
WALDEN BELLO and SUSAN GEORGE 
foresee an economy of the people, by the people, for the people. 

A new, green, democratic deal 

Susan George: We are in the midst of simultaneous crises. We have the social crisis of 
increasing poverty and inequalities. We have the financial crisis. And we have the ecological 
crisis, which in my view is the most serious of all. These different crises reinforce each other. 
As all three are structurally linked, their solution can also be structurally linked.  

Walden Bello: The dynamics of both climate change and the financial crisis stems from the 
drive of the system to create tremendous wealth as well as tremendous inequality, 
especially over the last 25 years. We have to confront the fact that this goes to the heart of 
the system that is dominant globally, which is global capitalism. ‘Neoliberalism’ has spurned 
the type of regulation that would have achieved more equality among countries and within 
countries, as well as a greater and a more sane equilibrium between the environment and 
society. This unregulated mode of production and consumption has basically led to the 
dead-end that we’re in now.  

“The financial crisis is a huge challenge, but we can go back and fix it. You can’t do that with 
nature” 

Susan George: What I am proposing is that we use these crises to get the banks under 
control. Also, that we get something in return for the trillions of dollars that the banks are 
receiving, with commitments that they must devote a certain proportion of their loans to 
green projects. The object is to transform the economy, using a kind of green Keynesianism 
(see box overleaf). Use the banks as public services – to invest in research and development 
in clean energy; in construction which is energy neutral; in retrofitting homes… a whole 
range of ecological activities.  

I believe that it’s also the moment to talk about international taxation of currency 
transactions and corporate profits, closing down tax havens; to get rid of the debt of the 
South once and for all. All of these things have been proposed for about a decade by the 
organization in France of which I’m honorary President – the Association for the Taxation of 
Financial Transactions to Aid Citizens (ATTAC). At least until a couple of months ago, about 
$3.2 trillion [in currency] was being traded every day. You could start by taxing just those 
transactions involving the Euro, for instance. Say you tax them at a tenth of one per cent – 
nobody is asking for the moon here. When I worked it out once the revenue came to about 
$700 billion a year. The idea then is to apply those funds to protecting countries from the 
climate-change catastrophes that they’re likely to face. These are large Keynesian 
redistribution programmes: exactly what was done in the Second World War and the New 
Deal, which pulled the United States out of the Depression.  

Walden Bello: This is a time when we have to combine principle with pragmatism and go 
beyond the old ‘isms’. A variety of systems should come out of this, with government 
regulation backed up by pro-environment and pro-equity coalitions in power. A private 
sector that’s decorporatized and relies on small and medium industries instead of those 
gigantic transnational corporations (both financial and industrial) that I think need to be 
dismantled. And then you really need, at both the national and the global level, a very active 



civil society that monitors and impacts on both government and the private sector. This third 
actor – civil society – is really the key. It is the force for democratization, both for politics and 
for the economy. Now, what do we call this? Do we call this ‘economic democracy’?  

Susan George: ‘Revolution’ has too many connotations. Everyone immediately thinks 1917. 
Please tell me who is the Tzar that we’d have to overthrow and I’ll go with you. But I don’t 
see it. I certainly don’t want some command economy.  

Walden Bello: Basically, I don’t think the title or the name is important. What we’re going to 
need – in both the advanced industrial world and the South – is electoral coalitions that 
bring into power people-supported groups and coalitions that would undertake this new 
agenda. We would bring citizens in to very active day-to-day decision-making over not only 
politics but key decisions affecting the economy.  

Susan George: Let me introduce a word of caution here. The last financial crisis in 1929 
eventually led to fascism and to war. Unless the Left is bold, gets its act together and, as 
Walden says, forms broad alliances and coalitions, we don’t know what’s going to happen – 
it’s uncharted territory. That’s why I’m trying this idea of green Keynesianism. Now, purists 
who have ‘isms’ on their agenda will not like this. They will say that this is giving capitalism a 
new lease on life. I plead guilty. That’s what it would do. We have to think much more 
seriously about the market. The market can provide useful services. I don’t want to have an 
argument every time I go out and buy a loaf of bread as to what the price of it is. But there’s 
other things that it shouldn’t be asked to do – health, education, water and probably 
pharmaceutical research and a certain number of things which are now considered to be 
sources of profit for a very few individuals and major corporations. The market is unable to 
think about the future in any long-term way. But my main point is, let’s not have 
preconceived models but let’s have a lot of economic democracy, so that out of people’s 
interaction inside their own enterprises, in their towns, in their regions, we come up with a 
model which would probably be very different from one place to another. I’m not at all sure 
that in the Philippines you should have exactly the same models that you have in France.  

Walden Bello: I agree. So, in this world that we’re moving into, there will be a great deal of 
diversity, and diversity is good. It’s precisely the kind of ‘one shoe fits all’ mentality that 
brought us both the centralized socialism that collapsed in the late 1980s and early 1990s, 
and the free-market model that has just collapsed after so many years of crisis.  

Susan George: I was born before the Second World War. I remember very well a Sunday 
when I was with my father and we were going out to get an ice cream. And he heard on the 
radio about the the bombing of Pearl Harbor and he went absolutely white. This is my first 
historical memory. After that, kids like me were very much engaged in what was happening. 
They were buying war stamps to finance the military effort. The conversion of our economy 
took place in less than two years. It was absolutely astonishing. I lived in an industrial town 
which produced rubber goods and automobile tyres. Within a year it had completely 
converted to producing vehicles for the military at Detroit. The lipstick factory became a 
cartridge factory. It was done through a kind of social solidarity that the US hasn’t seen since 
and probably had never seen before. It was also the New Deal that contributed to this 
solidarity between people. I believe that to rein in climate change we need something on a 
similar scale.  



Walden Bello: What we’re talking about is more and more popular control over many 
different aspects of the economy. Not only the public goods but also energy industries, 
aircraft industries, car industries – the kind of industries that are very central to the 
economy. As much as possible, bring into the arena of popular decision-making more and 
more areas of economic activity, and do not just leave them to the market.  

