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Vorwort

Dieses Buch vereint Interventionen, die in der Zeitung 
Libération veröffentlicht wurden. Keine von ihnen ist nach-
träglich korrigiert oder überarbeitet worden. Einige Texte 
haben inzwischen etwas Patina angesetzt, andere sind noch 
aktuell. Sie zeugen sämtlich vom Versuch eines Sozial-
wissenschaftlers, das Tages geschehen zu analysieren, sich in 
die öffentliche Aus einandersetzung einzumischen und die 
Verantwortung des Forschers mit der des Bürgers in 
Einklang zu bringen.

Das prägende Ereignis der letzten Jahre war die globale 
Finanzkrise, die 2007/08 ausbrach und bis heute nicht been-
det ist. Ihr sind die hier versammelten Interventionen ge-
widmet. Sie untersuchen die neue Rolle, die von den Zen-
tralbanken übernommen wurde, um den Zusammen bruch 
der Weltwirtschaft zu verhindern, ebenso wie etwa die Un-
terschiede zwischen der irischen und der griechischen 
Krise. Dabei tritt vor allem eine Frage in den Vordergrund: 
Wird die Europäische Union den Hoffnungen gerecht wer-
den, die so viele von uns in sie gesetzt haben? Wird es ihr 
gelingen, zu jener Macht und zu jenem Raum demokra-
tischer Souveränität zu werden, die es braucht, um die 
Kontrolle über einen außer Rand und Band geratenen 

1 Dieses Vorwort wurde ursprünglich für die französische Ausgabe von 
2012 geschrieben, in der die bis dahin erschienenen Interventionen Thomas 
Pikettys enthalten sind. Für die deutsche Ausgabe, die bis Anfang 2015 reicht 
und eine thematische Auswahl bietet, wurde es leicht aktualisiert.
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Kapitalismus zurückzugewinnen? Oder wird sie einmal 
mehr nur das technokratische Instrument der Deregulierung 
sein, des verallgemeinerten Wettbewerbs und des Kniefalls 
der Staaten vor den Märkten?

Die Finanzkrise, die mit dem Platzen der Subprime-Blase 
im Sommer 2007 und der Lehman-Pleite im September 
2008 ihren Anfang nahm, lässt sich als erste Krise des globa-
lisierten Patrimonialkapitalismus des 21. Jahrhunderts ver-
stehen.

Blicken wir zurück. Zu Beginn der 1980er Jahre brach 
eine neue Welle der Deregulierung und des ungebrochenen 
Glaubens an die Märkte über die Welt herein. Die 
Erinnerung an die Depression der 1930er Jahre und an  
die Verwerfungen in ihrem Gefolge war verblasst. Die 
«Stagflation» der 1970er Jahre, die Verbindung von wirt-
schaftlicher Stagnation mit Inflation, ließ die Grenzen des 
Keynesianischen Konsenses hervortreten, der sich in der be-
sonderen Lage der Nachkriegszeit herausgebildet hatte. 
Nach dem Ende des scheinbar unbegrenzten Wirtschafts-
wachstums der 1950er und 1960er Jahre wurde die mit ihm 
verbundene immer weitere Ausdehnung des staatlichen 
Sektors und der Abgabenlast zunehmend in Frage gestellt.2

Der Deregulierungsschub beginnt 1979/80 in den Ver-
einigten Staaten und Großbritannien, wo man es immer we-
niger erträgt, von Japan, Deutschland und Frankreich einge-
holt, ja im Fall Großbritanniens überholt worden zu sein. 
Ronald Reagan und Margaret Thatcher lassen sich von die-
ser Welle der Unzufriedenheit tragen und verkünden die 

2 In Frankreich sinkt die reale Wachstumsrate des Nationaleinkommens 
von durchschnittlich 5,2 % jährlich zwischen 1949 und 1979 auf durchschnitt-
lich 1,7 % zwischen 1979 und 2009, also auf ein Drittel.



