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Die Urschuld des Geldes

Am Anfang der modernen Kreditwirtschaft steht die Schuld des Staates. Kreditwirtschaft ist Schulden-
wirtschaft. Und Kreditgeld eine reine Wette auf die Zukunft. Gesprich mit dem Kulturwissenschafter
Joseph Vogl iiber Praktiken, die auch 200 Jahre nach ihrer Erfindung noch skandalos anmuten.

René Scheu trifft Joseph Vogl

Herr Vogl, Sie prangern in Ihrem Bestseller «Das Gespenst des Kapi-
tals» das Funktionieren der Finanzmdrkte als irrational an. Dabei
gehen Sie von einem bemerkenswerten Umstand aus: was auf den
Finanzmdrkten unter Anwendung moderner 6konomischer Theo-
rien geschieht, ist vom Mainstream dieser Theorien nicht mehr
begreifbar. Wie haben die etablierten Okonomen auf die Avance
des Kulturwissenschafters reagiert?

Sie haben so zwiespiltig darauf reagiert, wie die Lehrmeinungen
der okonomischen Wissenschaft selbst wenig einheitlich sind.
Einerseits hat man an dem Buch wohl eine gewisse Anstrengung im
Umgang mit Wirtschaftstheorie respektiert, anderseits schlicht
Narrenfreiheit zugebilligt. Und die habe ich ja ganz ausdriicklich
beansprucht und mich zunichst dariiber gewundert, dass sich
Okonomen nach wie vor
dariiber wundern, dass
sich heftige Finanzkrisen

Krisen sind nicht die wie die letzte {iberhaupt
ereignen konnten. Diese

Verwunderung mancher

Ausnahme. Sie gehoren als

Normalfall zum Funktionieren ; A

i N Okonomen ist — wie soll
der Finanzmirkte. ich sagen? — zumindest
weltfremd und zeugt von

einer

eigentiimlichen
Blindheit. Denn solche Krisen an Finanzmadrkten treten seit 1987
erstens regelmissig — 1990, 1994, 1998, 2000 und 2007 — und zwei-
tens global auf.

Am Anfang stand also das Staunen. Und was kam dann?

Eine zweite Verwunderung. Es ist ndmlich erstaunlich, wie wenig
kohdrent die Erkldrungsmuster fiir Krisen dieser Art erscheinen.
Fiir die einen ist es eine Anpassungskrise, fiir die anderen ist es ein
Blasenphdnomen, das auf irrationalem Herdenverhalten in den
Mirkten beruht. Wiederum andere sprechen von Gier, andere auch
von einem Problem des Staates, der falsche Anreize setzt. Hinzu
kommt die Perplexitdt der involvierten Akteure — symptomatisch
ist eine Ausserung des ehemaligen Fed-Vorsitzenden Alan Green-
span, der im Jahre 2008 eingestand, dass seine intellektuelle Welt-
sicht zusammengebrochen sei. Meine simple Frage war also: Wel-
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Joseph Vogl ist Professor fiir Literatur- und Kulturwissenschaft / Medien an
der Humboldt-Universitdt Berlin und Autor u.a. von «Das Gespenst des
Kapitals» (2010) und von «Kalkiil und Leidenschaft. Poetik des 6konomischen
Menschen» (2002).

che Weltsicht, welche Weltauslegung steckt in 6konomischen
Theorien? Welche Grundsétze oder Vorannahmen sind darin wirk-
sam? Und was bedeutet es, wenn in sogenannten Crashs die Welt
auf dramatische Weise unleserlich, unkenntlich geworden ist?
Dabei habe ich mich von verschiedenen Okonomen inspirieren
lassen, zum Beispiel vom Amerikaner Hyman Minsky, einem Schii-
ler Joseph Schumpeters. Dessen These lautet ungefihr, dass gerade
die moderne Finanzdkonomie Beschreibungen oder Theorien ver-
langt, die nicht von der inneren Stabilitét, sondern von der struk-
turellen Instabilitit der Finanzmairkte ausgehen. Und das bedeutet
ganz einfach: Krisen sind nicht das Besondere, die Ausnahme, der
«schwarze Schwan». Sie sind vielmehr endogen und gehéren als
Normalfall zum Funktionieren der Finanzmirkte.

