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1. Einleitung

Die Finanz- und Wirtschaftskrise, die
seit 2008 die Weltwirtschaft erschiittert,
ist die schwerste ihrer Art seit der Welt-
wirtschaftskrise 1929. Sie ist von ihrer
historischen Tragweite nur mit den an-
deren groflen Umbriichen der letzten
zwei Jahrzehnte, dem Fall der Berliner
Mauer und den Terroranschligen am
11. September 2001, zu vergleichen.

Anders als die Finanzkrisen, die seit
den neunziger Jahren des 20. Jahrhun-
derts in Schwellenlindern ausgebro-
chen waren — Mexiko, Asien, Brasilien,
Russland, Argentinien — nahm sie ih-
ren Ausgang im Zentrum des globalen
Finanzsystems, den USA, um von dort
zunichst auf die anderen Industrielin-

»Nichts aufSer der
SchliefSung des grofien Kasinos

wird eine dauerhafte Losung bringen.”

UNCTAD 2009a: 60

der und schliellich den ganzen Globus
tiberzugreifen. Kein Land blieb unbe-
rithrt, obwohl das Ausmafl der Betrof-
fenheit jeweils sehr unterschiedlich aus-
fiel. Insofern handelt es sich bei dieser
Krise auch deshalb um ein historisches
Novum, weil tatsichlich zum ersten
Mal die ganze Welt gleichzeitig erfasst
wurde.

Nach Schitzungen des Internationalen
Wihrungsfonds (IWF) sind durch die
Krise auf den Finanzmirkten weltweit
Verluste in Héhe von etwa 3,4 Billionen
Dollar entstanden. Das ist mehr als das
BIP Frankreichs und das Doppelte des
BIP Brasiliens (siche Grafik 1).

Grafik 1: Verluste jenseits aller Vorstellungskraft

Krisenbedingte Verluste von Banken und anderen Finanzakteuren im Vergleich
zum BIP ausgewihlter Linder (in Mrd. USD)
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Die Ursachen der sich hiufenden Fi-
nanzkrisen in den Schwellenlindern in
den neunziger Jahren und zu Beginn des
21. Jahrhunderts wurden vom Main-
stream der Politiker, Okonomen und
Journalisten damals deren wenig entwi-
ckelten Finanzmirkten, schwacher Auf-

Quellen: IWF 2009b: 5, Weltbank 2010b

sicht und Korruption, dem crony capi-
talism, zugeschrieben. Das internatio-
nale System und allen voran seine Zen-
tren an der Wall Street, der Londoner
City und den anderen groflen Finanz-
plitzen wurden fiir stabil und eflizient

gehalten. Noch nach dem G8-Gipfel

Nach Schétzungen

des Internationalen
Wéhrungsfonds (IWF) sind
durch die Krise auf den
Finanzmarkten weltweit
Verluste in Hohe von etwa 3,4
Billionen Dollar entstanden.



Immobilienwerbung in Santa
Maria, Kalifornien im Juli 2008
(Photo: thetruthabout,
www.flickr.com)

Das urspriingliche

Verhéltnis — der Finanzsektor
als Dienstleister der
Realwirtschaft — hat

sich umgekehrt.

von Heiligendamm, als sich bereits die
ersten Anzeichen der Subprime-Krise
in den USA zeigten, hatte der Chef der
Deutschen Bank, Ackermann, verkiin-
det: ,Dadurch, dass die Risiken breiter

Mesa Verge

NEW HOMES

im Finanzsystem gestreut werden und sich
nicht mehr ausschliefSlich bei den Banken
ballen, steigt die Risikoabsorptionsfihig-
keit des Systems insgesamt” (Ackermann
2007).

Selbst nach dem Zusammenbruch von
Lehman Brothers am 15. September
2008 hatten fiihrende Finanzpoliti-
ker nicht begriffen, dass diese Finanz-
krise mehr war als eine Unterbrechung
im angeblich unaufhaltsamen Aufstieg
eines Wirtschaftsmodells, in dem die
Finanzmirkte als Zentrum und Motor
unerschopflicher Wohlstandsmehrung
erschienen. So hatte Peer Steinbriick,
damals deutscher Finanzminister, am
25. September 2008 im Bundestag er-
klirt, die Finanzkrise sei ,,vor allem ein
amerikanisches Problem.” Das deutsche
Finanzsystem sei ,,relativ robust“ und es
gebe keinen Grund, Schreckensbilder
an die Wand zu malen: ,, Diese verbrei-
teten Sado-Maso-Tendenzen sind mir ein

absolutes Rirsel“ (Spiegel Online 2008).

1.1. Finanzkapitalismus - ein neues System zu wirtschaften

Der Crash hat sich inzwischen als der
Kollaps eines Systems erwiesen, das mit
dem Ende der festen Wechselkurse 1973
und der darauf folgenden Liberalisie-
rung und Deregulierung der Finanz-
mirkte sich herauszubilden begonnen
hatte, und das in den neunziger Jahren
und dem ersten Jahrzehnt des 21. Jahr-
hunderts durch zahlreiche sogenann-
te [nnovationen eine enorme Dynamik
entfaltete. Die Wurzeln des Problems
liegen also tiber drei Jahrzehnte zuriick.
Der neo-liberale Mainstream nennt
die Entwicklung seit den siebziger Jah-
ren Finanzialisierung. Andere, wie z.B.
die UNCTAD, sprechen in Keynesia-
nischer Tradition vom groffen Kasino
(UNCTAD 2009a: 60), andere wieder-
um vom vermdagens- und reichtumszen-
trierten Kapitalismus oder von Finanz-
marktkapitalismus oder Finanzkapitalis-
mus (Bischoff 2009).

Wie immer man das neue System be-
zeichnet, es besteht weitgehend Konsens
dariiber, dass in den letzten 30 Jahren
eine neue Art zu Wirtschaften entstan-
den ist, deren Basis die Finanzmirkte

sind. Wihrend bis dahin der Finanzsek-
tor eine der Realwirtschaft nach- und
untergeordnete Rolle hatte, nimlich den
Zahlungsverkehr zu gewihrleisten sowie
Kredite fiir Unternehmen, Haushalte
und die 6ffentliche Hand bereitzustel-
len, dominiert die Finanzindustrie heu-
te die Volkswirtschaften der Industrie-
linder. Die Realwirtschaft, Produktion,
Handel und nicht-finanzmarktbezogene
Dienstleistungen also, werden jetzt vom
Finanzsektor dominiert. Das urspriing-
liche Verhiltnis — der Finanzsektor als
Dienstleister der Realwirtschaft — hat
sich umgekehrt. Mehr noch: die Logik
der Finanzmirkte, deren zentrale Ratio
die maximale Effizienz und der unter al-
len Umstinden und zu jedem Zeitpunkt
maximale Profit sind, wird iiber zahlrei-
che Transmissionsriemen immer stirker
auf den Realsektor iibertragen (s. aus-
fihrlicher Kapitel 2.1).

Entstanden ist etwas, das Bundesprisi-
dent Kohler in einer zutreffenden Meta-
pher als Monster bezeichnet hat. Ein Un-
geheuer, das noch im Sturz — oder gerade
im Sturz — gewaltigen Schaden anrichtet.



Die Einsicht, dass wir es mit einem neuen
System von Kapitalismus zu haben, hat
sich inzwischen selbst bei einigen Repri-
sentanten der Funktionseliten durchge-
setzt. So sagte der franzdsische Prisident
in seiner Rede beim Weltwirtschaftsfo-
rum 2010 in Davos: ,Ich will sehr klar
sagen, dass die Globalisierung der Erspar-
nisse eine Welt hervorgebracht hat, in der
dem Finanzkapital alles und nichts der Ar-
beit gegeben wurde, wo der Unternehmer
nach dem Spekulanten kam, wo der Ren-
tier Vorrang vor den Beschiftigten, wo die
Hebelwirkung — alle Welt fiibrte nur die-
sen Begriff, Hebelwirkung’ im Mund — un-
verniinftige Dimensionen erreichte. All das
hat einen Kapitalismus hervorgebracht, in
dem es normal war, mit Geld zu spielen,
vorzgugsweise mit dem anderer Leute, leicht
und extrem schnell zu gewinnen, obne sich
anstrengen zu miissen und oft ohne dass mit
den riesigen Mengen Geld Woblstand und
Arbeirsplitze geschaffen worden wiren®
(Sarkozy 2010).

Es ist dieses neue System, das jetzt kol-
labiert ist, und die Ursachen sind syste-

mischer Natur. Das heif3t, es wire ver-
kiirzt, den Zusammenbruch monokau-
sal, auf einen einzelnen Faktor wie das
billige Geld, das die Federal Reserve
Bank seit 2001 in die Mirkte pumpte,
die hochriskanten Kreditversicherun-
gen (Credit Default Swaps) oder die glo-
balen Ungleichgewichte zu reduzieren.
Sicher spielen all diese Faktoren eine
Rolle, aber es ist letztlich die instabile
Gesamtarchitektur des Finanzsystems,
die zu seinem Zusammenbruch fiithren
musste. Wire nicht die Subprime-Kri-
se in den USA der Ausloser gewesen,
wire es frither oder spiter an einer an-
dere Stelle gewesen, wo der Crash ausge-
16st worden wire. Der in den letzten 30
Jahren entstandene Finanzmarktkapita-
lismus ist mit seinem Vertrauen darauf,
dass der Markt ohne politische Regulie-
rung zu einer selbsttragenden, nachhal-
tigen Entwicklung fihig wire, auf Sand
gebaut. Unter Stabilitdtsgesichtspunk-
ten gleicht er einem Kartenhaus. Egal,
an welcher Stelle man daran riihre, es
muss irgendwann kollabieren.

1.2. Unverschuldet zwischen die Miihlsteine geraten —

der Stiiden und die Krise

Die Entwicklungs- und Schwellenlin-
der haben sich am System des Finanz-
kapitalismus nicht beteiligt. Zwar hat-
ten die Oberklassen individuell natiir-
lich die Moglichkeiten genutzt, sich mit
dem neuen System zusitzlich zu berei-
chern,' aber die Volkswirtschaften der
armen Linder sind weder ausreichend
in das globale Finanzsystem integriert
noch verfigen sie tiber die Kompetenz,
im groflen Kasino mitzuspielen. Fiir
Grof$spekulanten im Norden sind sie
uninteressant.

Mit der Schuldenkrise, die 1984 mit
der Zahlungsunfihigkeit Brasiliens und
Mexikos losgebrochen war, war der Sii-
den bereits einmal Opfer der Liberali-
sierung und Deregulierung auf den Fi-
nanzmirkten geworden. Die Grup-

pe der etwa 40 hoch verschuldeten ar-
men Linder (engl.: Highly Indebted Poor

! So gab es z.B. bei HNWIs (High Net Worth Indi-
viduals = Personen mit einem liquiden Vermégen, d.h.
ohne Immobilien, Luxusgiiter etc., von einer Million
US-Dollar aufwirts) ausgerechnet in Subsahara-Afrika
in den letzten Jahren im globalen Vergleich die hchste
Zuwachsrate (Merrill Lynch/Capgemini 2009).