Vorwort 11

neue Botschaft: Der Staat sei das Problem und nicht die 
Lösung. Man müsse sich aus den Fängen eines Vorsorgestaats 
befreien, der die angelsächsischen Unternehmer verweich-
licht habe, und zu einem reinen Kapitalismus zurückkehren, 
wie es ihn vor dem Ersten Weltkrieg gegeben hatte. Nach 
1990 nimmt der Prozess an Fahrt auf und greift auf Kon-
tinentaleuropa über. Der Zusammenbruch der Sowjet union 
beraubt den Kapitalismus seines alten Rivalen und läutet 
eine Phase ein, in der man sich, beflügelt durch eine anhal-
tende Börseneuphorie, dem Glauben an das «Ende der 
Geschichte» und ein «neues Wachstum» hingibt. 

Zu Beginn der 2000er Jahre erreichen die Börsen- und 
Immobilienwerte wieder die historischen Rekordmarken 
von 1913, um sie schließlich noch zu übertreffen. Das Ge-
samtvolumen (nach Abzug der Schulden) der Finanz- und 
Immobilienvermögen im Besitz der französischen Haushalte 
beträgt 2007, am Vorabend der Krise, 9500 Milliarden Euro. 
Der Reichtum der Franzosen ist 2008/09 leicht zurückge-
gangen, seit 2010 aber wieder gestiegen und derzeit liegt er 
bei über 10 000 Milliarden. Betrachtet man diese Zahlen im 
historischen Kontext, so fällt auf, dass es den Vermögen seit 
einem Jahrhundert nicht mehr so gut ging wie heute.3 Das 
private Nettovermögen entspricht aktuell dem Gegenwert 
von sechs Jahren des Nationaleinkommens, während es in 
den 1980er Jahren bei weniger als dem Vierfachen und in 
den 1950er Jahren nicht einmal beim Dreifachen des jähr-
lichen Nationaleinkommens lag. Um eine solche Blüte  

3 Vgl. T. Piketty: «On the Long-Run Evolution of Inheritance: France 1820–
2050», in: École d’économie de Paris, Working Paper, 2010 bzw. Quarterly 
Journal of Economics 126 (2011), S. 1071–1131. Die Texte sind online verfüg-
bar auf www.piketty.pse.ens.fr.
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der französischen Vermögen wiederzufinden, mit Kapital-
Einkommen-Verhältnissen von 6 bis 7, muss man bis zur 
Belle Époque (1900–1910) zurückgehen.

Die gegenwärtige Blüte der Vermögen ist denn auch 
nicht einfach eine Konsequenz der Deregulierung. Vielmehr 
ist sie zum einen zurückzuführen auf einen Prozess der 
langfristigen Erholung des Kapitals nach den gewaltigen 
Schocks der ersten Hälfte des 20. Jahrhunderts. Zum an-
deren ist sie eine Folge des schwachen Wachstums der letz-
ten Jahrzehnte, das automatisch zu sehr hohen Kapital-
Einkommen-Verhältnissen führt. Wir leben, und das ist auf 
lange Sicht entscheidend, in einer historischen Phase, in der 
es um die Vermögen in den reichen Ländern sehr gut be-
stellt ist, Produktion und Einkommen jedoch sehr schwache 
Wachstumsraten verzeichnen. Während der Trente Glorieuses 
in Frankreich oder des «Wirtschaftswunders» in Deutsch-
land hatte man sich zu Unrecht eingebildet, in einem ande-
ren Stadium des Kapitalismus, gleichsam einem Kapitalismus 
ohne Kapital, angekommen zu sein. In Wahr heit handelte es 
sich nur um die vorübergehende Phase eines Kapitalismus 
des Wie deraufbaus. Langfristig kann es keinen anderen 
Kapitalismus geben als einen patrimonialen, der vom Ver-
mögen und seiner Ver erbung bestimmt ist.