Die Urszene des modernen Finanzkapitalismus datieren Sie auf
den 26. Februar 1797. Damals wurde die Bank von England durch
das britische Parlament von der Pflicht befreit, Banknoten in
Miinzgeld einzuwechseln. Damit war das Geld nicht mehr gedeckt.
Eswurde ein System begriindet, das ohne reale Referenz auskommt.
Es ging mir dabei um die Rolle des 6ffentlichen Kredits. Die Kredit-
wirtschaft iiber Wechselbriefe, Schuldverschreibungen, Depositen
etc. reicht natiirlich viel weiter zuriick — ohne sie wire der seit dem
Spdtmittelalter entstehende Handelskapitalismus nicht moglich
gewesen. Was mich am Jahr 1797 besonders interessiert, ist das
zeitliche Zusammentreffen zweier Ereignisse. Einerseits hob das
englische Parlament die Einlosungspflicht der Bank von England
fiir Papiergeld auf, um so billig zu Geld zu kommen und den Staats-
haushalt zu sanieren. Anderseits wurde im Februar 1797 in Frank-
reich das Projekt der sogenannten «Assignaten» fiir gescheitert er-
kldrt, das ist jenes Revolutionsgeld, das unter anderem durch den
konfiszierten Landbesitz der Kirchen gedeckt war. Im selben Jahr,



Joseph Vogl, photoééplﬁprt von Fernanda Scheu.
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in dem die Insolvenz des franzosischen Staats das Ende fiir das As-
signatenprojekt bedeutete, erwies sich die Zahlungsunfdhigkeit
Englands als Voraussetzung eines erfolgreichen Banknotensys-
tems. Es treten nun erstmals Theorien auf, die nicht nur einzelne
kaufminnische Akte der Kreditvergabe, sondern die Okonomie
selbst als Kreditwirtschaft beschreiben. Die umlaufende Schuld
wird so zur Grundlage fiir elementare Austauschprozesse. Das Sys-
tem funktioniert nicht iiber Zahlungen — also Leistungen und Ge-
genleistungen —, sondern primadr {iber Zahlungsversprechen. Oder
wie Schumpeter es formulierte: man begann zu begreifen, dass
man mit dem Anspruch auf ein Pferd zwar nicht reiten, mit dem
blossen Anspruch auf Geld aber Zahlungen titigen kann.

Halten wir also fest: am Anfang des Banknotensystems war eine
staatliche Schuld.

Immer wieder hatte das englische Konigshaus das Eigentum der
Londoner Kaufleute konfisziert. So kam der Vorschlag zustande,
die Enteignung beziehungsweise den koniglichen Diebstahl nach-
traglich in einen Schuldvertrag zu verwandeln. Auf diese Weise
entstand bereits Ende des 17. Jahrhunderts die Bank von England,
dieses private Institut, das die Finanzierung des Konigshauses zum
Auftrag hatte. Die Griindungsszene ist emblematisch. Es gibt wohl
kaum einen modernen
Staat, der nicht aus dem
Geist der Schuld heraus
entstanden wire.

Es gibt wohl kaum einen
modernen Staat, der nicht aus
Geld im modernen Sinne
bedeutet also: ein Kredit-
papier — eine Wette auf die
Zukunft — wird Zahlungs-
mittel.

Das ist eine ziemlich prizise Definition der Banknote. Fiir die Leute
im ausgehenden 18. Jahrhundert war es allerdings nicht selbstver-
stindlich, dieses Phdnomen zu begreifen. Man geht ja intuitiv da-
von aus, dass Banknoten etwas repriasentieren, ein Stiick Land,
Edelmetall, irgendetwas Greifbares. Die moderne Banknote ist aber
nicht mehr mit einem festen Referenten oder Realwert verbunden.
Wie schon Karl Marx sagte: sie zirkuliert nicht, weil sie Wert hat,
sondern sie erhilt Wert dadurch, dass sie zirkuliert und Tausch-
prozesse ermoglicht.

dem Geist der Schuld heraus
entstanden wire.