Susan George: Let me point to one very tiny disagreement between us. I don’t know how far 
economic democracy can go; for instance, having ordinary people decide if we need a car 
industry and what it should produce. Oscar Wilde said: ‘Socialism is all very well but it takes 
too many evenings.’ Sometimes I wonder if people would really be prepared to go to all of 
the meetings that would be required of them if they were to take a serious interest in 
everything that they ought under this new system. Universal participation in everything? I 
don’t think so, because it would simply take too many evenings.  

Walden Bello: My point is that people have been excluded from the whole economic sphere.  

Susan George: I agree completely. And I would simply add that the financial crisis is a huge 
challenge, but we can go back and fix it. You can’t do that with nature. If nature is going off 
the track then it’s off the track, and humans have absolutely nothing to say about that. So I 
think that’s the most urgent thing we must address. That’s why I keep talking about using 
the financial crisis in order to get the ecological crisis under control. I don’t say it’s going to 
work. But I still have hope and I think that through publications like New Internationalist, 
little by little we can make this the obvious solution. 

John Maynard Keynes  

The British economist was the intellectual force behind the Bretton Woods conference in 
1944. This conference (dominated by the US) attempted to sort out the worldwide economic 
chaos of the Great Depression during the 1930s and the World War that followed. Keynes 
argued that governments have a ‘counter-cyclical’ responsibility to regulate the ‘business 
cycle’ of economic bubbles and slumps. This meant stimulating ‘demand’ in a slump by 
redistributing wealth. To some extent, President Roosevelt’s ‘New Deal’ in the US (together 
with its ‘war economy’) had put related principles into practice. After 1944, The 
International Monetary Fund (IMF) and World Bank were intended to apply them 
internationally. However, when ‘deregulation’ began in the 1970s, these institutions came to 
see their role as promoting rather than restraining ‘free markets’. By the time they were 
finally joined by the World Trade Organization in 1995, corporate globalization and trade 
liberalization were an established economic orthodoxy. Today, with the economic meltdown 
and the threat of climate change, there’s revived interest in ‘green Keynesianism’ and a 
‘Green New Deal’. 

This is an edited version of an interview that NI co-editor Chris Richards recorded with Susan 
George, Chair of the Transnational Institute, and Walden Bello, a Senior Analyst with a Thai-
based NGO Focus on the Global South – both prolific commentators on the negative impacts 
of globalization. Hear their fuller discussion in the Cool Change series of interviews at 
www.newint.org 

Aus: New Internationalist, Issue 419, Januar 2009 
http://www.newint.org/features/2009/01/01/financial-crisis_bello_george/ 
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Yash Tandon 
Der Westen und der Rest der Welt 

 
Die so genannte Finanzkrise hat nicht nur Auswirkungen auf den globalen Norden, sondern strahlt auf den globalen 
Süden aus. Aus globalisierungskritischer Perspektive ist es von höchster Wichtigkeit, die Veränderungen im Süden zu 
verstehen. Wir übernehmen hier einen Artikel von Yash Tandon, der am 8. Oktober 2008 im dailytimes-nigeria abge-

druckt wurde. 
 

Die von den USA geführte, schuldenfi-
nanzierte globale Wirtschaft ist am Zer-
fallen. Welche Lektionen können die 
Politiker und Führungskräfte des globa-
len Südens aus dem Finanzkollaps des 
westlichen Kapitalismus lernen? 
 
Die erste Lektion ist sicher, dass im 
Gegensatz zu den herrschenden Über-
zeugungen der Markt keine sich selbst 
korrigierenden Mechanismen besitzt. 
In der gegenwärtigen Krise beobachten 
die „Marktmacher“ nervös von der Tri-
büne aus, wie der US-Kongress und die 
Politiker sich zusammentun, um zu be-
ratschlagen, wie die Banken zu retten 
wären. 
 
In unzähligen Berichten und politischen 
Empfehlungen von „Experten“ des Inter-
nationalen Währungsfonds (IWF), der 
Weltbank und der Welthandelsorganis a-
tion (WTO) sowie von Politikern des 
Nordens wurden den Politikern und 
Führungskräften des Südens vorge-
schrieben, dass sie ihre Wirtschaften 
gefälligst dem Markt zu unterwerfen 
hätten. 
 
Noch am 9. Februar dieses Jahres sagte 
der EU-Handelskommissar Peter Man-
delson in Cambridge, wenn der Süden 
seine Märkte nicht liberalisiere, müsste 
er durch Anwendung der Reziprozitäts-
regeln der WTO dazu gezwungen wer-
den. Das ist Teil der neoliberalen Rheto-
rik. 
 
„Wenn Firmen bankrott gehen, lass es 
zu. Jedwede staatliche Intervention oder 
Abfedern von Härtefällen ist zu verglei-
chen mit der Pflege sterbender Patienten. 
Im Lauf der Zeit werden die Länder ihre 
„Nische“, ihren Vorteil in der globalen 
Produktions- und Handelskette finden.“ 
 
Wenn die Menschen in der Zwischenzeit 
leiden, muss man ihnen klar machen, 
dass dies notwendige Anpassungs-
schmerzen sind. Wenn Millionen von 
Kleinbauern der Lebensmittel- und 
Baumwollproduktion im Süden unterge-
hen, weil der „freie Markt“ weitere Libe-
ralisierung des globalen Markts fordert, 
dann ist das für sie und ihre Familien 

eben Pech. Diese Logik wird nun para-
doxerweise auf den Kopf gestellt, wenn 
es darum geht, die monolithischen Fi-
nanzinstitute des Nordens zu retten und 
die Arbeitsplätze und Hypotheken derer 
zu schützen, die, ohne dass sie was dafür 
konnten, Opfer der Krise um die Sub-
prime -Hypotheken wurden. 
 
Die zweite Lektion der Finanzkrise ist, 
dass Menschen doch eine Bedeutung 
haben. Während der US-Wahlen zeigte 
sich, dass Menschen, die so lang igno-
riert wurden, plötzlich wieder zählten. 
 
Es gibt allerdings einen wichtigen Unter-
schied zwischen dem Norden und dem 
Süden. Im Norden warten die Menschen 
bis zur nächsten Wahl, im Süden gehen 
sie sofort auf die Strasse. Im Norden 
warten sie wie passive Beobachter dar-
auf, dass Politiker und Banker ihr 
Schicksal entscheiden. 
 