Die seit den 1980er Jahren betriebene Deregulierung hat 
allerdings eine zusätzliche Schwierigkeit geschaffen. Sie hat 
das Finanzsystem und den globalisierten Patrimo nial-
kapitalismus dieses beginnenden Jahrhunderts extrem an-
fällig, volatil und unvorhersehbar werden lassen. Ganze 
Sektoren der Finanzwirtschaft haben sich ohne jede 
Kontrolle entwickelt, bar aller Aufsichtsregeln und ohne 
jede Rechnungslegung, die des Namens würdig wäre. Selbst 
die elementarsten internationalen Finanzstatistiken sind 
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mit systematischen Unstimmigkeiten behaftet. So weisen sie 
zum Beispiel auf globaler Ebene die Nettover mö gens-
positionen insgesamt als negativ aus, was logisch unmöglich 
ist, es sei denn, man wollte annehmen, wir befänden uns zu 
einem Gutteil im Besitz des Planeten Mars. Wie Gabriel 
Zucman jüngst gezeigt hat, geht diese Unstimmigkeit darauf 
zurück, dass ein nicht unbeträchtlicher Teil der finanziellen 
Vermögenswerte, die in Steueroasen versteckt sind, nicht 
korrekt erfasst werden.4 Davon ist insbesondere die Netto-
auslandsposition der Eurozone betroffen, die sehr viel po-
sitiver ist, als die amtlichen Statistiken es erkennen lassen. 
Infolge einer ganz einfachen Tatsache: Vermögende Eu-
ropäer haben allen Grund, einen Teil ihrer Aktiva zu ver-
bergen, und die Europäische Union tut derzeit nicht das, 
was sie tun sollte und tun könnte, um sie daran zu hindern.

Unser Kontinent steht, allgemeiner formuliert, aufgrund 
der politischen Zerstückelung Europas und seiner Un-
fähigkeit, sich zu vereinigen, der Instabilität und Un durch-
sichtigkeit des Finanzsystems besonders hilflos gegenüber. 
Um Steuer regelungen und aufsichtsrechtliche Vorschriften 
durchzusetzen, die den globalisierten Märkten und Fi-
nanzinstitu ten gewachsen sind, ist der europäische Natio-
nalstaat des 19. Jahrhunderts ganz offenbar nicht mehr das 
Maß aller Dinge.

Europa hat mit einer weiteren Schwierigkeit zu kämpfen. 
Seine Währung, der Euro, und seine Zentralbank, die 
Europäische Zentralbank (EZB), sind das Werk der aus-

4 Gabriel Zucman: «The missing wealth of Nations: are Europe and the 
U.S. net debtors or net creditors?», in: Quarterly Journal of Economics 128 
(2013), S. 1321–64. Online verfügbar auf www.parisschoolofeconomics.eu/
zucman-gabriel/.
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gehenden 1980er und beginnenden 1990er Jahre (die ers- 
ten Eurobanknoten wurden erst 2002 in Umlauf gebracht, 
aber die Maastrichter Verträge wurden 1992 ratifiziert),  
zu einem Zeitpunkt, da man dachte, die einzige Funktion  
der Zentralbanken sei es, sich in Untätigkeit zu üben und ein 
Auge darauf zu haben, dass die Inflation schwach bleibt und 
die Geldmenge mehr oder weniger mit der gleichen 
Geschwindigkeit wächst wie die Wirtschaftstätigkeit. Nach 
der «Stagflation» der 1970er Jahre waren Regierungen und 
öffentliche Meinung zu der Überzeugung gelangt, Zen-
tralbanken sollten vor allem unabhängig von der Politik sein 
und sich auf das eine und einzige Ziel einer niedrigen Inflation 
konzentrieren. In diesem Klima fiel die Ent scheidung, zum 
ersten Mal in der Geschichte eine Währung ohne Staat und 
eine Zentralbank ohne Regierung ins Leben zu rufen.

Über alledem hatte man vergessen, dass Zentralbanken 
in schweren Wirtschafts- und Finanzkrisen ein Werkzeug 
sind, um Finanzmärkte zu stabilisieren und eine Welle von 
Bankenpleiten ebenso zu verhindern wie eine allgemeine 
Wirtschaftsdepression. Wie unverzichtbar diese Rolle der 
Zentralbanken tatsächlich ist – das ist die große Lehre, die 
uns die Finanzkrise der letzten Jahre erteilt hat. Hätten die 
beiden größten Zentralbanken der Welt, die amerikanische 
Federal Reserve (Fed) und die EZB, nicht beträchtliche 
Mengen von Banknoten gedruckt, um sie zu niedrigen 
Zinssätzen von 0–1 % den Banken zu leihen, dann wäre es 
aller Wahrscheinlichkeit nach zu einer ähnlich umfassenden 
Depression wie in den 1930er Jahren gekommen, mit 
Arbeitslosenquoten von über 20 %. Zum Glück konnten 
Fed und EZB das Schlimmste verhindern und haben die 
Irrtümer der 1930er Jahre vermieden, als man eine Bank 
nach der anderen Bankrott gehen ließ. Das unbegrenzte 
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Vermögen der Geldschöpfung, über das Zentralbanken 
 verfügen, muss gewiss sorgfältig eingehegt werden. Aber  
im Angesicht schwerer Krisen wäre es selbstmörderisch,  
ein solches Werkzeug aus der Hand zu geben und auf  
die Zentralbanken als Kreditgeber letzter Instanz zu ver-
zichten.

