur das Jahr 2013 von 4241,3 Mrd. Euro oder ungefahr 146 % des BIP. Wenn
das flr den weniger spezialisierten Leser (etwa einen auf Datensuche befindlichen Journalisten) keine
andere, um nicht zu sagen: gegensatzliche Information ist als die von Eurostat prasentierten Daten!

Um es auf den uns hier interessierenden Punkt zu bringen: Von vielen Politikern, Medien und Ex-
perten wird Uber die immense Verschuldung von privaten Haushalten, von Unternehmen und Staaten
gesprochen und die Reduktion dieser Schuldenstande angemahnt. Den meisten scheint dabei nicht
bewusst zu sein, dass sie zum einen moglicherweise Apfel (Bruttoschulden) mit Birnen (Nettoschul-
den) vergleichen und zum anderen nicht alle relevanten Informationen haben. Und Eurostat bietet
ausgerechnet im Zusammenhang mit dem sensiblen Thema ,makrookonomische Ungleichgewichte”
Datenmaterial an, das zu dieser Konfusion und Schuldenphobie beizutragen geeignet ist. Warum find-
en sich nicht an gleicher Stelle die Zeitreihen zu den Geldvermogen der verschiedenen Sektoren (von
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den Sachvermdgen gar nicht zu reden)? Warum wird nicht auf klare Bezeichnungen von ,brutto” und
.netto” Wert gelegt? Wissen die Politiker, die sich auf Grundlage dieses Datenangebots ihre Meinung
— naturlich auch ber andere Lander - bilden und weitreichende politische Entscheidungen treffen,
was fiir Material sie da vor sich haben?

Wenn man die beiden eingangs genannten Zahlen der Verschuldung des deutschen Staates und der
Privaten in Deutschland zusammenzahlt, kommt man auf ca. 180 % des BIP und moglicherweise auf
die Idee, dass das irgendwie gefahrlich sein kénnte. Diese Uberlegung ist aber leider ungefahr so sinn-
voll, als ob man beim Thema AulBenhandel einerseits von den Importen sprache (in Deutschland
derzeit ca. 38 % des BIP) und andererseits von den Nettoexporten (ca. 6 % des BIP) und aus dem Ver-
gleich beider Zahlen den Schluss zdge, wir waren offenbar nicht wettbewerbsfahig, weil wir ja viel zu
wenig exportierten.

Es gilt also, die Begrifflichkeiten zu klaren, bevor man sich Gberhaupt sachlich fundiert tiber das The-
ma ,Schulden” unterhalten und ein Urteil bilden kann.

Im Deutschen nennt man die Differenz zwischen Forderungen und Verbindlichkeiten eines Sektors
Ublicherweise das ,Geldvermdgen” des Sektors. Wir werden das Geldvermdgen, um Verwechslungen
mit BruttogréfRen zu vermeiden, als Netto-Geldvermaogen bezeichnen. Im Englischen gibt es dieses
sprachliche Problem weniger, weil man den Saldo von Forderungen und Verbindlichkeiten mit . finan-
cial balances” oder ,net financial balances” bezeichnet und aus dem Wort ,balances” hervorgeht, dass
hier BruttogroRen gegeneinander aufgerechnet worden sind, es sich also um Nettogro3en handelt.

In der Welt ist das Netto-Geldvermdgen zu jedem Zeitpunkt immer exakt gleich Null, denn die Welt
insgesamt hat niemanden, von dem sie etwas borgen oder dem sie etwas leihen kénnte. Genauso
sind die Schulden der Welt insgesamt immer Null. Dieser logische Zusammenhang darf bei allen De-
batten Gber Schulden nie auBer Acht gelassen werden.