Im Süden nehmen die Menschen ihr 
Schicksal in die eigenen Hände und 
bringen abrupte Regierungswechsel 
zustande (auch Militärcoups) oder sie 
stimmen mit ihren Füssen ab, migrieren 
in Nachbarländer oder in den Norden. 
Das sind Verallgemeinerungen, aber sie 
enthalten ein Kern Wahrheit. Menschen 
im Norden und im Süden leben unter 
unterschiedlichen Bedingungen und 
handeln im Rahmen dieser Bedingungen 
und der staatlichen Institutionen. Wenn 
der Norden vom Süden verlangt, dass er 
das Regierungssystem und die Demokra-
tie des Nordens kopieren soll, dann be-
deutet dies, historische Realitäten zu 
ignorieren. 
 
Als dritte Lektion ist aufzuführen, dass 
die Krise dem kapitalistischen System 
inne wohnt. Walden Bello, führender 
Analyst von Focus on Global South, 
erklärt die gegenwärtige Finanzkrise mit 
der Überproduktion von Kapital und dem 
ungenügenden Konsum der Massen. Und 
das ist tatsächlich der Fall. 
 
Auf der einen Seite werden grosse Men-
gen fiktiven Kapitals wie z.B. Collateral 
Debt Obligations (CDOs) angehäuft. 
(CDOs sind clevere Instrumente, die 

AAA-gesicherte- Anlagen mit wertlosen 
– oder „toxischen“- Papieren vermis chen 
und als gesicherte Papiere gelten, we l-
ches die Grundlage der Subprime-Krise 
ist). 
 
Andererseits, während die Eliten der 
Firmen Millionen verdienen (Goldmann-
Sachs: 30000 Angestellte verdienten $ 
600’000 im Jahr und sein Vorstandsvor-
sitzender $68 Mio.), sind Millionen 
Menschen in den USA hoch verschuldet. 
Sie können sich keine zwei Mahlzeiten 
am Tag leisten, ihre medizinischen Rech-
nungen nicht begleichen, oder ihre 
Hypotheken nicht bedienen. 
 
Neben der Überproduktion von Kapital 
und dem mangelndem Konsum der Mas-
sen ist die Tatsache, dass der Kapitalis-
mus in seinem Wesen ein anarchisches  
System ist, eine der grundsätzlichen 
Ursachen der Finanzkrise. Adam Smiths  
unsichtbare Hand, in der Jedermanns 
Gier die Basis für das soziale Wohl ist, 
wirkt als Formel der Anarchie. 
 
Schumpeter idealisiert den Kapitalismus 
als einen Prozess „konstruktiver Zerstö-
rung“. In der Geschichte zeigt sich in-
dessen die tägliche, schreckliche Zerstö-
rung menschlichen Lebens, der Kultur 
und der Umwelt (deren Ende noch nicht 
abzusehen ist), verursacht durch neolibe-
rale Politik. Es ist ein fragwürdiges 
Kompliment für Adam Smith, dass seine 
Theorien in den unterschiedlichsten 
Ausformungen so langlebig sind, jetzt 
zum Ende in der Form des Neoliberalis-
mus. Aber es ist nun an der Zeit, den 
Geist von Adam Smith zur Ruhe zu 
bringen. 
 
Kein Weg führt zurück zum Neolibera-
lismus nach dieser Subprime-Krise und 
der Verstaatlichung der Banken und ihrer 
globalen Vermögen. Der Neoliberalis-
mus ist tot oder stirbt einen langsamen 
Tod. 
 
Die vierte Lektion ist die Erkenntnis, 
dass die Führungskräfte des Nordens und 
die Finanzkapitäne nicht mehr vorgeben, 
die Natur der Krise ganz zu verstehen. 
Sie gestehen, dass sie nicht wissen, wel-
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che Art von „wahrem Wert“ mit aufge-
blasenen Schulden behafteten kommer-
ziellen Papieren (wie die CDO) zugrunde 
liegt. 
 
Sie reden davon, "giftige" oder "ver-
krebste" Papiere aus dem System zu 
nehmen, aber niemand weiß, wie das 
geschehen soll. Niemand weiß wie der 
Körper von Krebszellen befreit werden 
kann. Der ganze Körper metastasiert. Mit 
anderen Worten: hier liegt eine Reali-
tätsverkennung vor. Sie wissen es ein-
fach nicht. Das alte Paradigma, das ihr 
Selbstverständnis bildete, ist zusam-
mengebrochen. 
 
Sie mögen das Unmögliche versuchen, 
um Zerbrochenes wieder zu reparieren 
(wie, weiß niemand), aber das Krebsge-
schwür wird sicher weiter wachsen. Das 
System steuert auf einen dramatischen 
Untergang zu. 
 
Es gibt noch eine fünfte Lektion  für die 
Führungskräfte des Südens : Zu lange 
haben sie den Neoliberalismus als All-
Heilmittel für die Übel der Armut und 
des Mangels in ihren Ländern gesehen. 
Einige fanden eine Rechtfertigung in der 
Erschaffung von persönlichem Reich-
tum, der sie in die Reihe der reichsten 
Hundert Menschen der Welt des Maga-
zins Fortune brachte. Aber die Bevölke-
rung ihrer Länder leidet und widersetzt 
sich jetzt. Im Widerstand der Bevölke-
rung gegen den Versuch Tatas , die neue 
Autoindustrie nach Bengalen in Indien 
zu bringen, liegt ein symbolisches Zei-
chen, wohin die Zukunft weist, und die 
Führer tun gut daran, dieses Zeichen zu 
beachten. 
 

Die Führer des Südens, die dachten, es 
gäbe keine andere Möglichkeit als die 
Integration in die globalisierte Welt, und 
sogar die, die von einer „fairen Globali-
sierung“ sprachen, müssen einen Schritt 
zurücktreten und ihre Position revidie-
ren. 
 
Die Industriekapitäne und die Besitzer 
privater Vermögen im Süden könnten 
jetzt versucht sein, Vermögen und Ban-
ken im Norden billig zu erwerben. Es ist 
aber unwahrscheinlich, dass die Regie-
rungen des Nordens, die sie verstaatlicht 
haben, dies zulassen werden. Dass sie 
soweit „entstaatlicht“ werden, dass der 
Besitz und die Kontrolle in die Hände 
der Finanz- und Industrieriesen des Sü-
dens geraten. 
 