Unglücklicherweise hat dieser geldpolitische Pragma-
tismus nicht nur geholfen, 2008/09 das Schlimmste zu ver-
hindern und den Flächenbrand fürs erste einzudämmen. Er 
hat auch dazu geführt, dass man nicht gründlich genug nach 
den strukturellen Ursachen des Desasters gesucht hat. Die 
Finanzaufsicht hat seit 2008 nur sehr bescheidene Fort-
schritte gemacht, und man hat so getan, als ob man nicht 
wüsste, wie sehr die Krise auch Folge der Ungleichheit war. 
Die Stagnation der Einkommen in der Unterschicht wie der 
Mittelschicht und die wachsende Ungleichheit insbesonde-
re in den Vereinigten Staaten (wo fast 60 % des Wachstums 
zwischen 1977 und 2007 von den reichsten 1 % abgeschöpft 
worden ist) haben zum explosionsartigen Anstieg privater 
Verschuldung ganz offenbar beigetragen.5

Vor allem hat die Rettung der Privatbanken durch die 
Zentralbanken die Krise nicht daran gehindert, 2010/11 mit 
der Staatsschuldenkrise der Eurozone in eine neue Phase 
einzutreten. Entscheidend ist aber in diesem Zusammen-
hang, dass dieses zweite Kapitel der Krise nur in der 
Eurozone spielt. Die Vereinigten Staaten, Großbritannien 
und Japan haben eine höhere (oder gleiche) Staatsschuld als 
wir (mit Schulden in Höhe von 100 %, 80 % und 200 % des 

5 Vgl. die World Top Incomes Database. Online verfügbar auf www.paris-
schoolofeconomics.eu/topincomes/.
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BIP gegenüber etwa 95 % in der Eurozone). Aber sie haben 
keine Schuldenkrise – und das  aus einem einfachen Grund: 
Die amerikanische Federal Reserve, die Bank von England 
und die Bank von Japan leihen ihren jeweiligen Regierungen 
Geld zu niedrigen Zin sen – weniger als 2 % –, was die 
Märkte beruhigt und die Zinssätze stabilisiert. Verglichen 
damit hat die EZB den Staaten der Eurozone bislang noch 
eher wenig geliehen – daher die gegenwärtige Krise.

Um dieses Sonderverhalten der EZB zu erklären, ver-
weist man gemeinhin auf alte deutsche Traumata. Deutsch-
land habe Angst, in die Hyperinflation der 1920er Jahre zu-
rückzufallen. Diese Erklärung scheint mir nicht sonderlich 
überzeugend. Niemand glaubt im Ernst, die Welt sei auf 
dem Weg in die Hyperinflation. Was uns heute droht, ist 
vielmehr eine lange deflationäre Rezession mit einem 
Sinken oder einer Stagnation der Preise, der Löhne und der 
Produktion. Tatsächlich hat die enorme Geldschöpfung von 
2008/09 keinerlei nennenswerte Inflation hervorgerufen. 
Und das wissen auch die Deutschen.

Eine weitere mögliche Erklärung lautet, dass man nach 
jahrzehntelanger Staatsschelte inzwischen so weit sei, Hilfe 
für Banken weniger anstößig zu finden als Hilfe für Staaten. 
In den beiden Ländern, in denen die Verunglimpfung des 
Staates ihren Zenit schon erreicht hatte, in den Vereinigten 
Staaten und Großbritannien, waren die Zentralbanken frei-
lich am Ende pragmatisch genug, um ohne zu zögern massiv 
Staatsanleihen zu kaufen.