Countries — HIPCs) laboriert bis heu-
te, also mehr als ein Vierteljahrhundert
danach, noch immer daran. Hier wird
deutlich, dass die Folgen einer Finanz-
krise fiir die Dauer einer ganzen Gene-
ration zur Belastung werden konnen.
Auch die Schwellenlinder haben sich
kaum an dem System beteiligt, waren
allerdings infolge der Globalisierung,
d.h. soweit ihre Finanzmirkte liberali-
siert und dereguliert waren, Zielschei-
be von spekulativen Geschiftsmodellen
aus dem Norden, z.B. bei Carry Trade
(s. ausfithrlich dazu Kapitel 2.1.1, Box
1). China, der grofite Spieler unter den
Schwellenlindern, hatte ohnehin die
Liberalisierung seiner Finanzmirkte
nicht mitgemacht. Auch Indien behielt
noch immer relativ viele Restriktion bei
und andere hatten nach den Erfahrun-
gen mit der Asienkrise das Niveau der
Offnung sogar wieder etwas zuriickge-
dreht und, wie z.B. Malaysia, Kapital-
verkehrskontrollen eingefiihrt.

Vor diesem Hintergrund war bis zum
Lehmann-Bankrott bis in die Reihen

v

Es ist letztlich die instabile
Gesamtarchitektur des
Finanzsystems, die zu
seinem Zusammenbruch
fihren musste.

Es ist unter Bedingungen der
Globalisierung heute nicht
mehr moglich, eine Krise

in einer Region gleichsam
unter Quaranténe zu

stellen und die Gbrige Welt
davor abzuschirmen.



Caribbean Air Mail
Auszahlung in Haiti

(Photo: carribeanfreephotos,
www.flickr.com)

Das schon zu

bescheidene Ziel der
Millenniumsentwicklungsziele
(MDGs), die Armut bis

2015 - das ist in nur funf
Jahren — zu halbieren, ist in
unerreichbare Ferne gertickt.

von heterodoxen Okonomen die The-
se von der Abkopplung der Schwellen-

und Entwicklungslinder im Schwange.

So schrieb z.B. der ehemalige Chefoko-
nom der UNCTAD, Akyiiz, noch im
Frithjahr 2008: ,, Zum ersten Mal in der
modernen Geschichte scheinen Hoffnun-
gen auf die Entwicklungslinder gerich-
tet, Stabilitit und Wachstum in der Welt-
wirtschaft aufrechtzuerhalten (Akytiz
2008). Die z.T. enormen Wachstumsra-
ten seit 2003 in Afrika, Asien und La-
teinamerika, die in erster Linie auf ei-
nem Exportboom bei Rohstoffen be-
ruhten, schienen unabhingig vom Ge-
schehen auf den Finanzmirkten zu sein.
Diese Annahme musste sich angesichts
der vielfiltigen und engen Verflechtun-
gen in der globalisierten Wirtschaft je-
doch als Illusion erweisen. Es ist unter
Bedingungen der Globalisierung heute
nicht mehr méoglich, eine Krise in einer

Region gleichsam unter Quarantine zu
stellen und die tibrige Welt davor abzu-
schirmen.

Der Hauptansteckungsweg, iiber den
die Schwellen- und Entwicklungslinder
erfasst wurden, war die Realwirtschaft
und hier in erster Linie der Handel. Das
krisenbedingte Absinken der Nachfra-
ge in den Industrielindern setzte dem
Exportboom ein Ende. Dann kamen
der Einbruch der Kapitalfliisse und der
Riickgang der Direktinvestitionen dazu.
Von Abkopplung kann also keine Rede
sein. Der Stiden muss die Suppe, die an-
dere eingebrockt haben, mitausloffeln.
Am hirtesten trifft es dabei jene, die oh-
nehin schon benachteiligt sind: die Ar-
men und sozial Schwachen. Das schon
zu bescheidene Ziel der Millenniums-
entwicklungsziele (MDGs), die Armut
bis 2015 — das ist in nur fiinf Jahren —
zu halbieren, ist in unerreichbare Ferne
gertickt.

Die Krise trifft vor allem die drmeren
Entwicklungslinder in einer Situati-
on, in der mit dem Rohstoffboom der
letzten Jahre Hoffnungen entstanden
waren, dass nach mehreren verlorenen
Jahrzehnten endlich nennenswerte Ent-
wicklungserfolge entstehen und Elend
und Armut zuriickgedringt wiirden.
Selbst fiir die extreme Problemregion
Subsahara-Afrika schienen mit Wachs-
tumsraten von fiinf bis sechs Prozent
Aussichten auf eine Verbesserung zu
bestehen. Diese Hoffnungen sind nun
zunichte gemacht worden (ausfiihrlich
dazu Kapitel 2.3).



1.3. Die Krise ist nicht vorbei

Die Geschichte der Krise ist auch eine
Geschichte von Fehlprognosen tiber ihr
Ende. Nicht nur, dass der Mainstream
den Crash nicht vorhergesechen und
ihn dann anfangs véllig unterschitzt
oder aus strategischem Interesse schon-
geredet hatte — schon wenige Wochen
nach der Lehmann-Pleite wurde wie-
der Optimismus verbreitet. Die tiberle-
benden Grofispekulanten wie Goldman
Sachs oder die Deutsche Bank machten
zum Teil horrende Gewinne und konn-
ten hohe Boni an ihre Manager auszah-
len. Nachdem aber das Golfemirat Du-
bai im November 2009 zahlungsun-
fihig wurde und im Februar 2010 mit
Griechenland ein Land der Eurozone
bedrohlich nah an den Bankrott ge-
riet, setzt sich zunehmend die Einsicht
durch, dass die Krise tiefer und lang-
wieriger wird, als viele dachten. Das war
tibrigens bei der Weltwirtschaftskrise
dhnlich. Nach dem Schwarzen Freitag

1929 schien es zunichst wieder aufwirts
zu gehen, bis sich 1933 die Lage wieder
verschlechterte. In den USA konnte die
Krise erst 1939, also nach einem Jahr-
zehnt, als tiberwunden gelten.

Fir die gegenwirtige Krise sicht die
Weltbank inzwischen ebenfalls, dass
es wohl bis zu einem Jahrzehnt dauern
konnte, bis die Folgen tiberwunden sind
(Weltbank 2010a: 5). Ein verlorenes
Jahrzehnt also.

Denn selbst die unmittelbaren Gefah-
ren fiir den Finanzsektor sind noch im-
mer nicht gebannt. Noch finden sich
toxische Derivate in der Hohe dreistel-
liger Milliardenbetrige in den Biichern,
wihrend die Spekulation schon wieder
Blasen treibt wie jiingst mit Kreditver-
sicherungen (Credit Default Swaps), die
zur Spekulation gegen Griechenland
eingesetzt wurden und dessen Finan-
zierungsprobleme verschirften.

Grafik 2: Schuldenexplosion als Folge der Krise im Norden

Entwicklung der Staatsverschuldung in ausgewihlten Lindern

(in Prozent des Bruttosozialproduktes)

2007 2009 2010%* 2014%
USA 42,3 58,1 66,8 84,9
BRD 56,9 70,3 76,2 81,6
Frankreich 54,1 67 72,9 82,4
UK 38,3 62,1 75,1 91,8
Japan 80,4 104,6 115 143,5

* Prognosen

Auch die Insolvenzen von Banken ge-
hen weiter, vor allem in den USA. Nach-
dem 2009 die Aufsichtsbehérden 140
Institute schliefSen mussten, wurden in
den ersten zwei Monaten 2010 weitere
26 Banken dichtgemacht (FTD 2010b).
Auf einige Jahre hinaus werden die Kri-
senfolgen auch in der Realwirtschaft zu
spiiren sein. Anstieg der Arbeitslosig-
keit, zusitzliche Belastungen der sozi-
alen Sicherungssysteme und schwaches
Wachstum sind absehbar. Vor allem
aber wird die hohe Staatsverschuldung

Quelle: IWF World Economic Outlook Oct. 2009

(siche Grafik 2), die in vielen Lindern
durch die Bankenrettung und die Kon-
junkturprogramme entstanden ist, zu
einem lang anhaltenden Problem wer-
den, wenn nicht innovative Lésungen
zur Anwendung kommen, wie z.B. eine
Finanztransaktionssteuer (s. Kapitel 5.1,
Box 3). Nachdem die Finanzindustrie
jahrelang mirchenhafte Profite gemacht
hatte, droht jetzt eine Sozialisierung der
Verluste, wenn der Finanzsektor nicht
energisch zur Finanzierung der Krisen-
lasten herangezogen wird.

9

Nachdem die Finanzindustrie
jahrelang mérchenhafte
Profite gemacht hatte, droht
jetzt eine Sozialisierung

der Verluste.



Suppismant TV L 8 adin \l
Retour a Srebrenica |
sur Canal+ il
www.lemonde. fr |
S WA 1308  Puavce DIMANCHE 26 - LUNDI 27 OCTORRE 2008 e !

1.4. Mehr als eine Finanzkrise

Die Finanz- und Wirtschaftskri-
se kommt zu einem Zeitpunkt, da die
Welt eigentlich andere Sorgen hat. Die
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Konnte man sich friher

beim Scheitern von
gesellschaftlichem Wandel
damit trosten, dass die Enkel
es besser ausfechten wirden,
so ist dies heute in Bezug

auf die physikalischen und
chemischen Prozesse in der
Biosphdre nicht mehr moéglich.

Zuspitzung der Klimakrise und die ab-
sehbare Erschopfung wichtiger Ressour-
cen erfordern enorme politische und
okonomische Anstrengungen, um gro-
Bere Katastrophen abzuwenden. Vor
allem der Hohepunkt der Erdolférde-
rung (Peak Oil), die die energetische
Basis der Weltwirtschaft ist, steht kurz
bevor (Altvater 2005). Der Umbau der
Welewirtschafe hin zu einer CO,-frei-
en Okonomie steht deshalb auf der Ta-
gesordnung. Dabei hat der Zeitfaktor
eine neue Qualitit gewonnen. Konn-
te man sich frither beim Scheitern von
gesellschaftlichem Wandel damit tro-

sten, dass die Enkel es besser ausfech-
ten wiirden, so ist dies heute in Bezug
auf die physikalischen und chemischen
Prozesse in der Biosphire nicht mehr
moglich. Sie folgen ihrer eigenen Lo-
gik, die nichts mit den Schwierigkeiten
von politischen Entscheidungen, kom-
plexen diplomatischen Verhandlungen
und den ihnen zugrunde liegenden so-
zialen Interessenskonflikten zu tun hat.
Der Klimawandel erreicht in den nich-
sten zwei Jahrzehnten einen Kipppunkt,
einen point of no return, von dem an ir-
reversible Verinderungen in Gang kom-
men, denen niemand mehr etwas entge-
genzusetzen vermag. Wir stehen vor ei-
ner in der Menschheitsgeschichte ein-
maligen Herausforderung.

In dieser historischen Konstellation nun
absorbiert die Finanz- und Wirtschafts-
krise einen GrofSteil der Problemls-
sungskapazititen der Politik und wert-
volle Ressourcen. Sie vertieft die sozi-
alen und okonomischen Asymmetrien
und Spannungen in der Welt, birgt das
Risiko konkurrenzorientierter statt koo-
perativer Losungen und kostet viel Zeit.
Ihre Auswirkungen sind also weitrei-
chender als es der von der scheinbaren
Seriositit von Nadelstreifen getriibte
Blick vieler Analysten wahrhaben will.
Last but not least ist die Krise auch der
Bankrott der wirtschaftswissenschaft-
lichen Grundlagen des Finanzkapita-
lismus: der Neo-Klassik und des Mo-
netarismus. Weder die Handelnden in
der Finanzindustrie noch ihre medialen
und akademischen Satelliten hatten das
System, das jetzt zusammengebrochen
ist, verstanden. Ihre Theorien haben
sich als Ideologie erwiesen, die den Pra-
xistext nicht bestanden hat.