China mag die Werkstatt der Welt sein, 
Indien ihr Kommunikationszentrum und 
Brasilien ihre Farm. Aber zu erlauben, 
dass China, Indien und Brasilien die 
Befehlszentren der Wirtschaft des Nor-
dens besetzen, wäre für den Norden 
selbstmörderisch. Das Kapital des Sü-
dens wäre stattdessen besser und profi-
tabler genutzt, wenn es in die Entwick-
lung des Südens investiert würde und 
zur Verbesserung der kollektiven Fähig -
keit, das eigene Schicksal in die Hand zu 
nehmen. 
 
Was wir in den nächsten Jahrzehnten 
besonders zwischen den älteren Indust-
rieländern des Nordens und den neu 
industrialisierten Ländern des Südens 
beobachten werden, ist ein verstärkter 
Wettbewerb um die globalen Ressour-
cen von Öl, Energie, Land, Wäldern, 
Wasser, Mineralien usw. 
 

Der Kapitalismus hat über 400 Jahre 
Raubbau betrieben mit den verheerenden 
ökologischen Folgen der globalen Er-
wärmung, Dürren, Wassermangel,  Bo-
denschäden, Waldsterben, Gletscher-
schmelzen, Destabilisierung des asiati-
schen Monsuns usw. 
 
Dies hat zu Umweltmigration (wir haben 
also Umweltflüchtlinge ebenso wie wirt-
schaftliche und politische Flüchtlinge) 
und Landnutzungskonflikten geführt. 
Wir beobachten nicht nur das Abschmel-
zen des globalen Finanzmarkts, sondern 
auch des kapitalistischen und ökologi-
schen Systems. Daher ist die letzte Leh-
re aus der gegenwärtigen Konjunkturkri-
se des Finanzsystems, dass die Führer 
des Südens sich in eine Diskussion mit 
ihrer Bevölkerung begeben müssen, im 
Versuch, eine andere Welt zu schaffen. 
Eine Welt, die auf einem anderen Pa-
radigma gründet, im Gegensatz zu 
dem 400-jährigen kapitalistischen 
Paradigma, das sich jetzt in Auflösung 
befindet. 
 
Yash Tandon, geschäftsführender Direktor 
des South Centre, Genf, ist der Autor von 
Ending Aid Dependence (Hilfsabhängigkeit 
beenden), das beim kürzlich abgeschlossenen, 
in Accra/Ghana gehaltenen 3. High Level 
Forum on Aid Effectiveness (Spitzenforum zur 
Wirksamkeit von [Entwicklungs-]Hilfe) he-
rausgegeben wurde. 
 
Übersetzung Bernt Lampe 
Lektoriert Jutta Pflugmacher 
 
http://www.schweiz.attac.org/Der-Westen-
und-der-Rest-der-Welt 
 

 

Kongress Solidarische Ökonomie in Wien, 20. – 22. Februar 

 

Gemeinsam mit der Kritik an der neoliberalen Globalisierung 
entstanden in den vergangenen Jahrzehnten insbesondere in 

Lateinamerika, aber auch anderswo, vielfältige Projekte solida-
rischer Ökonomie. Von Genossenschaften, selbstverwalteten 

Betrieben, interkulturellen Gärten bis zu Open Source und 
Freier Software gibt es auch in Europa eine große Bandbreite 

alternativer Wirtschaftsformen. Vor zwei Jahren fand in Berlin 
ein überaus erfolgreicher Kongress mit dem Titel "Solidarische 

Ökonomie im globalisierten Kapitalismus" statt.  
 

Vom 20. bis 22.Februar setzt die Bewegung nun auch in Wien 
einen Auftakt. Bereits über 100 Workshops, Filme, Vorträge 

usw. wurden angemeldet.  
Attac beteiligt sich mit fünf Workshops zu den Themen Öffent-
liche Dienste, feministische Ökonomie, Gesundheit für alle und 
Ernährungsouveränität, sowie mit einem Beitrag der deutschen 
Bundes-Ag speziell zu Aktivitäten rund um den Begriff Solida-

rische Ökonomie.  
 

www.solidarische-oekonomie.at 





Jörg Huffschmid  

Die hochriskanten Geschäfte der Banken 

 

PolitikerInnen aus aller Welt zeigen sich entschlossen, aus der Finanzkrise Lehren 
zu ziehen: Alle Finanzmärkte, ihre handelnden Personen und Produkte, alles soll 
lückenlos reguliert und Banker und Spekulanten an die kurze Leine genommen 
werden. In Zukunft soll es unmöglich sein, dass Gier, Größenwahn und Regulie-
rungslücken die Welt in Chaos stürzen. Dies ist das Programm der Bundesregie-
rung, der EU, der USA und der G20. Im April soll es dazu einen Gipfel geben. 
Dort sollen die Regulierungslücken geschlossen werden, die dadurch entstanden 
seien, dass die Finanzmärkte sich internationalisiert haben und die Finanzaufsicht 
nicht mitgekommen sei. Das habe die wilde weltweite Spekulation erst möglich 
gemacht, die jetzt zusammengebrochen ist. 

In der Tat: Wenn auf dem Gipfel beschlossen würde, die Märkte transparenter zu 
machen, den Handel mit Krediten einzuschränken und short selling gar ganz zu 
verbieten, wären das schon wichtige Schritte in die richtige Richtung. Allerdings 
stellt die Fixierung auf die Regulierungslücken die Zusammenhänge auf den 
Kopf. Es ist ja nicht so, dass die Finanzmärkte der Politik vorausgeeilt sind und 
diese sich zwar bemüht hat, aber das Tempo nicht halten konnte - und sie des-
halb in einen Rückstand gekommen ist, den es jetzt aufzuholen gilt. Im Gegen-
teil: Die Politik hat den Spekulanten die Türen weit geöffnet, indem sie beste-
hende Regulierungen gelockert oder abgeschafft hat. Sie hat politische Be-
schränkungen des internationalen Kapitalverkehrs beseitigt. Sie hat durch "Basel 
II" die Finanzaufsicht weitgehend privatisiert und den Banken überlassen. In 
Deutschland dürfen hochspekulative Hedgefonds erst seit 2004 vertrieben wer-
den, nachdem das Parlament ihnen im vierten Finanzmarktförderungsgesetz den 
roten Teppich ausgerollt hat. 