In Wahrheit liegt das Problem, mit dem wir es zu tun 
haben, der Hauptgrund unserer Schwierigkeiten, ganz ein-
fach darin, dass die Eurozone und die EZB von Anfang an 
schlecht durchdachte Konstruktionen waren. Und es ist na-
türlich schwierig, wiewohl nicht unmöglich, die erforderli-
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chen Regeln erst aufzustellen, wenn man schon mitten in 
der Krise steckt. Der Grundirrtum lag darin, sich einzubil-
den, man könne eine Währung ohne Staat, eine Zentralbank 
ohne Regierung und eine gemeinsame Geldpolitik ohne 
 gemeinsame Haushaltspolitik haben. Eine gemeinsame 
Wäh rung ohne gemeinsame Schuld kann nicht funktionie-
ren. In ruhigen Zeiten mag dies gerade noch gutgehen, aber 
in Krisenzeiten kann es direkt in die Katastrophe führen.

Durch die gemeinsame Währung konnte man der Spe-
kulation auf die 17 verschiedenen Wechselkurse der Eu ro-
zone ein Ende setzen. Niemand kann mehr darauf wetten, 
dass die Drachme gegenüber dem Franc, oder der Franc 
 gegenüber der Mark fällt. Man hatte allerdings nicht 
 vorausgesehen, dass an die Stelle der Spekulation auf 
Wechselkurse eine Spekulation auf die 17 Zinssätze der 
Staatsschulden in der Eurozone treten würde. Und diese 
zweite Form der Spekulation ist in mancher Hinsicht noch 
schlimmer als die erste. Wenn man über seinen Wechselkurs 
angegriffen wird, kann man sich stets entschließen, die 
Flucht nach vorne anzutreten und die eigene Währung ab-
zuwerten, um sein Land zumindest wieder wettbewerbsfä-
higer zu machen. Seitdem sie eine einzige Währung haben, 
ist den Ländern der Eurozone diese Möglichkeit jedoch 
verwehrt. Theoretisch hätten sie im Austausch finanzielle 
Stabilität gewinnen müssen – was ganz offenbar nicht der 
Fall ist.

Die Zinsspekulation, mit der wir es heute zu tun haben, 
ist deshalb besonders tückisch, weil sie es uns unmög - 
lich macht, unsere öffentlichen Haushalte wieder ins 
Gleichgewicht zu bringen. Die Summen, um die es geht, 
sind in der Tat beträchtlich. Auf Staatsschulden in Höhe 
von 100 % des BIP Zinsen von 5 % statt 2 % zu zahlen, 
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 erhöht die jährliche Zinslast von 2 % des BIP auf 5 %.  
Die Differenz aber, 3 % des BIP (das sind in Frankreich  
60 Milliarden Euro), entspricht den vereinten Budgets für 
Hochschulbildung, Forschung, Justiz und Arbeit! Wenn man 
nicht weiß, ob sich der Zinssatz im nächsten Jahr auf 2 % 
oder aber auf 5 % beläuft, ist es unmöglich, über Ausgaben, 
die gesenkt, und Abgaben, die erhöht werden müssen, eine 
ruhige demokratische Debatte zu führen.

Das ist umso bedauerlicher, als die europäischen Vor-
sorgestaaten erkennbar reformiert, modernisiert und ra-
tionalisiert werden müssen. Und das nicht nur, um das 
Haushaltsgleichgewicht wiederherzustellen und finanzielle 
Nachhaltigkeit zu schaffen, sondern zunächst und vor al-
lem, um für einen besseren öffentlichen Dienst, eine höhere 
Reaktionsfähigkeit auf individuelle Situationen und besser 
verbürgte Rechte zu sorgen. Die Linke muss in diesen 
Fragen wieder die Initiative ergreifen, ob es nun um die 
Modernisierung unseres Steuerwesens geht,6 um die Neu-
fassung unseres Rentensystems7 oder um die Autonomie 
unserer Universitäten.