2. Der Crash und der Siiden

Die Finanzkrise ist im wahrsten Sinn
des Wortes die erste wirklich globa-
le Wirtschaftskrise. Die Entwicklungs-
und Schwellenlinder konnten sich ihr
nicht entziehen. Allerdings, so verschie-
den die Linder sind, die sich hinter der
vagen Bezeichnung Siden verbergen,
so unterschiedlich waren auch das Aus-
mafd und die Qualitit der Betroffenheit.
Sie war abhingig von verschiedenen
Parametern, z.B. ihrer Integration in
die Weltwirtschaft, der Struktur ihrer
Volkswirtschaften und ihrer politischen
und 6konomischen Stabilitit vor der
Krise. So sind einige Lander bereits da-
bei, sich zu erholen, wihrend in ande-
ren ihre Wirkungen gerade erst sichtbar
werden. Eine genaue Betrachtung der
einzelnen Linder ergibt somit ein sehr
differenziertes Bild.

Eine Gemeinsamkeit zwischen so un-
terschiedlichen Welten wie China und
Burkina Faso, zwischen Brasilien und
Nepal zeigte sich aber unabweisbar:
Durch die Globalisierung sind auch die
Schwellen- und die Entwicklungslinder
lingst soweit in die Weltwirtschaft in-
tegriert, dass der Crash auch sie treffen

2.1. Ansteckungswege

Die Ubertragung der Krise auf die
Schwellen- und Entwicklungslinder
fand im Wesentlichen tiber zwei Kanile
statt — auf direktem Wege tiber die Fi-
nanzbeziehungen und indirekt iiber die
Realwirtschaft. Erstere spielten dabei in
den meisten Fillen eine eher unterge-
ordnete Rolle: Aufgrund der geringeren
Integration in die globalen Finanzmiir-
kte und des , Riickstands” bei der Her-
vorbringung spekulativer Geschiftsmo-
delle blieb die Ubertragung iiber die Fi-
nanzmirkte vergleichsweise beschrinket.
Die wichtigste Rolle spielt hier der
Riickgang der Kredite.

TOYOTA

musste — obwohl sie an seinem Zustan-
dekommen nicht beteiligt waren. Um-
gekehrt zeigt dies, wie zwingend es ist,
ein funktionsfihiges, stabiles und auf
die Bediirfnisse aller Menschen zuge-
schnittenes Finanzsystem als globales
offentliches Gut zu betrachten.

Ungleich stirker trafen die Auswir-
kungen der Krise auf die Realwirtschaft
in den Industrielindern die Linder
des Stdens — in Form des Riickgangs
der Direktinvestitionen, des Welthan-
dels und bei vielen drmeren Lindern in
Form eines Riickgangs der Riickiiber-
weisungen von Arbeitsemigranten und
eines Einbruchs bei der Entwicklungs-
hilfe auf breiter Front.

2.1.1. Riickgang der Finanzfliisse

In den Jahren vor der Krise sind die pri-
vaten Finanzfliisse — also Kredite/Schul-
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Abuja, Nigeria
(Photo: Chris Nevis,
www.flickr.com)

Durch die Globalisierung
sind auch die Schwellen-
und die Entwicklungslander
langst soweit in die
Weltwirtschaft integriert,
dass der Crash auch sie
treffen musste — obwobhl sie
an seinem Zustandekommen
nicht beteiligt waren.
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Sdo Paulo Stock Exchange, Brasilien
(Photo: Paulo Fehlauer,
www.flickr.com)

Als Folge des Crashs kehrte
sich der Aufwartstrend
2008 erstmals seit 1997 um,
ein Trend, der sich 2009
zundchst weiter verstarkte.

den, Portfolioinvestitionen, Direktin-

vestitionen, Riickiiberweisungen von
Migranten — vor allem in die Schwel-
lenlinder, aber durchaus auch in Ent-
wicklungslidnder, stark angestiegen, ins-
gesamt um 5% des BIP der Schwellen-

und Entwicklungslinder von 2000 bis
2007 (Weltbank 2010a: 6). Regional
betrug der Anstieg in Ostasien, Lateina-
merika und der Karibik und im Mittle-
ren Osten und Nordafrika 2% des BIP,
in Siidasien 7% und in Subsahara-Afri-
ka 4% (ibid.). Alles in allem eine bemer-
kenswerte Zunahme.

Der Anstieg hat mehrere Griinde. Zum
einen hat der (Rohstoff\Boom in den
Schwellenlindern die Exporteinnah-
men erhéht. Zudem wurden Investitio-
nen und Beteiligungen in den boomen-
den Branchen angezogen und die Kre-
ditaufnahme stieg an. Schlieflich haben
auch institutionelle Investoren neue,
hohe Profite versprechende Spekulati-
onsmoglichkeiten rund um den Glo-
bus gesucht, z.B. im Carry Trade (s. Ka-
pitel 2.1., Box 1). Insofern wurden die
Ziellinder der Spekulationsgelder in die
Krisendynamik hineingezogen.

Als Folge des Crashs kehrte sich der Auf-
wirtstrend 2008 erstmals seit 1997 um,
ein Trend, der sich 2009 zunichst wei-
ter verstirkte. So sanken z.B. die Privat-
anleihen an Schwellen- und Entwick-
lungslinder von noch 236 Mrd. USD
2008 auf 123 Mrd. USD 2009. Das ist
ein Riickgang um fast die Hilfte. (Welt-

bank 2010a: 20). Die auslindischen Di-
rektinvestitionen sanken von 621 Mrd.
USD 2008 auf 406 Mrd. USD 2009
(UNCTAD 2010c:2).
Den grofiten Anteil an den Abflissen
haben die Portfolio-Investitionen, also
die relativ kurzfristige Anlagen, hochli-
quiden Finanzvermogenswerte (Aktien,
Anleihen, Devisen, alle Arten von De-
rivaten u.a. liquide Vermogenswerte).
Portfolio-Investitionen sind zugleich der
Teil der Kapitalfliisse, der in der Krise
am einfachsten und schnellsten abgezo-
gen werden kann. Wenn den Investo-
ren/Spekulanten die Turbulenzen auf
den Mirkten zu stark werden, suchen sie
sichere Hifen auf. Der sicherste dieser
Hifen sind immer noch die USA und
der Dollar.
Langfristige Anlagen, Direktinvestitio-
nen und Kredite mit lingerer Laufzeit
dagegen sind nicht so mobil und kén-
nen im Krisenfall nicht kurzfristig ab-
gezogen werden.
Der Riickgang der Portfolioinvestitio-
nen hatte eine Reihe von Griinden:

¢ Die institutionellen Investoren, die
in der Krise grofSe Summen verloren
hatten, mussten Wertpapiere verkau-
fen, um diese Verluste auszugleichen.
Solche Verkiufe, ebenso wie ein
Riickgang der Risikobereitschaft auf
Seiten der Spekulanten, fithrten zu
allgemeinen Kursverlusten auf den
Aktienmirkten, unabhingig davon,
ob diese Wertpapiere durch das Plat-
zen der Spekulationsblase selbst ge-
fihrdet waren.
Dieser allgemeine Abwirtstrend
wurde von vielen Akteuren auf den
Finanzmirkten als ein Zeichen gese-
hen, dass sich die seit Jahren gestie-
gen Borsenkurse — im Bérsenjargon
,Bullenmarkt® genannt — in einen
langfristigen =~ Abwirtstrend  um-
kehren konnten, einen sog. ,Biren-
markt®,
Die Angst vor einem solchen sekto-
riibergreifenden Kursverfall an der
Borse fithrte wie immer zu typischen
Herdenreaktionen: So wie die Jahre
zuvor die Kurse immer weiter gestie-
gen waren, weil institutionelle Inve-
storen, iiberzeugt vom anhaltenden
Bullenmarkt, weiter investierten
und dadurch die Kurse antrieben, so
sanken sie nun, weil in der Krise in



kurzer Zeit viele Investoren glaubten,
dass ein Birenmarkt kommen wiir-
de. Deshalb wurden die Wertpapiere
verkauft, um von Kursverlusten
nicht betroffen zu sein. Aber gerade
dadurch wurden die Kursverluste
erst recht beschleunigt. Ein typischer
Fall einer self fulfilling prophecy, einer
sich selbst erfiillenden Prophezeiung,
und ein Beispiel fiir die Irrationalitit
auf den Finanzmirkten.
Der Effekt dieses Herdenverhaltens war,
dass Borsen in der ganzen Welt unab-
hingig von den 6konomischen Situatio-
nen in den jeweiligen Lindern in einer
Synchronbewegung einbrachen.
Seit Frithjahr 2009 scheint diese Flucht-
bewegung gestoppt: Die Portfolioinvest-
ments nahmen wieder zu und entspre-
chend erholten sich die Aktienmirkte
wieder. Diese Erholung verlief jedoch
je nach Land sehr unterschiedlich und
nur in einigen Lindern haben die Ak-
tienmirkte wieder das Vorkrisenniveau
erreicht, so beispielsweise in Brasilien.
Die Mehrzahl der Akteinmirkte in den
Schwellen- und Entwicklungslindern
— etwa jene in China, Kenia, Stidafri-
ka und Nigeria — haben sich zwar er-
holt, sind aber weit von ihrem Stand von
2007 entfernt: ,,Die Finanzmdrkte haben
sich stabilisiert und erholen sich, bleiben

BOX 1: Carry Trade

aber schwach.” (Weltbank 2010a:15).
Der Kursverfall hat als direkte Folge ei-
nerseits, dass sich der Zugang zu Kapi-
tal fiir die Aktiengesellschaften in den
jeweiligen Lindern deutlich verschlech-
tert — weil sie fiir neu ausgegebene Ak-
tien weniger Geld bekommen werden
und weil ihr Bérsenwert und damit ihre
Kreditwiirdigkeit gegeniiber potenti-
ellen Kreditgebern gesunken ist. Eine
zweite direkte Folge ist, dass in vielen
Lindern einheimische Banken, die in
Aktien investiert haben, groffe Summen
verloren haben.

Die Auswirkungen des Einbruchs von
Portfolioinvestitionen bedeuten jedoch
natiirlich nicht, dass Portfolioinvesti-
tionen als solche als sinnvolles Entwick-
lungsinstrument im Sinne von Nach-
haltigkeit und sozialer Gerechtigkeit
verstanden werden kénnten. Im Gegen-
teil, in der Finanzkrise in Asien 1997 ist
sichtbar geworden, dass die auf kurz-
fristige hohe Renditen ausgerichteten
Portfolioinvestitionen duflerst schidlich
fir Entwicklungs- und Schwellenlinder
sein kénnen. Wenn diese Kapitalfliisse
jedoch versiegen, ohne dass sinnvollere
Finanz- bzw. Entwicklungsinstrumente
an ihre Stelle treten, bedeutet dies zu-

nichst eine Schwichung der betroffenen
Linder.

Ein direkter Ubertragungsweg der Finanzkrise auf Schwellenldnder ist der sog. Carry
Trade, eine Form der Spekulation auf Zinsdifferenzen zwischen zwei Wahrungsraumen.
Carry Trade war bereits ein immer wieder auftretendes Phdnomen in den Finanzkrisen
der neunziger Jahre in den Schwellenldndern (UNCTAD 2009a: 43).

Wie funktioniert Carry Trade? Nehmen wir als Beispiel Japan und Brasilien: ein instituti-
oneller Investor nimmt in Japan mit seinen seit Jahren sehr niedrigen Zinssatzen um 1%
einen Kredit in Yen auf. Die Summe wird anschlieBend in Brasilien, wo die Zinsen bei
12% liegen, in Reais umgetauscht und dort als Kredit ausgereicht. Nach einiger Zeit —
das kénnen Tage, Wochen oder Monate sein — wird der Kredit in Japan zurtick gezahlt.
Der Zyklus kann erneut beginnen. Die Zinsdifferenz, in diesem Fall in der GréBenord-
nung von 10%, ist der Bruttogewinn dieses Geschaftsmodells. Beim — hebelverstarkten
- Einsatz von Hunderten von Millionen kommt auf diese Weise eine betrachtliche Ren-

dite zustande.