Wenn das nun revidiert wird und Finanzmärkte unter stärkere Kontrolle kommen, 
ist das wichtig und gut. Aber es schafft den Druck nicht aus der Welt, der Banken 
und andere Finanzakteure dazu getrieben hat und ohne weitergehende politische 
Eingriffe auch künftig dazu treiben wird, immer riskantere Strategien einzuschla-
gen. Wo kommt dieser Druck her? Es ist der Druck der Anleger, deren Finanz-
vermögen immer weiter zunimmt und Renditen erwartet. Diese auf dem traditio-
nellen Weg der Produktion von Wert und Mehrwert zu erzielen wird immer 
schwieriger, weil die produktiven Investitionsgelegenheiten langsamer wachsen 
als das Finanzvermögen.  

In dieser Lage bieten sich die Finanzinvestoren als Dienstleister an, die verspre-
chen, das Finanzvermögen gewinnbringend anzulegen. Sie konkurrieren um das 
Geld der Eigentümer, und sie sind umso erfolgreicher, je höhere Renditen sie be-
schaffen. Woher kommt die enorme Anhäufung von Finanzvermögen? Sie speist 
sich vor allem aus zwei Quellen: erstens der seit 30 Jahren anhaltenden Umver-
teilung von Einkommen. Oben kommt immer mehr Geld an, das nicht wieder 
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ó ó Im Fokus

ò	�Spekulationswellen

In spekulativen Hochphasen wird diese Tendenz 
des neoliberalen Wirtschaftsmodells zu Stagna­
tion und Unterkonsumption überspielt. Die Spe­
kulation suggeriert steigende Gewinne in der 
Zukunft. Die Investitionen steigen. Sie schaffen 
zusätzliche Nachfrage und fördern damit den 
Aufschwung. Der bei steigenden Vermögenspreisen 
explodierende Reichtum in der Hand der an der 
Spekulation Beteiligten, färbt außerdem auf die 
übrige Gesellschaft ab. Die immer reicher werden­
den SpekulantInnen fragen mehr Luxusgüter nach, 
sie bauen sich Häuser und Paläste und richten sie 
ein. Die zahlungskräftige Nachfrage nach Porsches, 
nach Immobilien, nach Reisen in der Business- oder 
der ersten Klasse steigt. Auch dadurch wird die 
Realwirtschaft angeregt. Wenn die Spekulations­
blase geplatzt ist, schrumpft diese Nachfrage 
umgekehrt drastisch. 

Auch die verrückteste Spekulation umkreist 
immer eine Ware oder Gruppe von Waren. Die 
Objekte der großen Spekulationswellen in der 
Phase des Neoliberalismus waren:

ò	� Ende der 70er Jahre des vorigen Jahrhunderts 
die Staatsschulden der lateinamerikanischen 
und anderer Entwicklungsländer. Diese Blase 
platzte 1982, als Mexiko zahlungsunfähig wur­
de. Die Periode danach gilt für Lateinamerika 
auch heute noch als das verlorene Jahrzehnt.

ò	� Ende der 80er Jahre erreichte die Spekulation 
um japanische Aktien und Immobilien ihren 
Höhepunkt. Zum Jahreswechsel 1989/90 platzte 
diese Blase. Die zuvor kräftig und dauerhaft 
wachsende japanische Wirtschaft, die auch der 
Anlass für diese Spekulationswelle gewesen 
war, geriet in eine Stagnationsphase, die zu­
weilen nur von Rezessionen unterbrochen war. 
Bis heute hat sich Japan nicht erholt.

ò	� 1997 brach die Spekulation auf die boomenden 
Ökonomien der asiatischen Tigerstaaten (Süd­
korea, Taiwan, Hongkong, Singapur, Thailand 
und Indonesien) in sich zusammen. Die real­
wirtschaftlichen Folgen auch dieser Finanzkrise 
betraf hauptsächlich diese Länder. Sie erlitten 

»Der Finanzsektor ist vor allem aufgrund der 
immer ungleicher werdenden Einkommens­
verteilung so viel stärker gewachsen als die 

übrige Ökonomie. Er ist seinerseits Instrument 
dieser Umverteilung von unten nach oben. Die 
Instrumente und Institutionen des Finanzsektors 
dienen ihrerseits dazu, die aus der Arbeit der vie­
len abgezweigten Profite in den Schatullen der 
Wenigen zu konzentrieren. Die hohen, im Finanz­
sektor erzielbaren Renditen führen auch dazu, 
dass die Investitionen des Anlage suchenden Kapi­
tals vorwiegend weiter im Finanzsektor getätigt 
werden, während in Investitionen in die übrige, 
die „Realwirtschaft“ mäßig bleiben. Dies ist ein 
Grund dafür, dass das Wirtschaftswachstum in 
der Phase des Neoliberalismus gering geblieben 
ist. Der wichtigere Grund ist freilich die Tendenz 
stagnierender oder generell schwächer werdender 
Nachfrage. Alle hoch entwickelten, reifen kapita­
listischen Länder haben mit diesem Problem zu 
kämpfen. Auch dieses Problem hat eine einfache 
Ursache. Es ist wiederum die ungleicher werdende 
Einkommensverteilung. Da die unteren Einkom­
mens- und Lohngruppen in der Gesellschaft – auch 
dank der systematischen Zerstörung der Macht 
der Gewerkschaften – über allenfalls geringe Zu­
wächse ihrer Einkommen verfügen, wächst auch 
die Endnachfrage der Haushalte nicht. Da die 
Nachfrage nach Konsumgütern stagniert, steuert 
die neoliberale Volkswirtschaft chronisch in eine 
Unterkonsumptions- oder Überproduktionskrise. 
Diese von Karl Marx stammenden Ausdrücke be­
schreiben deutlich, dass die produzierten Güter 
am Schluss, anders als die neoklassische (und 
neoliberale) Volkswirtschaftslehre uns weismachen 
will, nicht alle gekauft werden. Der Markt wird 
nicht geräumt. Relativ zur kümmerlichen Nach­
frage wird zu viel produziert. Relativ zum Angebot 
an Waren wird zu wenig konsumiert. 
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aus der Unterkonsumption der breiten Massen 
in von wachsender Ungleichheit gekennzeichne­
ten Gesellschaften entsteht. 