Ich muss gestehen: ich finde diesen Gedanken auch gut 200 Jahre
spdter ebenso skandalds wie faszinierend. Das moderne Papier-
geldsystem scheint in seinem Kern also nichts anderes zu sein als
ein grossangelegtes Schneeballsystem?

Das Kreditgeldsystem ist stets solvent und insolvent zugleich.
Solvenz und Insolvenz zirkulieren gleichermassen. Der Clou der
ganzen Angelegenheit besteht eben darin, dass es nur durch seine
konsequente Verzeitlichung, durch seine dauerhaft offene Zukunft
funktionieren kann. Jede Transaktion muss eine weitere Transak-
tion ermoglichen usw. Das Finanzsystem ist auf seine irdische Ewig-
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keit hin angelegt, und jede Finanzkrise ist letztlich nichts anderes
als eine Verwerfung von Zeithorizonten: plotzlich werden endliche
Fristen, Filligkeiten, unaufschiebbare Zahlungstermine aktuell.

Ein System, in dem Kredite aus dem Nichts geschaffen werden kon-
nen, begiinstigt ein Verhalten, das wir nicht erst seit der letzten
Finanzkrise kennen: Schulden werden stets mit neuen Schulden
finanziert...

...die Offnung der Zukunft auf immer weitere Zukiinfte ist die Vor-
aussetzung fiir die Funktionsweise des modernen Kreditgeldsys-
tems. Man muss aber unterscheiden zwischen dem Kreditgeld, das
von den Zentralbanken ausgegeben wird und die Geldmenge in
einem elementaren Sinne bestimmt, und der Erhohung von Liqui-
ditdt durch zusitzliche Verschuldungsprozesse. Letzteres hat die
Praxis der Verbriefungen bestimmt. Deren Mechanik besteht ja
darin, dass mit der Versicherung von Kreditausfallrisiken handel-
bare Papiere geschaffen wurden. Diese Papiere vergrossern nicht
nur das Finanzierungsangebot bei steigender Kapitalnachfrage,
sondern erlauben zugleich auch, die Passiva aus den Bilanzen der
Finanzinstitute herauszukiirzen. Hier ldsst sich eine fortlaufende
Risikoverlagerung und eine Art Ponzistruktur beobachten: Gegen-
wartige Risiken werden mit kiinftigen Risiken finanziert oder ver-
sichert, diese wiederum mit weiteren Risiken usw. — und das Ganze
funktioniert nur, wenn die Ressource der Zeit unerschopflich ist
und all diese vorweggenommenen Zukiinfte niemals wirklich ein-
treffen.

Finanzindustrie und Staaten weisen eine strukturelle Ahnlichkeit
auf: beide finanzieren sich iiber immer neue Kredite und also iiber
neue Risiken. Beunruhigt Sie das?

Nicht wirklich. Einen anderen Aspekt in diesem Zusammenhang
finde ich interessanter. Es scheint sich zu Beginn des 21. Jahrhun-
derts eine alte marxistische These zu bewahrheiten: dass das mo-
dernste Funktionselement des kapitalistischen Systems, ndmlich
die Finanzindustrie, zu seiner eigenen Verstaatlichung neigt. Die
grossten Finanzinstitute hatten ja wihrend der letzten Krise ein
regelrechtes Begehren nach Sozialisierung. Das war, wenn man so
will, eine geradezu «revolutionire» Situation. Und musste natiir-
lich verhindert werden. Mit grossen volkswirtschaftlichen An-
strengungen, Kosten oder Schiden hat man dann die Reprivatisie-
rung betrieben und tut es noch heute. Fiir einen Moment wurde
sichtbar, dass Liquiditdt eigentlich ein 6ffentliches Gut ist, das man
besser nicht der privaten Bewirtschaftung allein iiberldsst. Das ver-
gisst man, wenn man heute, wie Josef Ackermann, wieder auf eine
Rendite von 25 Prozent setzt.