Was aber ist das Geldvermdgen genau und was hat es mit Geld zu tun? Nun, mit Geld im Sinne von
Liquiditat hat es nicht direkt zu tun, aulBer dass die Geldscheine der verschiedenen Wahrungen und
das Giralgeld auf den Konten natiirlich auch dazugehdren, weil sie Forderungen darstellen (gesetzlich-
es Zahlungsmittel sind). Zusatzlich gibt es Wertpapiere (Schuldverschreibungen, Staatsanleihen etc.),
die verbriefte Verschuldung darstellen und mehr oder weniger handelbar sind. Im Ubrigen enthalt das
Geldvermagen alle Forderungen, die eine Person oder eine Institution gegentiber anderen hat, die
vereinbarungsgemald in Geld zuriickgezahlt werden sollen.

Geldvermaogen ist kein Begriff, der auf die Handelbarkeit bzw. Liquiditat eines Vermogenstitels (bzw.
eines Schuldtitels) abzielt, sondern nur darauf, dass eine Glaubiger-Schuldner-Beziehung zwischen ir-
gendwelchen Leuten, Firmen, Banken oder Staaten besteht. Ist z.B. jemand Eigentimer eines Haus-
es, dann zahlt dieses Haus zu seinem Sachvermaogen. Hat derjenige dariber hinaus keine Schulden
(und kein Geldvermdgen, z.B. keine Ersparnisse auf dem Konto), dann sind seine Geldschulden null,
sein Geldvermaogen ist null, und sein Sachvermdogen ist so hoch wie der Wert seines Hauses. (In der
Praxis ist es natilrlich meist so, dass derjenige z.B. noch 200.000 Euro an nicht zurlickgezahlter Hy-
pothek auf seinem Haus hat. Dann existiert — mit seiner Bank — auch ein Schuldverhaltnis, und sein
Geldvermdogen ist -200.000 Euro, also negativ: derjenige hat dann Geldschulden.) Es ist also maglich,
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keinerlei Schuldverhaltnis mit jemand anderem zu haben und gleichzeitig trotzdem Vermdgen zu be-

sitzen. Das kann dann aber nur Sachvermogen sein, kein Geldvermadgen.

Haben alle Menschen (und Institutionen wie Firmen oder Staaten) keine Schulden (also keinerlei Glau-
biger-Schuldner-Beziehungen miteinander), sondern besitzen sie nur irgendwelche Sachvermogensw-
erte, dann ist die Summe aller Forderungen selbst null und die Summe aller Verbindlichkeiten ebenso
null. Miteinander saldiert ergibt das nattrlich auch wieder Null: Das Netto-Geldvermdgen ist null. Die
Summe aller Sachvermadgen aber ist dennoch positiv und ergibt den Wert des Sachkapitalstocks der
Welt. Das Vermogen der Welt insgesamt ist dann gleich dem Sachvermaogen der Welt.

Gibt es Forderungen und Verbindlichkeiten, also Glaubiger-Schuldner-Beziehungen zwischen
Wirtschaftsakteuren, dann kann man den Begriff des Brutto-Vermogens der Welt einfiihren (also
Sach- plus Brutto-Geldvermdgen), das natlrlich grof3er ist als das Sachvermdgen, sobald das Brut-
to-Geldvermogen groRBer null ist. Das Netto-Vermdogen der Welt (Brutto-Vermogen minus Schulden =
Sachvermogen plus Brutto-Geldvermdgen minus Schulden) ware aber gleich gro3 wie zuvor und

zwar so hoch wie das Sachvermaogen.

Dass es gar keine Glaubiger-Schuldner-Beziehungen gibt, ist in einer arbeitsteiligen Welt mit groRen
Sachkapitaleinheiten (Maschinenparks, Kraftwerken, Verkehrsnetzen etc.) ein sehr unrealistischer
Fall. Normalerweise gehdren einer Firma Maschinen und Grundstticke (es handelt sich um ihr Sachver-
mogen). Soweit dieses Sachvermdgen kreditfinanziert ist, gehort es de facto (teilweise) einer Bank.
Diese Glaubiger-Schuldner-Beziehungen sind in Form von Vermogens- und Schuldtiteln abgebildet.