Als die Finanzkrise ausbrach, hörte auch das 
internationale Kapital auf, den Konsum der US-
Haushalte zu finanzieren. Er hörte zu wachsen auf. 
Aufgrund der nachlassenden Nachfrage glitt die 
US-Volkswirtschaft Ende 2007 in die Rezession. Es 
dauerte etwa neun Monate, bis sich die schwach 
werdende Nachfrage auch in den Aufträgen der 
deutschen Exportwirtschaft niederschlug. Aber 
es war unvermeidlich. Schließlich hatten die USA 
(und einige andere Länder wie Großbritannien) 
mit ihrer Importnachfrage die Weltkonjunktur in 
Schwung gehalten. Die resultierende Weltwirt­
schaftskrise ist die typische Unterkonsumptions­
krise, bei der es an effektiver Nachfrage fehlt. Die 
lohnabhängigen KonsumentInnen kaufen nicht, 
weil es ihnen an Geld fehlt, die Unternehmen inves­
tieren nicht, weil die Absatzchancen mager sind. 
Die Banken geben keinen Kredit, weil sie angesichts 
magerer Konjunkturaussichten um die Rückzah­
lung fürchten und weil sie aus ihren spekulativen 
Altengagements noch weitere Löcher in ihren 
Bilanzen erwarten.

Das ist die klassische Situation, in der die Inves­
torInnen zum Bargeld drängen, in der der vorher 
überreichlich gebotene Kredit nicht mehr gewährt 
und schon gar nicht mehr aufgenommen wird, 
die John Maynard Keynes als „Liquiditätsfalle“ 
beschrieben hat. Eine Falle ist es auch deshalb, 
weil die Notenbanken den Zins so tief setzen kön­
nen, wie sie wollen. Wenn die Endnachfrage fehlt, 
hilft das gar nichts mehr. Das ist deshalb auch die 
klassische Situation, in der der kapitalistische Staat 
eingreifen soll. Er allein kann anders als Unterneh­
men und Haushalte handeln, er kann mitten in der 
Krise, wenn die Geschäftsaussichten düster sind, 
Ausgaben vornehmen, Investitionen tätigen, die 
Nachfrage ankurbeln und sich dafür verschulden. 

schwere Rezessionen. Eine Spätfolge war die 
Russlandkrise, in deren Gefolge schließlich der 
von zwei Nobelpreisträgern für Wirtschaft ge­
führte Hedge-Fonds LTCM fast zusammenbrach 
und von der US-Notenbank gerettet werden 
musste.

ò	� Die letzte große Spekulationskrise betraf den 
internationalen Aktienmarkt und da besonders 
das Teilsegment der Internet- und Telekommuni­
kationsaktien. Der Preisanstieg dieser Aktien 
verlief bis ins Frühjahr 2000 hinein außerge­
wöhnlich spektakulär. Der folgende Crash dau­
erte zwei Jahre. Als Konsequenz gingen die 
Investitionen drastisch zurück. In Deutschland 
dauerte die dadurch eingeleitete Rezessions- 
und Stagnationsperiode bis 2005. Sie war da­
mit die längste Stagnationsperiode nach dem 
II. Weltkrieg.

»Das Objekt der aktuellen Finanzkrise ist, 
knapp gesagt, die US-Volkswirtschaft. Spe­
kuliert wurde mit Hypothekenkrediten der 

Durchschnittsamerikaner. Die US-Haushalte, deren 
Lohneinkommen ebenso stagnierten wie das in 
anderen Ländern, finanzierten einen wachsenden 
Anteil ihres laufenden Konsums mit wachsender 
Verschuldung. Dank der damit kräftigeren End­
nachfrage war das Wachstums in den USA stetig 
höher als in Europa oder gar Japan. Da die Haus­
halte in der Volkswirtschaft der USA ein Gewicht 
von 70 Prozent haben und die US-Wirtschaft 
wiederum mit etwa 30 Prozent am Weltsozialpro­
dukt immer noch die bei weitem größte Volks­
wirtschaft der Erde ist, wirkte die durch Verschul­
dung aufgepeppte Nachfrage als effektiver Nach­
fragesog der Weltwirtschaft. Das aufstrebende 
China richtete sich mit einer auf rasantes Wachs­
tum getrimmten Exportindustrie von Konsum­
gütern ganz darauf aus. Andere Exportländer wie 
Japan und Deutschland lieferten vorwiegend die 
Investitionsgüter in alle Welt, waren aber indirekt 
ebenso von der stetig steigenden Konsumgüter­
nachfrage der USA abhängig. Knapp zusammen­
gefasst hat die Spekulation die Verschuldung der 
USA ermöglicht und damit der Tendenz zur wirt­
schaftlichen Stagnation entgegengewirkt, die sich 
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„Es wäre vernünftig“, hieß es im vorigen Absatz, 
ein wenig naiv klingend. Und tatsächlich geschieht 
leider fast genau das Gegenteil der so skizzierten 
Arbeitsteilung. Lediglich China hat mit der An­
kündigung eines riesigen Konjunkturprogramms 
von mehr als 500 Mrd. Dollar seine Absicht bekun­
det, den Schwenk von der einseitigen Bevorzugung 
der Exportindustrie zur Stärkung des eigenen 
Binnenmarktes zu vollziehen. Ansonsten sind es 
just die USA und Großbritannien, die mit freigie­
big verteilten Staatsmitteln die Konjunktur auch 
von der Nachfrageseite wieder in Schuss zu bekom­
men sich bemühen. 