Aber wie sollen solche Debatten besonnen geführt wer-
den, solange wir auf Gedeih und Verderb von solchen ge-
waltigen Zinsspekulationen abhängig sind? Und machen wir 
uns nichts vor: Was in Spanien und Italien geschehen ist – 
mit Zinssätzen, die über 5–6 % liegen – kann durchaus auch 

6 Vgl. zum Beispiel C. Landais, T. Piketty, E. Saez: Pour une révolution 
fiscale. Un impôt sur le revenu pour le 21ème siècle, Paris: Seuil 2010, S. 48–
53. Siehe auch www. revolution-fiscale.fr. 
7 Vgl. zum Beispiel A. Bozio, T. Piketty: Pour un nouveau système de re-
traite. Des comptes individuels de cotisations financés par répartition, Paris: 
Editions Rue d’Ulm 2008. Online verfügbar auf www.piketty.pse.ens.fr.
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Frankreich widerfahren. Falls es dahin kommt, und wir 
Zinsen in dieser Höhe oder auch nur von 4 % zahlen müs-
sen, während Großbritannien bei gleicher Ausgangs-
verschuldung dank seiner Zentralbank nur 2 % zahlt, dann 
wird es sehr schnell sehr schwierig werden, den Euro in 
Frankreich zu verteidigen. Und wenn eine solche Situation 
andauert, und sei es auch nur für ein oder zwei Jahre, dann 
wird es nicht lange dauern, bis die gemeinsame Währung 
extrem unbeliebt ist.

Was tun? Die einzig nachhaltige Lösung, um der 
Spekulation auf die 17 Zinssätze der Eurozone nachhaltig 
Einhalt zu gebieten, besteht darin, unsere Schuld zu verge-
meinschaften, eine gemeinsame Schuld zu schaffen (die 
«Eurobonds»). Und diese Lösung ist zugleich die einzige 
Strukturreform, die es der Europäischen Zentralbank erlau-
ben wird, ihrer Rolle als Kreditgeber letzter Instanz wirk-
lich gerecht zu werden. Gewiss, die EZB kann jetzt schon 
mehr Staatsschulden von Euroländern auf den Märkten 
kaufen, und diese Notlösung wird wahrscheinlich auch in 
Zukunft eine Schlüsselrolle spielen. Aber solange die EZB 
es mit den Schulden von 17 souveränen Staaten zu tun hat, 
steht sie vor einem unlösbaren Problem. Welche Schuld soll 
sie kaufen, und zu welchem Zinssatz? Müsste die Fed  
sich jeden Morgen zwischen der Schuld von Wyoming, 
Kalifornien und New York entscheiden, würde auch sie sich 
schwertun, mit ruhiger Hand Geldpolitik zu betreiben. 

Wenn es gemeinsame Schuldtitel geben soll, muss je-
doch zugleich eine starke und demokratisch legitimierte 
europäische Instanz entstehen. Man kann keine Eurobonds 
schaffen, um dann jeder nationalen Regierung die Ent-
scheidung darüber zu überlassen, wie viel sie von dieser ge-
meinsamen Schuld aufnimmt. Und diese Instanz kann nicht 
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der Europäische Rat oder der EU-Finanzministerrat sein. 
Wir müssen auf dem Weg zu einer politischen Union und 
den Vereinigten Staaten von Europa einen gewaltigen 
Schritt nach vorn tun. Andernfalls wird man früher oder 
später mit einem gewaltigen Schritt zurück liebäugeln, 
nämlich mit der Abschaffung des Euro. Die einfachste 
Lösung wäre es, dem Europäischen Parlament endlich wirk-
liche Haushaltsbefugnisse einzuräumen. Dieses Parlament 
hat freilich den Nachteil, dass 28 EU-Staaten in ihm vertre-
ten sind, von denen viele der Eurozone nicht angehören. 
Eine andere Lösung, die ich in meiner Intervention vom  
22. November 2011 genannt habe, bestünde darin, eine Art 
«Europäischen Haushaltssenat» zu schaffen, in dem Ab-
geordnete der Finanz- und Sozialausschüsse derjenigen na-
tionalen Parlamente vertreten sein müssten, deren Länder 
zu einer Vergemeinschaftung ihrer Schulden bereit wären. 
Dieser Senat wäre federführend bei den Entscheidungen 
über die Emission gemeinsamer Schulden (was die einzel-
nen Länder nicht darin hindern würde, nationale Schuld-
titel auszugeben, für die es dann allerdings keine Ge-
meinschaftshaftung gäbe). Der zentrale Punkt ist, dass   
dieser Senat wie alle Parlamente seine Beschlüsse durch 
Mehrheitsentscheidung träfe – in öffentlichen, transparen-
ten und demokratischen Debatten. 