Aus der Liquiditdt ein offentliches Gut machen? Ich sehe es gerade
umgekehrt: wenn schon, dann miissten grosse Finanzinstitute und
Staat radikal entflochten werden. Die Kosten zu sozialisieren und
die Gewinne zu privatisieren, das ist eine Strategie, die in korpora-
tistischen Systemen zu beobachten ist. Die grossen Geschdftsban-
ken leben nicht nur in den USA faktisch in einer Art Symbiose mit
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den Staaten, wo CEOs von Banken zu Finanzministern werden und
Parlamentarier zuhauf im Dienste grosser Banken stehen.

Man muss sich wohl von der alten liberalistischen Illusion losma-
chen, dass Staat und Markt Gegensitze seien. Der Finanzmarkt
zeigt ja recht plakativ, inwiefern der angeblich freie Markt ein
Schauplatz ist, der gehegt, finanziert und immer neu bewerkstel-
ligt werden muss. Seit den 1970er Jahren haben vehemente politi-
sche Interventionen jenes System von Finanzmairkten geschaffen,
die uns heute in Atem halten. Das ergab sich nicht von selbst.

Die angeblichen Liberalisierungen waren eben keine echten Libera-
lisierungen, sondern staatliche Veranstaltungen, die bestimmte In-
stitute privilegierten und andere benachteiligten. Was wir brau-
chen, wdre ein wirklich freier Markt ohne implizite Staatsgarantie
und ohne staatlich legitimierte Eigenmittelvorschriften. Nicht
mehr, sondern weniger Staat!

Das wire eine recht beschrankte Perspektive. Jede sogenannte Li-
beralisierung meint ja die Durchsetzung eines 6konomischen Re-
gimes und folgt der Hoffnung, dass der Markt besser als andere
Veranstaltungen die Gesellschaft regiert. Der Neoliberalismus
der Chicagoer Schule hat sich in den 1970er Jahren begeistert mit
den Militdrdiktaturen Stidamerikas verbiindet. Und in manchen
- Fillen — wie in China -

wurde gerade die Verbin-
dung von Marktliberali-
sierung und autoritdrem
Staat zu einem ganz be-
sonderen Erfolgsmodell.
Ich glaube nicht, dass li-
berale Mirkte zwangsldu-
fig liberale Gesellschaften
produzieren.

Die moderne
Finanzindustrie
neigt zu ihrer eigenen

Verstaatlichung.

China ist keine freie Marktwirtschaft, sondern der klassische Fall
von Staatskapitalismus. Es ist hier der Staat, der sdmtliche Banken
und wichtigen Unternehmen kontrolliert. Fiir wie zukunftstrdch-
tig halten Sie unser Kreditgeldsystem mit angeblich freien Wechsel-
kursen, wie sie seit dem Zusammenbruch des goldbasierten Systems
von Bretton Woods gelten?

Das Problem scheint mir weniger in flottierenden Wechselkursen
und in der Abschaffung des Goldstandards zu liegen — das Ab-
kommen von Bretton Woods war schon seit geraumer Zeit ero-
diert, und goldbasierte Wahrungen waren bereits im 19. Jahrhun-
dert nicht unbedingt der Regelfall. Allerdings hatte das Ende von
Bretton Woods im Jahre 1973 zweierlei ergeben: einerseits die Er-
6ffnung neuer Finanzmirkte fiir neue Finanzinstrumente wie
Wihrungsderivate, mit denen Kursrisiken abgesichert oder «ge-
hedged» werden konnten, anderseits aber eine neue internatio-
nale Finanzindustrie. Spétestens seit den 1990er Jahren konnte
sie mit einem rasanten Mobilitdtsvorsprung gegeniiber den
schwerfilligen Nationalstaaten und mit ganz anderen Renditeer-
wartungen als die produzierende Industrie operieren. Sehr ver-