Schulden und Brutto-Geldvermdgen (Forderungen) sind stets gleich groB. Auch wenn die Summe der
Schulden der Firma hoher sein sollte als der Wert ihres Sachvermdgens, sind ihre Schulden stets ge-
nau so grol3 wie die Forderungen anderer gegen sie. In einem solchen Fall ist die Firma Gberschuldet.
Dann muss die Bank den Kredit (ihre Forderungen) an diese Firma (teilweise) abschreiben. Zu jedem
Zeitpunkt dieses Prozesses aber entsprechen sich Forderungen und Verbindlichkeiten. Ob und wann
mogliche Verluste des Unternehmens bzw. daraus erwachsende Verluste der Bank eintreten und real-
isiert werden, ist flr die jederzeitige genaue Entsprechung von Schulden und Geldvermdgen unerhe-
blich. Forderungen und Verbindlichkeiten verandern sich gleichzeitig und in gleichem Umfang.

Wenn man Uber Schulden spricht, ist folglich immer von Geldschulden die Rede. Das muss so sein,
weil einem zwar Sachvermogen gehdren kann, ohne dass man gleichzeitig Schulden haben muss,
man aber keine Schulden (Verbindlichkeiten) haben kann, ohne dass ein anderer Forderungen halt, al-
so Geldvermogen besitzt. Zusammengefasst: Der Begriff Vermogen umfasst Sachvermogen und Geld-
vermogen, der Begriff Schulden aber nur Geldschulden, keine Sachschulden.

Mancher mag sich fragen, ob man sich denn nicht auch in Sachleistungen verschulden kann, also ver-
sprechen kann, seine Schulden mit einer Sachleistung zu bezahlen? Nattirlich kann man das. Aber das
sind dann Sachleistungen, die erst in der Zukunft hergestellt werden. \lerbrieft sind solche ,Sach”-
Schulden bis zur Lieferung daher immer in Form von Geldschulden. Denn Gliter, die es noch gar nicht
gibt, kann man nicht in Sachform schulden, man schuldet sie immer in Papierform, sprich: in Geld-
form. Niemand kann sozusagen negatives Sachvermogen besitzen.
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Dank der exakten Ubereinstimmung von Brutto-Schulden (Verbindlichkeiten) und Brutto-Geldvermo-
gen (Forderungen) ist es daher kein Widerspruch, fiir die Welt insgesamt von einem Netto-Geldvermo-
gen von Null zu sprechen, wahrend es gleichzeitig einen positiven Bestand an Sachvermdgen gibt. Die
Zu- oder Abnahme des Sachvermogensbestandes der Welt mag sehr wohl mit einer Veranderung der
Schulden (und parallel dazu des Brutto-Geldvermdgens) einhergehen. Nur bedeutet eine Zunahme
der Schulden keinesfalls automatisch eine Abnahme des Sachvermdgens in der Welt. Ganz im Gegen-
teil: Wenn eine zunehmende gegenseitige Verschuldung dazu fihrt, dass arbeitsteilig mehr Sachkapi-
tal hergestellt werden kann, kann das Sachvermdgen der Welt mit zunehmender Verschuldung stei-
gen. (Das ist sogar viele Jahre der Normalfall gewesen.)

Naturlich ist es auch moglich, dass eine zunehmende gegenseitige VVerschuldung nur das Brutto-Geld-
vermogen aufblaht, aber nichts zu einem steigenden Sachvermdgen beitragt. Ebenso mag sich durch
Spekulation die Bewertung von Brutto-Geldvermogen und Sachvermdogen verandern, ohne dass der
Sachkapitalstock physisch ausgeweitet wurde. Aber einfach nur aus einer Zunahme der Brutto-Schul-
den auf ein grundlegendes Problem des Kapitalismus oder gar eine ,Uberschuldung” der Welt zu sch-
lieBen und auf eine Reduktion der Schulden zu dringen, ist grober Unfug.

In den nachsten Beitragen dieser Serie schauen wir uns die Schuldenentwicklung empirisch etwas
naher an.

Uber den Autor
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