Die Kehrseite ist zum einen, dass auch schon ohne Krise die Zinsen fiir den Reais-Kredit
von der brasilianischen Volkswirtschaft erarbeitet werden mussen, um ihr dann entzo-

gen zu werden.

Zum anderen ist Carry Trade ein Instabilitatsfaktor. So haben im Zuge der Krise die insti-
tutionellen Investoren ihre Positionen in Brasilien abrupt aufgelost. Es kam im Oktober
2008 innerhalb weniger Tage zu einer Abwertung der brasilianischen Wahrung um 25%
und zu einem Absturz der Aktienkurse. Umgekehrt fiihrte die Repatriierung der Gelder
zu einer voribergehenden Aufwertung des Yen.
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Der Effekt dieses
Herdenverhaltens war,

dass Borsen in der ganzen
Welt unabhangig von den
6konomischen Situationen
in den jeweiligen Landern
in einer Synchronbewegung
einbrachen.
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Reissacke
(Photo: marcokalmann,
www.flickr.com)

2.1.2. Was Finanzmarkte und Hunger
miteinander zu tun haben

Ein drastisches und entwicklungspo-
litisch besonders interessantes Beispiel
dafiir, wie hinter der Fassade von Na-
delstreifen und scheinbarer Seriositit
existentielle Noéte fiir Millionen von
Menschen in den Entwicklungslindern
versteckt sein konnen, ist die Spekula-
tion mit Nahrungsmitteln. Ende 2007

waren die Nahrungsmittelpreise welt-
weit drastisch gestiegen (s. Grafik 3).
Der Nahrungsmittelpreisindex der FAO
wies in den 15 Monaten zwischen Ende
2006 und Mirz 2008 eine Preissteige-
rung von 71% auf. Besonders drama-
tisch war die Steigerung bei Reis und
Getreide, wo die Preise um 126% in die

Hohe schossen. Es war vorwiegend Fi-
nanzspekulation, die diese Preissteige-
rungen verursacht hat.

In der Zeit, in der die Preise am Stei-
gen waren, wurde dies heftig bestrit-
ten. Da die Preisbildung bei Agrarroh-
stoffen in der Tat komplex ist, wurden
alle moglichen Faktoren bemiiht, um
den Preisanstieg zu erkliren, so z.B. stei-
gende Nachfrage in Schwellenlindern
— Chinesen konsumieren zunehmend
Milchprodukte — oder die Produktion
von Biokraftstoffen.

Nachdem die Preise ab Juli 2008 wie-
der fielen, haben sich diese Erkldrungen
allerdings in Luft aufgelost. Denn die
genannten Faktoren sind langfristig
wirkend und gehen weder in der rela-
tiv kurzen Zeit von 10 Monaten so steil
nach oben noch in noch kiirzerer wie-
der nach unten. So schnell fangen die
Chinesen nicht an, Joghurt zu essen, um
in ein paar Monaten wieder damit auf-
zuhoren und so rasch absorbiert auch
nicht die Produktion von Biokraftstoff
landwirtschaftliche Nutzflichen.

Die Preiskurve hat dagegen die typische
Form einer spekulativen Blase. Grund
fir den Anstieg: die Subprime-Krise
war von einer Hypothekenkrise zu ei-
ner Kreditkrise iibergegangen. Ganze
Marktsegmente brachen zusammen, wie
das der toxischen Derivate. Investment-
banken und Hedge Fonds hatten Ver-
luste in zweistelliger Milliardenhdhe.
In dem Mafe, wie die Spekulation im
Finanzsektor schwerer wurde, suchten
die Investoren angestrengt nach neuen
Mirkten und warfen sich jetzt auf die
Rohstoffmirkte, in erster Linie Erdol,
aber auch auf agrarische Rohstoffe.



Grafik 3: Nahrungsmittelpreise Dezember 2000 — Mai 2009
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2007 wuchs der Handel mit landwirt-
schaftlichen Futures und anderen Deri-
vaten um 32%. Gleichzeitig stieg zwi-
schen Juni 2005 und Juni 2007 der
Wert von Rohstoffderivaten, die Over
the Counter, also auflerbérslich gehan-
delt wurden, um nahezu 160%. An der
Rohstoffborse in Chicago stieg die An-
zahl der Kontrakte zwischen Oktober
2007 und Ende Mirz 2008 um 65%,
ohne dass sich die reale Produktion des-
wegen erhoht hitte (Bank for Internati-
onal Settlements 2008a).

D.h. die Blase hatte begonnen sich auf-
zublihen. Der Preisanstieg bei Deri-
vaten zog wiederum einen Anstieg der
Spotmarktpreise nach sich. Zum ei-
nen haben Kiufer auf den Spotmirk-
ten mehr auf Vorrat gekauft, um wei-
teren Preissteigerungen zuvorzukom-
men. Das erhoht die Nachfrage und er-
zeugt Preisdruck nach oben. Zum ande-
ren haben Verkiufer in der Erwartung
héherer Preise mit dem Verkauf gewar-
tet und damit das Angebot verknappt.
Die Spekulation der institutionellen In-
vestoren hatte also eine ganze Kette spe-
kulativen Verhaltens bei anderen Ak-
teuren in Gang gesetzt.

Hinzu kommt, dass Spekulation nicht
nur iber den direkten Weg der Nah-
rungsmittelborsen eine Rolle spielte,
sondern auch indirekt iiber den Ol-

Quelle: FAO 2010

preis. Ol ist in allen Phasen der land-
wirtschaftlichen Produktion und des
Vertriebs beteiligt. Ahnlich wie bei den
Nahrungsmittelpreisen war auch die
Olpreisblase in diesem Zeitraum weit-
gehend spekulationsbedingt. Spekula-
tion war also auf zweifache Weise an
der Blase der Nahrungsmittelpreise be-
teiligt.

AD Juli stiirzten die Preise dann wieder
regelrecht ab. Auch dies ist auf die Fi-
nanzkrise zu-riickzufiihren, die in die-
sem Zeitraum eine weitere Verschirfung
erfuhr. Hedge Fonds und anderen insti-
tutionellen Investoren wurde angesichts
der realwirtschaftlichen Krise nun auch
die Rohstoffspekulation zu riskant und
es setzte eine erneute Fluchtwelle ein,
dieses Mal in US Treasury Bonds, quasi
der letzte Hafen, in denen sich das Ka-
pital fliichten kann.

Von deutscher Seite war auch die Deut-
sche Bank an der Nahrungsmittelspekula-
tion beteiligt. Im Mai 2008 machte sie auf
Brotchentiiten Reklame fiir ihren Agricul-
ture Euro Fond: ,,Freuen Sie sich iiber stei-
gende Preise? Alle Welt spricht iiber Robstoffe
— mit dem Agriculture Euro Fond haben Sie
die Moglichkeit, an der Wertentwicklung von
sieben der wichtigsten Agrarrobstoffe zu par-
tizipieren (WAZ 2008).

Resultat dieses Geschiftsmodells: ,,Zwi-
schen 109 und 126 Millionen Menschen sind
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An der Rohstoffborse in
Chicago stieg die Anzahl

der Kontrakte zwischen
Oktober 2007 und Ende
Mérz 2008 um 65%,0hne
dass sich die reale Produktion
deswegen erhoht hétte.
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Ereuen Sie sich tiber

steigel'lde Preise?

Werbung der Deutschen
Bank auf Brotchentiiten
(Scan: www.attac.de)

Von deutscher Seite war auch
die Deutsche Bank an der
Nahrungsmittelspekulation
beteiligt. Im Mai 2008
machte sie auf Brotchentiten
Reklame fur ihren
Agriculture Euro Fond.

k.
| |

infolge der  Nahrungsmittelpreissteigerung

seit 2006 unter die Armutsgrenze von einem

Dollar pro Tag gefallen. ... In Afrika siidlich

der Sahara diirfte die extreme Armut um 8%

gestiegen sein. Das bedeutet, dass die jiingsten

Nahrungsmittelpreissteigerung die Erfolge bei

der Armutsreduzierung ZWi-

schen 1990 und 2004 wie-
der zunichte gemacht haben'

(UNO 2009: 26).

Inzwischen wird die Rol-

le der Spekulation mit

Futures bei der Preis-

bildung von Rohstoffen

auch von einigen Regie-
rungen gesehen. So hat
die franzosische Regie-
rung eine Studie verdf-
fentlicht, in der am Bei-
spiel Ol die Rolle von

Spekulation  untersucht

wird. Kernaussagen der

Studie sind, dass:

e die Finanzmirkte die

Preisvolatilitit nennens-

wert beeinflussen,

¢ die Blase von 2008 sich
jederzeit wiederholen kann,

e das Verhalten der Finanzmirkte un-
kontrollierbare Risiken birgt,

e die Frage der Olpreisvolatilitit letzt-
lich eine Frage der Regulierung der
Finanzmirkte ist,

e das Verhalten der Finanzmarktak-
teure auch fiir andere Rohstoffe gilt,
d.h. also auch fiir Lebensmittel (Mi-
nistére de ’Economie, de I'Industrie
et de CEmploi 2010).

2.1.3. Riickgang der
Direktinvestitionen

Auslindische Direktinvestitionen (engl.:
Foreign Direct Investments — FDI) wer-
den solche Investitionen genannt, mit
denen auslindische Investoren entweder
direkt Eigentum in einem Land erwer-
ben oder einen Anteil eines Unterneh-
mens, der grof$ genug ist, um dem In-
vestor ein Mitspracherecht bei der Un-
ternehmensfithrung zu erlauben (UNC-
TAD 2010a). Ein klassisches Beispiel fiir
eine auslindische Direktinvestition ist
der Bau oder Kauf einer Fabrik in Chi-
na durch eine deutsche Automobilfirma,
die dann in diesen Fabriken Autoteile
oder ganze Fahrzeuge produzieren ldsst.

Der grofSte Teil an globalen FDI flief3t
zwischen Industrielindern. In den letz-
ten Jahrzehnten haben jedoch FDI in
Schwellen- und Entwicklungslinder
massiv zugenommen, von 10% ihres
gemeinsamen  Bruttoinlandsproduktes
1980 auf 30% 2008 (DIE 2008). Damit
stellen FDIs heute die wichtigste Finan-
zierungsquelle fir Entwicklungs- und
Schwellenlinder dar und sind in vielen
Lindern zu zentralen Pfeilern der Ent-
wicklungsstrategie geworden. Mit ih-
nen verbindet sich die Hoffnung auf po-
sitive Effekte fiir Beschiftigung, Ein-
kommen und Steueraufkommen in den
Empfingerlindern und auf sogenannte
Spillover-Effekre tiir die Wirtschaft des
Empfingerlandes, die vom Transfer von
Investitionen, Technologie und Wissen
profitieren soll.