»Anders in Deutschland. Hier war bis zur 
Etablierung des Bankenschirms im Herbst 
2008 staatliches wirtschaftliches Handeln 

überhaupt Tabu. Danach wurde zunächst ein 
Konjunkturpäckchen aufgelegt, das wegen des 
Tabus nicht Konjunkturprogramm heißen durfte. 
Statt dessen erkor Kanzlerin Merkel noch auf dem 
CDU-Parteitag in Stuttgart die „schwäbische Haus­
frau“ zum Vorbild der Wirtschaftspolitik, denn 
diese wisse, das man auf Dauer nicht mehr aus­
geben als einnehmen könne. Finanzminister Peer 
Steinbrück fühlte sich bemüßigt, die britische Re­
gierung ob ihres laxen Umgangs mit Geld zu 
tadeln. Als schließlich ein zweites Konjunkturpro­
gramm unabweisbar wurde, das mit einem Um­
fang von 50 Mrd. Euro über zwei Jahre gestreckt 
wenigstens seinen Namen rechtfertigte und ihn 
mittlerweile auch tragen durfte, wurde es flugs 
ins „größte je geschnürte Konjunkturpaket“ hoch­
gelobt. Altkanzler Schmidt war es vorbehalten, es 

ò	�Koordinierte Konjunkturprogramme

Da wir es mit einer Weltwirtschaftskrise zu tun 
haben, in der die globale Nachfrage absackt, wird 
es auch notwendig sein, dass nicht nur ein Land, 
sondern eine ganze Reihe von Staaten solche Kon­
junkturprogramme auflegen. Dabei wäre es vernünf­
tig, wenn jene Staaten wie die USA oder Großbri­
tannien, die schon im Boom mit steigender Ver­
schuldung die Nachfrage gefördert und angeheizt 
haben, nun eher zurückhaltend vorgehen. Andere, 
wie Japan, China und Deutschland, deren Wirt­
schaftspolitik darauf ausgerichtet war, ihre Export­
wirtschaft zu fördern und ihren Binnenmarkt 
durch eine restriktive Geld-, Sozial- und Fiskalpoli­
tik klein und kümmerlich zu halten, sollten dage­
gen bei der Ausweitung der Staatsverschuldung 
und bei der Dimensionierung des effektiven Nach­
frageschubs großzügig sein. Sie könnten damit 
ihre Exportüberschüsse verringern oder, anders 
ausgedrückt, den Weltmarkt ausnahmsweise ein 
wenig auf der Nachfrageseite stimulieren. Japan, 
Deutschland und China sind nach den USA die 
größten Volkswirtschaften der Erde. Alle drei 
Länder weisen riesige Exportüberschüsse auf. Die 
in diesen Ländern anfallenden Profite waren we­
sentliche Treiber für den Finanzboom. Ein Schwenk 
in der Wirtschaftspolitik dieser drei Länder in Rich­
tung einer Förderung ihrer Binnenmärkte würde 
mit großer Wahrscheinlichkeit die bisher vorge­
zeichnete große Rezession auf dem Globus mildern 
und verkürzen.
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der öffentlichen Aufträge oder die Einstellung von 
mehr Personal bei Bund, Ländern und Gemeinden 
die effektive Nachfrage stützen können.

ò	�Kontrolle des Finanzsektors

Ein positiver Aspekt der Krise besteht darin, 
dass der Finanzsektor zu schrumpfen begonnen 
hat. Etwa zwei Billionen Dollar an bei Banken und 
Vermögen angehäuftem Kapital ist nach verschiede­
nen Überschlagsrechnungen international bereits 
vernichtet worden. Eine unbekannte Zahl an 
Hedge-Fonds und Private-Equity-Fonds haben ihr 
Geschäft aufgegeben und das eingesammelte 
Geld (oder nur Teile davon) an ihre reiche Klientel 
zurückgegeben. Dies ist sehr wahrscheinlich nur 
der Anfang eines länger dauernden Schrumpfungs­
prozesses. Die ungeheuren Summen, die die Regie­
rungen und die Zentralbanken ins Bankensystem 
pumpen, wirken diesem Prozess entgegen. Sie 
haben erklärtermaßen das Ziel, die Banken vor der 
Insolvenz, der Pleite zu bewahren und sie darüber 
hinaus in die Lage zu versetzen, Kredite zu verge­
ben. Die Rettung von wichtigen, einigermaßen 
relevanten Banken ist ein vernünftiges Ziel der 
Politik. Die Pleite einer größeren Bank hätte für 
den Zahlungsverkehr und für das Überleben aller 
anderen Finanzinstitute zumindest in einem Wäh­
rungsraum verheerende Folgen. Dazu bedürfte es 
allerdings nicht der riesigen Summen, die nun 
aufgewendet werden. Das zweite Ziel wird man 
auch mit den enormen Beträgen nicht erreichen. 
Weil die Konkurswelle in der gesamten Wirtschaft 
nach mittlerweile allgemeiner Meinung noch be­
vorsteht, werden selbst bilanziell gesunde Banken 
nur äußerst vorsichtig Kredite vergeben.

in Relation zum deutschen Bruttoinlandsprodukt 
zu setzen (unter zwei Prozent) und darauf hinzu­
weisen, dass zumindest die Ankündigungen in 
den anderen beiden großen Exportnationen Chi­
na und Japan mit 20 und zehn Prozent der jeweili­
gen BIP erheblich größer ausfielen als in Deutsch­
land. Ungeheuerliches leistete sich allerdings noch 
die Union. Sie schob um ihrer Klientel zuliebe (und 
der der FDP) eine Senkung der Einkommensteuer 
ins Paket, was seine Wirksamkeit weiter dämpft. 
Dennoch bleibt zu konstatieren, dass der Druck 
der Verhältnisse sogar bei der Bundesregierung 
rudimentäre Einsichten in die dringend notwendi­
ge Stimulierung der Nachfrage gebracht hat. Auch 
das ist ein kleines Wunder, denn just die Partei, 
die als einzige völlig unverändert am früher allge­
mein akzeptierten neoliberalen Credo festhält, die 
FDP, legt in den Umfragen (und bei der hessischen 
Landtagswahl) spektakulär zu. Die WählerInnen 
sind eben nicht ganz so flexibel. Mühsam erlernte 
Torheiten vergessen sie so schnell nicht wieder. 