einfacht konnte man sagen: nach dem Ende von Bretton Woods
sind die lokalen Borsenmarkte zum Modell fiir die Finanzdkono-
mie insgesamt und die Finanzmarkte zum Modell oder Motor der
Restokonomie geworden. Die Dynamik der Finanzmairkte diktiert
den Gang des 6konomischen Geschehens iiberhaupt: Auslage-
rung von Arbeitspldtzen, Reinvestition von Ertrigen in Finanz-
produkte, Flexibilisierung von Arbeitsmérkten, Privatisierung 6f-
fentlicher Domidnen, Schaffung neuer Mirkte fiir Gesundheit,
Bildung, Wissenschaft etc. Die Reproduktion des Finanzkapitals
bestimmt die Reproduktionsweisen in allen anderen sozialen,
kulturellen Bereichen. Ich wiirde so etwas ein Souverinwerden
des Kapitals nennen.

Da bin ich wiederum anderer Meinung. Aber lassen wir die Diskus-
sion. Kommen wir nochmals zu Ihrem Buch, das ja auch eine Studie
iiber die biirgerliche Gesellschaft ist. Was ist das eigentlich, der
biirgerliche Mensch?

Der Biirger ist ein Typus, der im 18. Jahrhundert zum Kern des poli-
tischen und 6konomischen Denkens wurde. Als soziales Atom war
er ein Funktionselement der civil society, die in der Aufkldrung
durch zwei Eigenschaften charakterisiert wurde: durch Rechts-
staatlichkeit bzw. Rechtsgarantien und durch eine Verkehrsform,
in deren Zentrum der Tausch bzw. der Markt steht. Der biirgerliche
Mensch war also ein 6konomischer Mensch, der sich einerseits
durch die Rechtsform des Eigentums, andererseits durch Tausch-
beziehungen bestimmte, mit denen seine Leidenschaften oder
Begierden in Interessen verwandelt wurden. Und dank des Marktes
brachten die disparaten Interessen der einzelnen dann eine gleich-
sam harmonische Sozialordnung hervor —wie durch eine «unsicht-
bare Hand» geleitet, nach Adam Smith. Ausgestattet mit diesen
Eigenschaften wollte man den biirgerlichen oder 6konomischen
Menschen als den Menschen schlechthin begreifen.

Sie benutzen die Vergangenheitsform. Was ist der biirgerliche
Mensch heute?

Ich glaube, dass es heute nicht mehr viel Sinn hat, von einer biir-
gerlichen Gesellschaft zu reden. Schon «Zivilgesellschaft» bedeu-
tet heute etwas anderes. Der 6konomische Mensch lebt heute in
der 6konomischen Wissenschaft nur noch als Schatten oder theo-
retisches Konstrukt fort, als eine Art rational fool. Mit der Annah-
me dieses rational fool kann man beispielsweise alle mdglichen Be-
reiche und Institutionen der Gesellschaft auf ihre Rationalitiit hin
testen. Er ist eine blosse Hypothese, eine theoretische Sonde fiir
bestimmte Entscheidungssituationen. Und was den Biirger selbst
betrifft: schon das 19. Jahrhundert hat den citoyen gegeniiber dem
bourgeois verblassen lassen. Und seine Existenzweise wurde seit
der ersten Hilfte des 20. Jahrhunderts wohl wesentlich vom Typus
des Angestellten bestimmt. Das ist ein Typ, dessen 6konomische
Lage der des Proletariats dhnelt, in dem aber das Biirgertum in Ge-
stalt von Wunschbildern iiberlebt: Kleinfamilie, Weekend, Unter-
haltungskultur und eine rosarot eingefiarbte Moral, wie Siegfried
Kracauer gesagt hitte.
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Das ist eine steile These. Ich wiirde sagen: der Mittelstand hat das
Erbe der biirgerlichen Gesellschaft angetreten.