Die starke Zunahme von FDI seit 1980
ist ein wichtiger Gradmesser fiir die
okonomische Globalisierung, also fiir
die Integration der Schwellen- und Ent-
wicklungslinder in die Weltwirtschaft:
2007 erreichten globale FDI-Kapital-
fliisse ihren Hohepunkt, es wurden
weltweit 1,4 Billionen Euro — also 1.400
Milliarden Euro — investiert, iiber 25%
mehr als 2006 und dreimal soviel wie
zehn Jahre zuvor (UNCTAD 2010b).
FDIs werden — im Gegensatz zu Port-
folioinvestitionen — weniger von insti-
tutionellen Investoren getitigt, sondern
primidr durch Unternehmen der Real-
wirtschaft. Trotzdem hat die Krise sich
massiv auf die FDI-Kapitalfliisse ausge-
wirkt. Denn die Finanzkrise verschlech-
terte die Kreditaussichten und Zu-
kunftsperspektiven der Unternehmen
— was dazu fiihrte, dass viele Unterneh-
men ihre auslindischen Direktinvesti-
tionen reduzierten. In der Konsequenz
gingen FDIs bereits 2008 um iiber 14%
im Vergleich zum Vorjahr zuriick (sie-
he Grafik 4). Fiir 2009 wird sogar von
einem Riickgang von iiber 35% gegen-
tiber 2007 ausgegangen (UNCTAD
2009b: 37). Ab 2010 soll den Progno-
sen der UNCTAD zufolge der Umfang
auslindischer Direktinvestitionen zwar
wieder zunehmen, dabei jedoch deutlich
unterhalb des Vorkrisenniveaus bleiben,
das sie auch 2011 noch nicht wieder er-
reichen werden.



Grafik 4: Riickgang der auslindischen Direktinvestitionen
Entwicklung der Auslindischen Direktinvestitionen weltweit (in Milliarden US-Dollar)
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Dieser Einbruch hat sich nicht gleich-
miflig auf den Globus verteilt. 2008 be-
trafen die Einbriiche zunichst vor al-
lem die Industrielinder. 2009 erreich-
te der Riickgang der FDIs jedoch auch
Entwicklungs- und Schwellenlinder.
Die groflen Schwellenlinder Brasilien,
Russland, China, Indien, deren star-
kes Wachstum ihnen schon vor der Kiri-
se den Ruf als Wachstumsmotoren der
Weltwirtschaft eingebracht hatte, sind
durch die Riickginge weniger getroffen
worden und haben sich sehr viel schnel-
ler erholt als viele andere Linder, deren
Mirkte als weniger attraktiv gelten.

2.1.4. Riickgang der Riickiiberwei-
sungen von Migranten (, Remit-
tances”)

Riickiiberweisungen sind ~ Uberwei-
sungen von Arbeitsmigranten in ihre
Heimatlinder, mit denen sie Partner,
Familien und/oder Freunde unterstiit-
zen. Dadurch leisten sie einen oft be-
deutenden Beitrag zu deren Lebensun-
terhalt, nicht selten mit dem Effekt, den
Empfingern aus der Armut zu helfen.
Riickiiberweisungen spielen daher in
zahlreichen Entwicklungslindern eine
wichtige und zunehmende entwick-
lungspolitische Rolle.

In den letzten Jahren sind die Riick-
ﬁberweisungen massiv gestiegen: von 83
Milliarden Dollar im Jahr 2000 auf 338
Milliarden 2008 (Weltbank 2009c: 1).

Quelle: UNCTAD 2009b, UNCTAD 2010b

Damit belaufen sie sich inzwischen auf
rund das Dreifache der weltweiten staat-
lichen Entwicklungshilfe. Entsprechend
machen sie in vielen Entwicklungslin-
dern inzwischen einen erheblichen Teil
des Bruttoinlands-
produktes aus — im
Libanon, in Hon-
duras und Hai-
ti etwa um 20%,
und in einer Viel-
zahl von Lindern
mehr als 10 Prozent
(UNCTAD 2009c:
23).

Diese Kapitalfliisse
spielen eine beson-
ders grofle Rolle in
Zeiten von Krisen,
da sich Riickiiber-
weisungen norma-
lerweise antizy-
klisch entwickeln:
In Zeiten der Kiri-
se der Heimatlin-
der iiberweisen die
Migranten  mehr
Geld aus dem Aus-
land, um ihre sozi-
alen Netzwerke vor
Kriseneffekte wie Arbeitslosigkeit zu
schiitzen.

Die globale Finanzkrise hat zu einem
Bruch mit dieser antizyklischen Ent
wicklung gefiithrt. Weil ihre Reichweite
global ist und ihr Epizentrum gerade in
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Ricktberweisungen belaufen
sich inzwischen auf rund das
Dreifache der weltweiten

staatlichen Entwicklungshilfe.

Envia hasta 250€

a Latinoameérica
por,

Bankenwerbung fur
Ricktberweisungen in Madrid
(Photo: Daniel Lobo,
www.flickr.com)
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Weil die Reichweite der Krise
global ist und ihr Epizentrum
gerade in jenen Staaten liegt,
in denen viele Migranten
arbeiten, trifft die Krise

nicht nur die Empfanger

der Ruckuberweisungen,
sondern auch ihre Absender.

Oxfam Protestaktion beim G8
Gipfel in Heiligendamm, Juni 2007

(Photo: Craig Owen,
Oxfam, www.flickr.com)

jenen Staaten liegt, in denen viele Mi-
granten arbeiten, trifft die Krise nicht
nur die Empfinger der Riickiiberwei-
sungen in den Schwellen und Entwick-
lungslinder, sondern auch ihre Absen-
der, besonders die Migranten in Nor-
damerika und Europa. Von ihnen sind
viele unter den ersten, die durch die Kri-
se arbeitslos geworden sind.

Daher sind 2009 die Riickiiberwei-
sungen entgegen ihrem jahrzehntelan-
gen Trend erstmals gesunken — Progno-
sen zufolge um 6 Prozent auf 317 Mil-
liarden US-Dollar (Weltbank 2009c:
14). Ab 2010 wird zwar eine Erholung
erwartet, jedoch auf einem so niedrigen
Niveau, dass selbst 2011 noch nicht der
Stand von 2008 erreicht sein wird. Die
Entwicklung der Riickiiberweisungen
konnte somit der Krise nicht antizy-
klisch entgegenwirken, sondern hat
sie prozyklisch verstirkt. Auch wenn
die Folgen dieser Entwicklung bislang
nicht empirisch untersucht sind, muss
davon ausgegangen werden, dass die-
ser Riickgang der Riickiiberweisungen
parallel zu anderen Ubertragungswe-
gen fir Millionen Familien in Ent
wicklungs- und Schwellenlindern das
Risiko verstirkt hat, durch die Krise zu
verarmen.

2.1.5. Riickgang der Entwicklungshilfe
in mehreren Geberlandern

Die Finanzkrise fithrt auch zu einem
Riickgang der staatlichen Entwick-
lungshilfe (engl.: Official Development
Assistance — ODA) in einer ganzen Rei-
he von Geberlindern (s. Tabelle 1). Vor
der Krise befand sich die ODA deutlich
im Anstieg, auch wenn schon damals
die Zuwachsraten hinter den Verspre-
chungen zuriickblieben.

Ende der 1990er Jahre hatte der Um-
fang der bereitgestellten Mittel einen
historischen Tiefststand erreicht — die
wichtigsten Geberlinder gaben 1997
nur noch 0,22 Prozent des Bruttonati-
onaleinkommens (BNE) fiir ODA aus.
Danach stieg die Hilfe wieder an.

2002 wurde in Mexiko der sog. Mon-
terrey-Konsens zur Entwicklungsfinan-
zierung verabschiedet, mit dem sich die
groflen Geberlinder verpflichteten, am
Ziel der Ethhung ihrer ODA auf die seit
1970 versprochenen 0,7 Prozent des BNE
festzuhalten — allerdings ohne Zeitvorga-
be. Zwar blieben die meisten Geberlin-
der auch sechs Jahre spiter noch weit un-
terhalb dieses Ziels. Bis 2008 hatte sich
jedoch die ODA immerhin auf einen
durchschnittlichen Anteil von 0,3 Pro-
zent des BNE erhsht (UNO 2010: 85).
Die Finanzkrise stellt jetzt die weitere
Steigerung in Frage. Zwar hatten die
G20 im April 2009 noch versichert, die
ODA nicht zu kiirzen. Doch durch die
Auswirkungen der Krise sind die Staats-
haushalte der groffien Geberlinder unter
groffen Druck gekommen, der sich an-
gesichts der stark ansteigenden Staats-
verschuldung in vielen Lindern in den
folgenden Jahren noch verstirken wird.
So wurde bereits fiir 2009 sichtbar, dass
bei einer ganzen Reihe von Lindern die
ODA zuriickgeht, so z.B. bei Deutsch-
land (-12%), Osterreich (-31%), Kanada
(-9%), Japan (-11%), Italien (-31) und Ir-
land (-19). Bei den Eu-Geberlindern ist
insgesamt eine Schrumpfung um 0,2%
zu erkennen. Nur weil andere ihre ODA
z.T. betrichtlich steigerten, wie z.B. Fran-
kreich (+17%), Groftbritannien (+15%)
und (+17%) kam immerhin noch ein ma-
gerer Zuwachs von 0,7% bzw. 823 Milli-
onen USD zustande. Vergleicht man das
mit den Zahlen, an die wir uns im Zu-
sammenhang mit den Rettungsaktionen
fiir Banken gewdhnen mussten, sind das
geradezu Peanuts.
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Tabelle 1 ODA Entwicklung 2008 - 2009
2009 2008 Verianderung ,08 - ,09
Mio. USD | % d. BNE | Mio. USD | % d. BNE | Mio. USD" | % d. BNE'
Australien 2.761 0,29 2.954 0,32 2.912 -1,4
Belgien 2.601 0,55 2.386 0,48 2.661 11,5
Danemark 2.810 0,88 2.803 0,82 2.922 4,2
Deutschland 11.982 0,35 13.981 0,38 12.297 -12,0
Finnland 1.286 0,54 1.166 0,44 1.319 131
Frankreich 12.431 0,46 10.908 0,39 12.746 16,9
Griechenland 607 0,19 703 0,21 618 -12,0
GrofBbritannien 11.505 0,52 11.500 0,43 13.179 14,6
Irland 1.000 0,54 1.328 0,59 1.077 -18,9
Italien 3.314 0,16 4.861 0,22 3.350 -31,1
Japan 9.480 0,18 9.579 0,19 8.556 -10,7
Kanada 4.013 0,30 4,795 0,33 4.341 -9,5
Korea 816 0,10 802 0,09 9210 13,5
Luxemburg 403 1,01 415 0,97 423 19
Neuseeland 313 0,29 348 0,3 337 -3,2
Niederlande 6.425 0,82 6.993 0,8 6.675 -4.5
Norwegen 4.086 1,06 3.963 0,88 4.650 17,3
Osterreich 1.146 0,30 1.714 0,43 1.179 -31,2
Portugal 507 0,23 620 0,27 523 -15,7
Schweden 4.546 112 4.732 0,98 5.083 7,4
Schweiz 2.305 0,47 2.038 0,44 2.271 11,5
Spanien 6.571 0,46 6.867 0,45 6.786 -1,2
USA 28.665 0,20 26.842 0,19 28.305 54
Insgesamt 90.908 0,31] 122.296 0,30 123.119 0,7
davon EU

67135 0,44| 70.974 0,43 70.838 -0,2

Geberldnder

BNE = Bruttonationaleinkommen
" Inflations- und wechselkursbereinigt

Nach Prognosen des Entwicklungshil-
fekomitees der OECD (DAC) wird die
Hilfe auch 2010 in absoluten Zahlen
zwar einen Hochststand erreichen, aber
die Zusagen, die beim G7 in Gleneagles
und beim Millenniumsgipfel +5 gege-
ben wurden, werden nicht erreicht wer-
den. Insbesondere fiir Subsahara Afrika,
dem eine Verdopplung der Hilfe auf 50
Mrd. USD fiir 2010 zugesagt worden
war, wird nur 37 Millionen bekommen.
Die Erfahrungen der Vergangenheit
stimmen wenig optimistisch in Bezug
auf die Standfestigkeit der Versprechen
der Geberlinder in Zeiten von Kirise:
Wie Emmanuel Frot vom Stockholmer
Institute for Transitions Economics in ei-

Quelle: OECD 2010B

ner Studie gezeigt hat, ist in fritheren
Krisen einzelner Linder die ODA im
Durchschnitt um 13 Prozent gesunken
(Frot 2009).