Darin liegt die große Differenz zum Europäischen Rat, 
dem Gremium der Staats- und Regierungschefs, das zur 
Erhaltung des Status quo und zur Tatenlosigkeit neigt, weil 
es auf dem Prinzip einstimmiger (oder quasi-einstimmiger) 
Entscheidungen beruht. Zumeist wird gar kein Beschluss 
gefasst – und falls es einmal wie durch ein Wunder zu einer 
einstimmigen Entscheidung kommt, ist es fast unmöglich 
herauszufinden, warum sie getroffen wurde. Das ist das 
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 genaue Gegenteil einer demokratischen Debatte in einem 
parlamentarischen Forum. Heute abermals über einen neu-
en EU-Vertrag zu verhandeln, der völlig einer intergou-
vernementalen Logik verpflichtet bleibt (von der er nur 
 darin abweicht, dass er nicht mehr die Zustimmung von 
100 %, sondern nur noch von 85 % erfordert), wird den 
drängenden Herausforderungen nicht gerecht. Und so wird 
es auch nicht möglich sein, Eurobonds zu schaffen, was ent-
schieden mehr Mut in Sachen politischer Union erfordert, 
einen Mut, zu dem die Deutschen allem Anschein nach so-
gar eher bereit sind als die Franzosen. 



 
Teil 1

Tausend Milliarden 
dollar

(2008–2009)



Soll man Die Banker retten?

30. September 2008

Wird die Finanzkrise zu einem Comeback des Staates auf 
der sozialen und politischen Bühne führen? Für eine 
Antwort auf diese Frage ist es zu früh. Aber es dürfte hilf-
reich sein, die Begriffe, in denen die Debatte darüber ge-
führt wird, zu klären und ein paar Missverständnisse auszu-
räumen. Die von der amerikanischen Regierung betriebene 
Bankenrettung und die Reformierung des Systems der 
Finanzregulierung stellen an sich noch keine historische 
Wende dar. Gewiss ist es beeindruckend, wie rasch und 
pragmatisch amerikanisches Schatzamt und Federal Reserve 
ihre Leitsätze den täglich wechselnden Umständen anpas-
sen. Sie wagen sich an die vorübergehende Verstaatlichung 
ganzer Sektoren des Finanzsystems, obwohl es noch dauern 
wird, bis sich die Nettokosten beziffern lassen, die am Ende 
auf den Steuerzahler zukommen – die Kosten der gegen-
wärtigen Interventionen könnten die bislang erreichten 
Niveaus leicht übertreffen. Inzwischen ist von Beträgen 
zwischen 700 und 1400 Milliarden Dollar die Rede. Das 
sind 5 bis 10 Prozentpunkte des amerikanischen BIP, wäh-
rend das Debakel der Savings and Loans Crisis in den 1980er 
Jahren nur Kosten in Höhe von 2,5 Prozentpunkten des BIP 
verursacht hatte.

Dennoch steht diese Art der Intervention auf dem 
Finanzsektor in gewissem Maße in der Kontinuität erprob-
ter politischer Grundsätze und Maßnahmen. Von einem 
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sind die amerikanischen Eliten seit den 1930er Jahren über-
zeugt: Die Krise von 1929 konnte ein solches Ausmaß nur 
annehmen und den Kapitalismus an den Rand des Abgrunds 
führen, weil Federal Reserve und öffentliche Hand das 
Schicksal der Banken durch die Weigerung besiegelt hatten, 
ausreichend Liquidität bereitzustellen, um das Vertrauen 
und das stabile Wachstum der Realwirtschaft wiederherzu-
stellen. Für bestimmte amerikanische Liberale verträgt sich 
der Glaube an die Interventionen der Federal Reserve 
durchaus mit der Skepsis gegenüber jeder staatlichen 
Intervention, die nicht auf die Finanzwelt beschränkt ist. 
Um den Kapitalismus zu retten, so ihre Überzeugung, brau-
chen wir eine gute, also reaktionsschnelle und anpassungs-
fähige Fed – aber beileibe keinen verweichlichenden welfare 
state, wie ihn die Rooseveltianer in den Vereinigten Staaten 
schaffen wollten. Ohne diesen historischen Kontext zu ken-
nen, wäre man womöglich erstaunt, wie rasch die amerika-
nischen Finanz behörden eingreifen.