Ich bin kein Soziologe. Mir scheint aber, dass der sogenannte Mit-
telstand weniger eine soziale Tatsache als vielmehr ein politischer
Topos oder Gemeinplatz ist. Wer vom Mittelstand spricht, adres-
siert eine Art gesellschaftlichen Nabel, der fern aller Extreme liegt:
nicht zu links und nicht zu rechts, nicht zu reich und nicht zu arm,
nicht extravagant und nicht allzu bescheiden, ein wenig mitfiih-
lend und ein wenig konkurrent. Die Rede vom Mittelstand gehort
ins Fach politischer Wellness.

Klar, Politiker wenden sich gerne an eine diffuse «Mitte» und mei-
nen damit alle und niemanden. Zugleich ist der biirgerliche Mittel-
stand jedoch ein reales Phdnomen, auch wenn er keine politische
Vertretung hat. Er ist, mit Peter Sloterdijk zu sprechen, «die Summe
derer, die sich verbessern konnen» — aus eigenem Antrieb.

Okonomisch gesehen ist der Mittelstand eine bedrohte Spezies. Er
fiirchtet den Sozialismus, wird aber von Konzernen aus dem Ge-
schift gedringt. Oder er steht als Selbstdndiger am Rande eines ur-
banen Prekariats. Und nicht von ungefahr sind seit den 1990er Jah-
ren insbesondere in den USA, seit den «Reaganomics», regelrechte
Mittelstandsdramen auf-

getaucht, mit Titeln wie
«Falling Down», einem
Film von 1993, in dem Mi-
chael Douglas die Haupt-
rolle spielt. Plotzlich ohne
Job, ohne Familie, ohne
Versicherung bleibt von
dieser wohlsituierten Mit-
te nur ein leeres Gehduse
zuriick, wie ein verpfindetes Hduschen in einer der netten Sub-
urbs. Gerade im kapitalistischen Kernland trdumt der Mittelstand
vor allem den Albtraum seines sozialen Abstiegs.

Gerade im kapitalistischen
Kernland traumt der Mittel-
stand vor allem den Albtraum
seines sozialen Abstiegs.

Ich wiirde eher sagen: wer sich zum Mittelstand zdhlt, arbeitet am
gesellschaftlichen Aufstieg.

Das passt, zumindest in den USA, wenig mit den statistischen Da-
ten zusammen. Unter den Industriestaaten ist es zum Land mit der
geringsten Aufstiegsmobilitdt geworden. Die sogenannte Armuts-
oder Reichtumsschere, die Polarisierung zwischen extrem hohen
und extrem geringen Einkommen, ldsst fiir Mittellagen immer we-
niger Platz, und die Wahrscheinlichkeit, dass Armut bloss Armut
und Reichtum nur Reichtum reproduziert, ist signifikant gestiegen.
44 Millionen Amerikaner wiirden von Lebensmittelkarten leben,
hat jiingst das «Handelsblatt» berichtet. Im Land der unbegrenzten
Moglichkeiten sind die Chancen recht begrenzt.

Ich kenne die USA nicht im Detail. Ich denke aber nicht, dass ich ei-
ner Illusion aufsitze, wenn ich sage: in der Schweiz funktioniert die
soziale Mobilitdt — wer gut ausgebildet ist, hart arbeitet und das
notige Quentchen Gliick hat, hat gute Aufstiegschancen.

Mag sein. Ich mochte aber daran erinnern, dass der Mittelstand vor
allem ein Sorgenstand ist, dessen Sorgen und Angste politisch be-
wirtschaftet werden miissen. Die Angst vor dem Ende des amerika-
nischen Traums hat in den USA die «Tea Parties» hervorgebracht,
eine Bewegung des weissen amerikanischen Mittelstands aus den
Vorstddten. Und auch in der Schweiz wurden die Angstressourcen
des Biirgertums in den letzten Jahren politisch wohl recht effizient
verwertet. Aber ich kenne die Schweiz nicht im Detail. ¢

77



	Die Urschuld des Geldes