Der Bruch der Zusagen ist in der ge-
genwirtigen Krise fiir die armen Lin-
der fatal. Denn wihrend unter den Ge-
berlindern in den nichsten Jahren der
Druck weiter wachsen wird, die ODA
zu verringern, ist unter den Nehmerlin-
dern der Bedarf fir Unterstiitzung stark
gewachsen. Um dieser sich 6ffnenden
Schere etwas entgegenzusetzen, miissten
die Geberlinder antizyklisch auf die
Krise reagieren und die ODA steigern,
statt sie zu senken.

Die Zusagen, die beim G7
in Gleneagles und beim
Millenniumsgipfel +5
gegeben wurden, werden
nicht erreicht werden.
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Wahrend unter den
Geberlandern in den nachsten
Jahren der Druck wachsen
wird, die ODA zu verringern,
ist unter den Nehmerldndern
der Bedarf fur Unterstltzung
stark gewachsen.

2.1.6. Fallende Nachfrage, fallende
Preise — der Riickgang des Welthan-
dels

Seit 1945 hat die Entwicklung des Welt-
handels die Entwicklung der Weltwirt-
schaft reflektiert. Er hat bestindig und
stark zugenommen. Nur in drei Jah-
ren ist der Welthandel zuriickgegan-
gen — jeweils ausgehend von Rezessi-
onen in den Industrielindern — und in
keinem Fall um mehr als 5%. Der Ein-
bruch des Welthandels um beinahe 13
Prozent (UNO 2010: 47) im Jahr 2009
ist somit beispiellos in der Nachkriegs-
zeit — ein vergleichbarer Riickgang fin-
det sich nur in der Weltwirtschaftskrise
nach 1929 (siehe Grafik 5).

Der Handel der Industrielinder war
bereits seit Sommer 2007 zuriickgegan-

Grafik 5: Der Welthandel bricht ein

gen. Die Verschirfung der Finanzkrise
im September 2008 und die damit ver-
bundene Verschlechterung der 6kono-
mischen Rahmenbedingungen fiihrte
dann im Herbst 2008 zu einem Riick-
gang des Welthandels in allen Regi-
onen: Durch den starken Riickgang der
Nachfrage nach Fertigprodukten san-
ken Importe und in der Folge auch die
industrielle Giiterproduktion und Ex-
porte im globalen Maf3stab. Zugleich
verschlechterten sich die Finanzie-
rungsmoglichkeiten des Handels durch
Handelskredite etc. erheblich: Han-
delskredite wurden knapper und die
Zinsen fiir Handelskredite verteuerten
sich um bis zu 300% (UNO 2010: 48).

Entwicklung des Welthandels seit 1929 (Index mit 1929 = 100)
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Die fiir Entwicklungslinder allerdings
zentrale Konsequenz des weltweiten
Riickgangs von industrieller Produkti-
on und Nachfrage war der Verfall der
Rohstoffpreise. Nachdem seit 2004 die
Preise fiir Rohstoffe — wie Erdol, Mine-
ralien, Metalle und Agrarrohstoffe wie
Getreide, Olsamen, Kaffee und Tee —
bestindig gestiegen waren, folgte einem
historischen Héhepunkt im Frithjahr
2008 ein starker Einbruch. Die Le-
bensmittelpreise auf den internationa-
len Mirkten fielen um ein Viertel, eini-
ge Giiter, wie Olsamen und pflanzliche
Ole, fielen um iiber 50 % unter ihren
Hochstpreis, nachdem es davor zu einer
Preisblase mit katastrophalen Folgen fiir
die Erndhrungssicherheit in zahlreichen
armen Lindern gekommen war (s. aus-
fithrlicher dazu Kapitel 2.1.2). Der Ol-
preis fiel sogar um mehr als 70 Prozent.
Die Folgen des Riickgangs des Welt-
handels trafen alle Entwicklungs- und
Schwellenlinder.

Der Rohstoffpreisverfall traf zusitzlich
die Rohstoffexportlinder, wihrend sich
fiir die Importlinder dadurch eine Ent-
spannung ergab.

Je nach der Abhingigkeit von Expor-
ten und ihrer Position als Rohstoffim-
porteur oder -exporteur war die Bela-
stung jedoch sehr unterschiedlich. So
traf der Riickgang der Nachfrage fiir
Industrieerzeugnisse die sehr exportab-
hingigen Schwellenlinder in Siidosta-
sien wie Siidkorea und Indonesien hart.
Dagegen hatten die durch die Abkiih-
lung der Weltwirtschaft sinkenden Prei-
se fiir Rohstoffe durchaus ambivalente
Wirkungen: Exporteure von Ol und
Mineralien in Afrika und Lateinameri-
ka wie Nigeria, Ecuador, Venezuela und
Trinidad und Tobago litten unter dem
Preisverfall (UNO 2010: 52/53). Dage-
gen brachte er jenen Lindern, die vom
Import von Rohstoffen, insbesondere
Ol abhingig sind, eine gewisse Erleich-
terung. In den meisten Fillen wurde di-
ese Erleichterung der niedrigeren Preise
fiir Energierohstofte jedoch tiberschattet
vom parallelen Preisverfall fiir die eige-
nen Exportgiiter.

Seit Sommer 2009 nimmt der Welthan-
del ebenso wie die Preise fiir Rohstoffe
wieder zu. Wihrend jedoch die Preise
fiir die meisten Rohstoffe bereits wieder
das Niveau von 2006 erreicht haben,
wird das Gesamtvolumen sein Vorkri-

senniveau frithestens 2011 wieder errei-
chen. Diesen Prognosen zufolge werden
von 2008 bis 2010 Einbuflen in Hohe
von 5 Billionen US-Dollar hinzuneh-
men sein (UNO 2010: 47).

Die Folgen sind massiv und unabhingig
von Branchenunterschieden oder Ort
und Struktur der Exportindustrien sehr
dhnlich: niedrigere Investitionen, Un-
ternehmenspleiten, sinkende Léhne und
Arbeitslosigkeit.

Uber diese Kanile iibertrug sich die
Krise von den Exportbranchen auch auf
jene Sektoren, die eigentlich unabhin-
gig vom Export sind: Niedrigere Investi-
tionen etwa wirken sich negativ auf die
Bauindustrie aus, die weniger Bauauf-
trige aus der Exportindustrie bekommt.
Und niedrigere Léhne und Entlas-
sungen fiihren zu einer sinkenden Bin-
nennachfrage, unter der alle Sektoren
leiden — vom Autohindler, dessen Kun-
denstamm aus der aufstrebenden Mit-
tel- und Oberschicht durch die Krise
stark reduziert wurde, bis zum Friseur,
der weniger Auftrige erhilt, weil entlas-
sene Arbeiter und Arbeiterinnen weni-
ger Geld in der Tasche haben.
Inzwischen wurde der Absturz des Han-
dels gestoppt: ,,Der Handel erholt sich,
aber bleibt flau.* (Weltbank 2010a: 15).
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Gutertransport per Containerschiff,
(Photo: Mikebaird, www.flickr.com)

Die Folgen sind massiv:
niedrigere Investitionen,
Unternehmenspleiten,
sinkende Lohne und
Arbeitslosigkeit.
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Durch den Rickgang

der globalen Nachfrage
gingen die Exporte beinahe
aller Lander zurtick.

2.2. Zahlungsbilanzdefizite und Uberschuldung -

die makro6konomischen Auswirkungen der Krise auf

Schwellen- und Entwicklungslander

Die kombinierte Wirkung der beschrie-
benen Effekte der Krise lisst sich auf
einen gemeinsamen Nenner bringen:
das 6konomische Umfeld der Entwick-
lungs- und Schwellenlinder verschlech-
terte sich durch die Krise drastisch. Ob-
gleich die Linder unterschiedlich von
dieser Entwicklung getroffen wurden,
zeigte sich ein gemeinsames Muster, das
die Entfaltung wirtschaftlicher Krisen-
prozesse auf globaler Ebene paradigma-
tisch vorfithre: Durch den Riickgang der
globalen Nachfrage gingen die Exporte
beinahe aller Lander zuriick — und da-
mit auch die Einkiinfte der Exportsek-
toren. In der Folge wurden die Lohne
in diesen Wirtschaftssektoren gesenkt,
wurden Arbeiter entlassen, die Produk-
tion zuriickgefahren und neue Investiti-
onen eingeschrinkt.

Zugleich reagierten die Finanzmirkte
in den meisten Lindern. Auch wenn
diese nicht selbst von der Krise betrof-
fen waren, verknappten die zuriickge-
henden Portfolio- und Direktinvestiti-
onen die Geldflisse in die Wirtschaft.
Diese Geldknappheit wurde verschirft
durch die ebenfalls knapper werdende
Kreditfliisse in all jenen Lindern, in de-
nen die Finanzindustrie auf die Krise
prozyklisch reagierte, indem sie die Kre-
ditvergabe einschrinkte.

Die Krise der Exportsektoren und die
entstechende ,Kreditklemme® sorgten
zusammen dafiir, dass auch jene Wirt-
schaftszweige, die nicht von Exporten
abhingig sind, in den Abwirtssog der
Krise gerieten: Infolge sinkender Inve-
stitionen und Lohne einerseits und stei-
gender Arbeitslosigkeit andererseits ging
auch die Binnennachfrage in den mei-
sten Entwicklungs- und Schwellenlin-
dern zuriick.

Allerdings: wihrend zahlreiche Industrie-
linder in eine Rezession gerieten, d.h.
ihre Volkswirtschaft schrumpfte (Minus-
wachstum), kam es in den Schwellen- und
Entwicklungslindern nicht zur Rezession
(siche Grafik 6).

Dennoch entstanden in zahlreichen Fil-
len Zahlungsbilanzdefizite bzw. dort,
wo sie bereits vor der Krise existierten,
vergroflerten sie sich.

Die Krise blieb nicht auf die Wirtschaft
beschrinkt, sondern griff schnell auch
auf die offentlichen Finanzen iiber.
Zum einen kam es krisenbedingt zu
fallenden Steuereinkiinften, zum ande-
ren fithrten Aktionen zur Bankenret-
tung und Konjunkturpakete zu einem
starken Anstieg der Staatsausgaben,
der in vielen Fillen wiederum zu einer
dramatischen Verschuldung der offent-
lichen Hand fiihrte.



Grafik 6: Wachstumsentwicklung in der Krise
Jahrliches Wirtschaftswachstum der Schwellen- und Entwicklungslinder und der

Industrielinder im Vergleich (in Prozent)
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In Entwicklungslindern, wo die Staats-
einnahmen in hohem Mafle von der Be-
steuerung weniger Exportprodukte —
etwa Rohélexporte im Fall von Nigeria
(siche Kapitel 3.3) — abhidngen, traf der
Riickgang der globalen Nachfrage die
Staatshaushalte besonders schwer. An-
dererseits bedeutet wachsende Armut
und Arbeitslosigkeit eine héhere Bela-
stung der sozialen Sicherungssysteme,
auch dort wo diese nur sehr schwach
ausgebaut sind, ganz zu schweigen von
den Belastungen durch Konjunkturpro-
gramme, die auch von vielen Entwick-

Quelle: IWF 2010a

lungs- und Schwellenlindern als an-
tizyklische Mafinahme zur Krisenbe-
kimpfung aufgelegt wurden. Durch di-
ese Kombination von Einnahmeausfil-
len und der gleichzeitigen Notwendig-
keit der Ausgabenerhéhung droht vielen
Lindern des Siidens Uberschuldung.
Nachdem die Verschuldung in vielen
der vormals hochverschuldeten Ent-
wicklungs- und Schwellenlinder in den
letzten zehn Jahren iiberwunden oder
zumindest deutlich gesunken war, stieg
sie 2009 wieder an (siche Grafik 7).