Wird es dabei bleiben? Das hängt von der Prä si dent-
schaftswahl ab. Ein Präsident Obama könnte die Gelegen-
heit ergreifen und den Staat nicht nur auf dem Finanzsek-
tor, sondern auch in anderen Bereichen, etwa dem der 
Krankenversicherung und des Abbaus von Ungleichheiten, 
eine größere Rolle spielen lassen. Angesichts des Haushalts-
lochs, das die Regierung Bush hinterlässt (Militärausga - 
ben, Finanzhilfe), steht allerdings zu befürchten, dass der 
Handlungsspielraum für eine Gesundheitsreform begrenzt 
ist. Die Bereitschaft der Amerikaner, höhere Steuern zu 
zahlen, ist nicht unendlich. Wie ambivalent der derzeitige 
ideologische Kontext ist, veranschaulicht auch die im 
Kongress geführte Debatte über eine Begrenzung der 
Vergütungen in der Finanzwirtschaft. Gewiss spürt man 
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wach sende Empörung über die Explosion der Spitzen-
gehälter von Managern und Tradern in den letzten drei 
Jahrzehnten. Aber die ins Auge gefasste Lösung, die eine 
Maximalvergütung von 400 000 Dollar in den vom Steuer-
zahler geretteten Finanzinstituten vorsieht (das entspricht 
dem amerikanischen Präsidentengehalt), ist eine partielle 
Antwort – und vor allem eine, die sich leicht umgehen lässt. 
Es genügt, die Zahlung höherer Gehälter in andere Un-
ternehmen zu verlagern.

Nach der Krise von 1929 war Roosevelts Antwort auf die 
Bereicherung der Wirtschafts- und Finanzeliten, die gera  - 
de noch das Land in die Krise gestürzt hatten, sehr viel 
schonungsloser ausgefallen. Der Steuersatz der Bundesein-
kommensteuer für die höchsten Einkommen wurde 1932 
von 25 % auf 63 % angehoben, 1936 auf 79 % und 1941 auf 
91 %. Erst in den 1980er Jahren senkten ihn die Regierungen 
Reagan und Bush auf 30 %–35 % (Obama schlägt vor, ihn 
wieder auf 45 % zu erhöhen). Fast fünfzig Jahre aber, von 
den 1930er Jahren bis 1980, fiel der Spitzensteuersatz nicht 
bloß nie unter 70 %, sondern lag im Durchschnitt bei mehr 
als 80 %. Im aktuellen Kontext, in dem es in den Rang eines 
Menschenrechts erhoben wurde, sich Boni und Goldene 
Fallschirme zu genehmigen, ohne mehr als 50 % Steuern 
zahlen zu müssen, werden viele eine solche Politik als vor-
zeitlich und räuberisch betrachten. Dennoch wurde sie in 
der größten Demokratie der Welt ein halbes Jahrhundert 
lang praktiziert – was das Funktionieren der amerikani-
schen Wirtschaft offenbar nicht beeinträchtigt hat. Der 
Vorzug dieser Politik lag vor allem darin, dass sie 
Führungskräften sehr viel weniger Anreize bot, sich über 
ein bestimmtes Maß hinaus aus der Kasse zu bedienen. 
Ohne eine vollständige Neufassung der Regeln transparen-
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ter Buchführung und ein schonungsloses Vorgehen gegen 
Steueroasen werden sich solche Mechanismen unter der 
Voraussetzung globalisierter Finanzmärkte zweifellos nicht 
einführen lassen. Leider wird es wohl noch eine ganze Reihe 
von Krisen brauchen, bis es dazu kommt.
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