Auch deshalb sollte man sich nicht wundern, 
dass im Namen der (keynesianischen) Konjunktur­
ankurbelung von den real existierenden Regierun­
gen Steuersenkungen für Reiche und Subventio­
nen aller Sorten für mächtige Konzerne beschlos­
sen und durchgezogen werden. Es gibt eben auch 
schlecht wirkende Konjunkturprogramme. Das 
aber macht die generelle Forderung nach einer 
Nachfragestärkung durch den Staat immer noch 
nicht falsch. Vernünftig sind generell Forderungen 
und Maßnahmen, die die Realeinkommen der Lohn­
abhängigen, der Arbeitslosen und Rentner stärken. 
In diesem Sinne wirken Rentenerhöhungen, höhe­
re Sätze für Hartz-IV-EmpfängerInnen, höhere 
Tarifabschlüsse im Öffentlichen Dienst, aber auch 
eine Senkung der Mehrwertsteuer oder die Aus­
gabe von Konsumgutscheinen. Diese Maßnahmen 
wirken kurzfristig positiv auf die Konsumnach­
frage, sie wirken zusätzlich in Richtung der Be­
kämpfung des Grundübels, der schreienden Un­
gleichheit der Einkommen. Sinnvoll, ja dringend 
notwendig sind außerdem Investitionen des Staa­
tes in Infrastruktur, Bildungs- und Sozialeinrich­
tungen. Auch diese Maßnahmen zählen zu den 
klassischen Maßnahmen, die über den Umweg 
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»Von der Sache her wäre die Kontrolle des 
Finanzsektors durch staatliche Behörden 
nicht sehr schwer. Es ist im Prinzip nicht 

anders als bei der Gewerbeaufsicht. Woran es 
gefehlt hat und noch fehlt, ist der politische Wille. 
Wichtig sind zwei Prinzipien. Das erste besteht in 
einer wirksamen und lückenlos geltenden Kredit­
begrenzung. Die alte Regel des nationalen Kredit­
wesengesetzes und der internationalen Eigenka­
pitalunterlegungsvorschriften (bekannt als Basler 
Übereinkunft), wonach eine Bank nicht mehr als 
das zwölfeinhalbfache ihres Eigenkapitals an Kre­
diten vergeben darf, muss lückenlos wieder her­
gestellt werden. Sie muss selbstverständlich auch 
für verbriefte Kredite und überhaupt für Wertpa­
piere gelten, sie darf keine Ausnahmen für außer­
bilanzielle Geschäfte zulassen und sie muss bank­
ähnliche Institutionen wie Hedge-Fonds dieser 
Regel ebenfalls unterstellen. Hier sei noch einmal 
auf Altkanzler Schmidt verwiesen, der am 15. Januar 
2009 ganz ähnliche Forderungen in seiner Haus­
zeitung „Zeit“ formuliert hat.

Zweitens muss die Freiheit des Kapitalverkehrs 
(wieder) beschränkt werden. Hierbei handelt es 
sich tatsächlich um einen Eckpunkt im Akkumula­
tionsregime des Neoliberalismus. Es hat lange 
gedauert, bis diese Freiheit des Kapitals durchge­
setzt war. Ohne diese Freiheit durch die nationalen 
(oder auch internationalen) Institutionen zu be­
grenzen, werden die Spekulationsexzesse des 
Finanzsektors nicht vermieden werden können. 
Schon die notwendige  Begrenzung der Kreditver­
gabe wäre nicht möglich. Die Auseinandersetzung 
um diese Frage dürfte hart werden. Schließlich 
hat die Freiheit des Kapitalverkehrs im Europa der 
EU den Status des obersten Verfassungsranges. 
Es lohnt sich daher, diese Frage auch bei den an­
stehenden Wahlen zum EU-Parlament in den 
Vordergrund zu rücken.	 ó

»Die Schrumpfung des Finanzsektors muss 
von Seiten des Staates begleitet und kon­
trolliert werden. Da die Kreditvergabe stockt, 

werden staatlich garantierte Kredite ausgehän­
digt werden. Das aber heißt zweierlei. Es gibt 
damit eine Art staatliche Investitionsplanung (da 
staatlich entschieden wird, wer Kreditgarantien 
erhält und wer nicht) und es gibt eine Stärkung 
der öffentlichen Sparkassen und der genossen­
schaftlichen Banken, die wie bisher die Kreditver­
gabe im eher kleinvolumigen Bereich regeln. Die 
ebenfalls öffentlichen Landesbanken müssen ihre 
Zockerabteilungen stilllegen, falls das noch nicht 
geschehen ist. Wenn es ihnen gelingt, das für die 
Sparkassen zu große Kreditgeschäft von den groß­
en Privatbanken zu übernehmen, werden sie über­
leben. Außerdem scheint auch die Übernahme 
privater Banken und/oder Versicherungen durch 
den Staat notwendig zu werden. Ohne Kontroll­
möglichkeiten ist die Übernahme des Eigentums 
in die öffentliche Hand aber ein Schritt ohne gro­
ßen Wert. 

Zentral dagegen ist die Kontrolle über die bei 
weitem größte öffentliche Finanzbehörde, die 
Zentralbank. Nach derzeitigem Recht sind die 
Deutsche Bundesbank und die Europäische Zen­
tralbank (EZB), bei der die Bundesbank größter 
Anteilseigner ist, von allen politischen Weisungen 
unabhängig. Sie sind damit die einzigen Staats­
organe, die nicht einmal indirekt parlamentarischer 
Kontrolle unterstehen. Die EZB und die anderen 
europäischen Zentralbanken geben die Währung 
Euro heraus. Sie sind damit direkt verantwortlich 
für die Stabilität des Finanzmarktes und des Finanz­
geschehens. Die Bundesbank ist außerdem konkret 
verantwortlich für die Bankenaufsicht in Deutsch­
land. Sie hat diese Verantwortung ganz einseitig 
im Interesse der Gewinnmaximierung der Banken 
wahrgenommen. Ohne die Unabhängigkeit von 
Bundesbank und EZB (einschließlich der entspre­
chenden EU-Verträge) zu beseitigen, wird eine ef­
fektive Kontrolle des Finanzsektors nicht gelingen.

û Lucas Zeise, Volkswirt, ist Finanzjournalist und hat u. a. für das ja­
panische Wirtschaftsministerium, die deutsche Aluminiumindustrie 
und die Frankfurter Börsen-Zeitung gearbeitet. Er war 1999/2000 an 
der Gründung der »FinancialTimes Deutschland« beteiligt und schreibt 
in ihr heute noch eine vierzehntägige Kolumne.