Grafik 7: Die Verschuldung im Siiden nimmt wieder zu
Entwicklung der Staatsverschuldung in ausgewihlten Schwellen- und
Entwicklungslindern (in Prozent des Bruttoinlandsproduktes)
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Nachdem die Verschuldung

in vielen der vormals
hochverschuldeten
Entwicklungs- und
Schwellenldnder in den letzten
zehn Jahren Gberwunden oder
zumindest deutlich gesunken
war, stieg sie 2009 wieder an
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Die Vergangenheit hat
gezeigt, dass Jahre vergehen,
bis die sozialen Konsequenzen
6konomischer Krisen voll

in Erscheinung treten.

Im Jahr 2009 waren tUber 30
Millionen mehr Menschen
arbeitslos als 2007.

2.3. Die sozialen Folgen der Krise: Steigende Armut,

Arbeitslosigkeit und Prekarisierung

Die Auswirkungen der Krise auf die so-
ziale Lage der Bevolkerung in den ver-
schiedenen Regionen und Lindern sind
auch iiber zwei Jahre nach ihrem Aus-
bruch noch schwer abschitzbar. Die
Vergangenheit hat gezeigt, dass Jah-
re vergehen, bis die sozialen Konse-
quenzen okonomischer Krisen voll in
Erscheinung treten. Schon jetzt ist je-
doch klar, dass durch die Krise positive
soziale Entwicklungen der letzten zehn
Jahre unterbrochen und in ihr Gegenteil
verkehrt wurden.

Nach Angaben der Weltbank sind al-
lein in Subsahara-Afrika 30.000 bis
50.000 Kinder an den direkten Folgen
des Crashs gestorben (Weltbank 2010a:
4). So viel wie die gesamte Bevolkerung
einer durchschnittlichen Kleinstadt in
Europa und zehnmal soviel wie die To-
desopfer des Terroranschlags vom 11.
September 2001.

Natiirlich kann man das Leben eines
Menschen nicht gegen ein anderes auf-
wiegen. Aber die Diskrepanz zwischen

Grafik 8: Zunehmende Arbeitslosigkeit

Zahl der Arbeitslosen (in Millionen)

den geradezu als historisch zu bezeich-
nenden Folgen des 11. September und
der Folgenlosigkeit des stummen Todes
dieser Kinder kann nur noch fassungs-
los machen.

Auch der krisenbedingte Anstieg der ab-
soluten Armut, d.h. der Zahl jener Men-
schen, die mit weniger als 1,25 USD pro
Tag (0,91 Euro zum Kurs vom 15. Mirz
2010) iiberleben miissen, ist dramatisch.
Er betrigt 114 Millionen (Weltbank
2010a: 41). Und wenn von absoluter Ar-
mut gesprochen wird, dann ist damit
nur ein Teil der Armut erfasst. Denn
wer 2 USD pro Tag zur Verfiigung hat,
ist ebenfalls noch sehr arm.

Eine andere verhingnisvolle Auswir-
kung der Krise auf die soziale Lage
der Bevolkerung besteht in der zuneh-
menden Arbeitslosigkeit. Sie ist nach
einem Riickgang in den zwei Jahren vor
der Krise im Jahr 2009 wieder deutlich
angestiegen: In diesem Jahr waren tiber
30 Millionen mehr Menschen arbeitslos

als 2007 (siche Grafik 8).
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Die hochsten Zuwichse trafen dabei
die Volkswirtschaften im Epizentrum
der Krise — die Industrielinder. Doch
auch die Schwellenlinder in Osteuro-
pa und die des Stidens sind von der zu-
nehmenden Arbeitslosigkeit betroffen.
Zwar gibt es hier massive regionale und
nationale Unterschiede (siche Kapitel 3).
Keine Region der Welt konnte jedoch
dem generellen Trend der wachsenden
Arbeitslosigkeit entgehen (ILO 2010:
406).

Der Anstieg der Arbeitslosigkeit hat
dabei besonders Frauen und Jugend-
liche getroffen. Gerade in jenen Regi-
onen, in denen der Arbeitsmarkt Frauen
stark gegeniiber Minnern benachteiligt
— etwa in Siidasien, Lateinamerika und
der Karibik, dem mittleren Osten und
Nordafrika, aber auch in der Europi-
ischen Union — ist die Arbeitslosigkeit
unter Frauen stirker angestiegen als un-
ter Minnern.

In Bezug auf die Lage von Jugendlichen
auf dem Arbeitsmarkt zeigt sich ein
dhnliches Bild: Jugendliche, die auch
auferhalb von Krisenzeiten stirker von
Arbeitslosigkeit betroffen sind als Er-
wachsene, haben unter der Krise stirker

Grafik 9: Armut nimmer wieder zu

gelitten als Erwachsene: Die Jugendar-
beitslosigkeit ist doppelt so stark gestie-
gen wie die der Erwachsenen.

Die Chancen, dass sich die Lage auf den
Arbeitsmirkten bald wieder entspannen
konnte, stehen schlecht. Erfahrungen
aus vergangenen Krisen zeigen, dass es,
wenn nach einer dkonomischen Krise
die Wirtschaft wieder wichst, mehre-
re Jahre dauert, bis sich die wirtschaft-
liche Erholung auch in deutlich sinken-
der Arbeitslosigkeit widerspiegel.

Die Krise hat aber auch die Lage derer
verschlechtert, die noch (oder wieder)
Arbeit haben. So hat sie dazu gefiihre,
dass der Anteil prekirer — schlecht be-
zahlter und sozial kaum abgesicherter —
Beschiftigung prozentual wieder ange-
stiegen ist: Nachdem der Anteil solcher
Beschiftigungsverhiltnisse  zwischen
1998 und 2008 bestindig gesunken ist,
stieg er 2009 wieder um tber 1 Pro-
zent an. Damit haben Arbeitsverhilt-
nisse wieder zugenommen, die oft von
schlechter Bezahlung, niedriger Pro-
duktivitdt und Arbeitsbedingungen ge-
kennzeichnet sind, die fundamentalen
Arbeitsrechten widersprechen.

Zahl der Menschen, deren Einkommen unter 2 US-Dollar am Tag betrigt
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Der Anstieg der
Arbeitslosigkeit hat
besonders Frauen und
Jugendliche getroffen.
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Auf der Strale in Ladakh, Indien
(Photo: Steve Evans,
www.flickr.com)

Das bedeutet, dass durch die Krise welt-
weit 100 Millionen Menschen unter die
von der Weltbank definierte Armuts-
grenze gefallen sind. Eine dhnlich grof3e
Zahl ist laut Schitzungen der Interna-
tionalen Arbeitsorganisation (ILO) im
Rahmen der Krise extrem arm gewor-
den, eine Kategorie, unter die nach der

Weltbankdefinition all jene fallen, die
tiber weniger als 1,25 US-Dollar am Tag
verfiigen. Es ist somit ein Fahrstuhlef-
fekt eingetreten: ein grofler Teil derer,
die zuvor oberhalb der Armutsgrenze
waren, sind im Zuge der Krise — durch
Jobverlust, gefallene Lohne oder Preka-
risierung — wieder unter diese Schwelle
gerutscht; zugleich sind viele, die bereits
vor der Krise arm waren, in der Krise in
extreme Armut gestoflen worden.

Nun sagen diese Zahlen nichts iiber
die Schicksale einzelner Menschen aus
— etwa iiber die Millionen Arbeiter im
chinesischen Perflussdelta, deren Min-
destlohn durch die chinesische Regie-
rung als Reaktion auf die Krise gesenkt
wurde; oder tiber jene Arbeiterinnen in
der Textilindustrie in Bangladesch, die
ihre Arbeit verloren haben, als die inter-
nationale Nachfrage nach Textilien im
Zuge der Krise einbrach. Ebenso we-
nig koénnen die Zahlen Auskunft ge-
ben tiber die indirekten Folgen der ver-
schirften 6konomischen Armut: Uber
die verlorenen Bildungschancen von
Millionen von Kindern, deren Eltern
durch die Krise gezwungen sind, sie aus
der Schule zu nehmen, damit sie zum
Familieneinkommen beitragen konnen;
tiber jene unzihligen Arbeiter und Ar-
beiterinnen, die sich auf Grund von Ar-
beitslosigkeit oder sinkenden Lohnen
grundlegende  Gesundheitsversorgung
nicht mehr leisten konnen, schlieflich
tiber all jene von Lohnarbeit abhiingigen
Familien und Kinder, die in Folge der
Krise sich nicht mehr selbst mit Nah-
rungsmitteln versorgen kénnen und von
Hunger bedroht sind.

Sollten sich die Prognosen der ILO be-
wahrheiten und die Erholung des globa-
len Arbeitsmarktes mehrere Jahre brau-
chen, bis das Vorkrisenniveau wieder
erreicht ist — dann droht fiir Millionen
Menschen rund um den Globus eine
verlorene Entwicklungsdekade.



3. Fallbeispiele

Wie bereits erwihnt, ist die Wirkung
der Krise auf die einzeln Entwicklungs-
und Schwellenlinder sehr verschieden.
Wie unterschiedlich sie waren, lisst sich
an den folgenden Fallbeispielen Kenia,
Brasilien, Nigeria, Siidafrika, Indien
und China sehen. Die Unterschiede
zwischen den Lindern diirfen freilich
nicht den Blick auf gemeinsame Ein-
sichten verstellen, die die Fallstudien
ermoglichen: Sie zeigen, dass die gerin-
gere Integration in die globalen Finanz-
mirkte sowie eine relativ strikte Regu-
lierung sich bezahlt machen. Sie erho-
hen die Stabilitit gegeniiber externen
Schockwirkungen der Krise.

3.1. Kenia

Anders als in vielen Industrielindern ist
in Kenia die Finanzkrise nur eine von
einer ganzen Reihe von schweren Bela-
stungen fiir die 6konomische Entwick-
lung. Das ostafrikanische Land musste
in den letzten drei Jahren drei Krisen zu-
gleich bewiltigen: die politische Krise,
die den Wahlen zum nationalen Parla-
ment im Dezember 2007 folgte und die
zu blutigen Unruhen und einem mas-
siven Einbruch der kenianischen Wirt-
schaft fithrte; die globale Erndhrungs-
krise, die durch den massiven Anstieg
der Preise fiir Grundnahrungsmittel wie
Reis, Mais, pflanzliches Ol etc. beson-
ders die arme Bevolkerungsschicht traf;
und schlieflich die Diirre, die 2008 und
2009 die Landwirtschaft schwer getrof-
fen hatte (Social Watch Report 2009:
108). Der gemeinsame Effekt dieser drei
Krisen war, dass 2008 das kenianische
Wirtschaftswachstum auf nur 1,8 Pro-
zent gefallen war — nach 7,1 Prozent im
Vorjahr (IWF 2010a). Der Finanzcrash
traf somit Kenias Okonomie in einem

Dariiber hinaus zeigen die Fallbeispiele,
dass dort, wo die Regierungen politisch
willens und 6konomisch dazu in der
Lage waren, sie mit einer antizyklischen,
klassisch keynesianischen Politik den
Folgen der Krise entgegenwirken konn-
ten — mit Zinssenkungen, Liquiditdts-
spritzen, staatlichen Eingriffe in das
Bankensystem bis hin zu Verstaatli-
chungen und umfangreichen Konjunk-
turprogrammen.

Die Fallstudien zeigen aber auch, dass
die Entwicklungs- und Schwellenlin-
der so stark in die Weltwirtschaft in-
tegriert sind, dass auch die wirkungs-
vollste Wirtschafts- und Finanzpolitik
sie vor den Auswirkungen eines solchen
Crashs nicht bewahren kann.

bereits in vielfacher Hinsicht instabilen
Zustand, was aber fiir zahlreiche arme
Linder durchaus typisch ist.

Kenias Finanzindustrie selbst war je-
doch nicht durch die Krise betroffen:
Kenianische Banken haben sich nicht
an der Spekulation am US-Immobili-
enmarkt beteiligt und blieben dement-
sprechend auch nach dem Platzen der
Blase stabil (Weltbank 2009d: 4). Das
bewahrte jedoch Kenia nicht vor der
Ubertragung der Krise durch andere,
indirekte Wege: So gingen auch in Ke-
nia in Folge der Krise die Portfolioinve-
stitionen stark zuriick — mit der Folge,
dass der Aktienmarkt auf seinem Tief-
punkt im Frithjahr 2009 um mehr als
50 Prozent unter dem Stand von 2007
lag. Bis Anfang 2010 hatte der Index
noch nicht wieder seinen Vorkrisen-
stand erreicht(Nairobi Stock Exchange
2009: 2, Nairobi Stock Exchange 2010:
3). Parallel haben FDIs seit Beginn der
Finanzkrise stark abgenommen (Welt-

bank 2009d: 4). Auch die Riickiiber-
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Die Fallbeispiele zeigen,
dass die geringere
Integration in die globalen
Finanzmarkte sowie eine
relativ strikte Regulierung
sich bezahlt machen.

Der Finanzcrash traf Kenias
Okonomie in einem bereits
in vielfacher Hinsicht
instabilen Zustand.



Auch der Safari-Tourismus in
Kenia ist von der Krise betroffen
(Photo: Matt Corks,
www.flickr.com)

Auf die steigende
Staatsverschuldung

will die Regierung mit
einem umfangreichen
Privatisierungsprogramm
reagieren, in dessen
Rahmen einige der letzten
Unternehmen, die noch

in Staatsbesitz sind,
verkauft werden sollen.

weisungen nach Kenia nahmen im Ver-
gleich zum Vorjahr leicht ab — nachdem
sie in den Jahren zuvor jedes Jahr stark
zugenommen haben (Central Bank of
Kenya 2010). Diesem Riickgang ging je-
doch 2008 eine starke Zunahme voraus,
als Exilkenianer ihre Riickiiberwei-

sungen wihrend den politischen Unru-
hen deutlich erh6ht hatten.

Dass neben den Geldfliissen auch die glo-
bale Nachfrage zuriickging, hatte fiir Ke-
nia gemischte Konsequenzen. Einerseits
sorgten die gesunkenen Preise fiir Ol, Le-
bensmittel und Diingemittel fir eine ge-
wisse Erleichterung fiir die kenianische
Wirtschaft, da Kenia als rohstoffarmes
Land insbesondere Erddl importieren
muss und nach der Diirre zu Lebensmit-
telimporten gezwungen ist. Die Kehrseite
der Medaille ist jedoch der Riickgang der
Nachfrage nach einigen der wichtigsten
kenianischen Exportgiitern, insbesonde-
re nach Produkten der Gartenbauwirt-
schaft, wie Schnittblumen, Obst und Ge-
miise (Weltbank 2009d: 6).

Zusammen mit den Unruhen 2008 und
den Diirren in demselben wie auch dem
Folgejahr hat die Finanzkrise so dazu
beigetragen, dass 2009 im zweiten Jahr
in Folge die Landwirtschaft, die mehr
als ein Viertel der kenianischen Wirt-
schaft ausmacht, geschrumpft ist. Ahn-
liches gilt auch fiir die Tourismusbran-
che, einen weiteren wichtigen Wire-
schaftszweig in Kenia. Zwar wuchs der

Tourismus 2009 gegeniiber 2008 stark
an, erreichte jedoch trotz aggressiven
Marketings und verbilligter Reiseange-
bote nur 93% seines Umfang von 2007
(Weltbank 2009d: 3). Die kenianische
Regierung reagierte auf diese Auswir-
kungen der Finanzkrise mit einer Lo-
ckerung der Geldpolitik und einem
Konjunkturprogramm.  Seit  Herbst
2008 hat die kenianische Zentralbank
den Leitzins mehrmals gesenkt, um
mehr und billigeres Geld fiir den kenia-
nischen Markt zur Verfigung zu stellen.
Auflerdem beschloss die Regierung ein
Konjunkturprogramm, das zusitzliche
Ausgaben in Héhe von 22 Milliarden
kenianischen Schilling (etwa 200 Milli-
onen Euro) vorsieht, die vor allem in die
Verbesserung der Infrastruktur und die
sozialen Sicherungssysteme fliefen sol-
len (Weltbank 2009d: iii).

Trotz dieser antizyklischen Politik er-
holt sich die kenianische Wirtschaft nur
sehr langsam. Das Wirtschaftswachs-
tum hat 2009 zwar zugenommen ge-
geniiber dem Tiefstand von 2008, liegt
jedoch mit 2,5 Prozent immer noch
tiber 4 Prozent unter dem Stand von
2007 (IWF 2010).

Welche Auswirkungen die schleppende
Erholung der kenianischen Wirtschaft
auf die kenianische Gesellschaft hat,
ist angesichts mangelnder empirischer
Daten schwer abschitzbar. Es muss je-
doch von einer deutlichen Verschirfung
der sozialen Lage ausgegangen werden
— schon deshalb, weil sowohl 2008 als
auch 2009 das Wachstum der Wirt-
schaft unter dem Bevélkerungszuwachs
lag. Allein dadurch sank das Pro-Kopf-
Einkommen. Zudem wird als Folge des
Konjunkturprogramms die Staatsver-
schuldung steigen. Eine Entwicklung,
auf die die Regierung mit einem um-
fangreichen  Privatisierungsprogramm
reagieren will, in dessen Rahmen eini-
ge der letzten Unternehmen, die noch in
Staatsbesitz sind, verkauft werden sollen.
So steht durch die Finanzkrise Kenias
Chance auf eine Erholung von den ande-
ren drei Krisen auf dem Spiel und es liuft
Gefahr, dadurch kurz- und mittelfristig
Entwicklungsmoglichkeiten zu verlieren.
Zudem bedeuten die geplante Verschul-
dung und Privatisierung, dass Kenia selbst
bei einer baldigen Erholung wohl ge-
schwicht aus der Krise hervorgehen wird.



3.2. Brasilien

Brasilien hat in der Krise den Ruf eines
okonomischen Wunderkindes erwor-
ben: Es geriet als eines der letzten Lin-
der in den Sog der Krise und ist eines
der ersten, das wieder zu Wirtschafts-
wachstum  zuriickgekehrt ist. Auch
wenn diese Analyse — verbreitet u.a. in
Wirtschaftsmagazinen wie dem bri-
tischen Economist (Economist 2009) —
iibertrieben ist, bleibt Brasiliens Wider-
standsfihigkeit gegeniiber der Krise be-
merkenswert.

So betrug das Wirtschaftswachstum
trotz des Crashs im Herbst 2008 in die-
sem Jahr noch 5,1 Prozent. 2009 brach
zwar auch in Brasilien das Wirtschafts-
wachstum stark ein, mit 1,8 Prozent
blieb es aber auch in diesem Jahr weit
von der Rezession entfernt, unter der
die meisten Industrielinder litten. Und
bereits ab 2010 prognostiziert der I'WF
wieder Wachstumsraten von 4,7 Pro-
zent (IWF 2010b: 6).

Der Zufluss an auslindischen Direktin-
vestitionen ist dabei nicht einmal 2009
bemerkenswert zuriickgegangen. Nach
einem leichten Riickgang im Sommer
2008 sind sie schnell zu ihrem hohen
Niveau zuriickgekehrt, so dass fiir 2009
FDI-Zufliisse in Hohe von 41 Milliar-
den US-Dollar zu erwarten sind — mehr
als 15 Milliarden mehr als im Durch-
schnitt der letzten 10 Jahre (Banco Do
Brasil 2009: 44, UNCTAD 2010b).
Wihrend sich Brasiliens Wirtschafts-
entwicklung hier dem globalen Nega-
tivtrend widersetzen konnte, brach die
brasilianische Bérse ebenso ein wie die
groflen Borsen in den USA, England
und Japan: Zwischen Frithjahr und
Herbst 2008 verlor der Leitindex der
Bérse in Rio de Janeiro beinahe 50 Pro-
zent seines Wertes. Auslindische Inve-
storen zogen in groflem Mafle in brasi-
lianische Aktien investierte Geldmittel
ab, sodass zwischen Herbst 2008 und
dem Sommer des folgenden Jahres die
Portfolioinvestitionen in Brasilien sogar
negativ waren, d.h. die Investoren zo-
gen mehr Geld aus Brasilien ab, als sie
investierten. Trotzdem erholte sich der
brasilianische Aktienmarkt sehr schnell
und erreichte im Winter 2009 schon
fast wieder Vorkrisenstand (New York
Times 2010).

Das Muster der kurzfristigen Krise und
schnellen Erholung ldsst sich auch in
der Realwirtschaft beobachten: So ging

T

die brasilianische Autoproduktion zwi-
schen Oktober und Dezember 2008 um
iiber 70 Prozent zuriick. Dass nicht nur
die Autoindustrie litt, zeigt der paralle-
le Anstieg der Arbeitslosigkeit: Im glei-
chen Zeitraum gingen in Brasilien meh-
rere Hunderttausend Arbeitsplitze ver-
loren. Die ofhzielle Arbeitslosenquote
stieg in wenigen Monaten um mehr als
einen Punkt auf beinahe 9 Prozent. So
drastisch die Krise in die Realwirtschaft
einbrach, so schnell erholte sich jedoch
die brasilianische Wirtschaft auch wie-
der: Bereits im Sommer 2009 erreichte
die Autoproduktion beinahe wieder ihr
Vorkrisenniveau, und die Arbeitslosig-
keit ging wieder auf 8 Prozent zuriick
und liegt damit dhnlich hoch wie im
selben Zeitraum 2008 (Banco Do Brasil
2009: 2911).

Grundlage fiir Brasiliens relative Stabi-
litit gegeniiber der Krise war seine wirt-
schaftlich sehr positive Ausgangsposi-
tion: ein hohes Wirtschaftswachstum
in den Jahren vor der Krise, eine stabi-
le Wihrung, relativ niedrige Staatsver-
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Sdo Paulo, Brasilien
(Photo: Paulo Fehlauer,
www.flickr.com)

Brasiliens
Widerstandsfahigkeit
gegeniber der Krise
bleibt bemerkenswert.
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schuldung und sinkende Arbeitslosen-
zahlen. Fir die Widerstandskraft der
brasilianischen Wirtschaft gegeniiber
der Krise waren dariiber hinaus jedoch
zwei Griinde ausschlaggebend. Zum ei-
nen ist Brasiliens Okonomie vergleichs-
weise unabhingig von der Weltwirt-
schaft: Exporte machen in Brasilien nur
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Salvador de Bahia, Brasilien
(Photo: lapidim, www.flickr.com)

Brasiliens Okonomie ist
vergleichsweise unabhangig
von der Weltwirtschaft,
ebenso ist das brasilianische
Finanzsystem relativ
abgeschottet von den
Weltfinanzmarkten.
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14 Prozent des Bruttoinlandsproduktes
aus (Weltbank 2010c). Das machte Bra-
silien weniger anfillig fiir einen weltwei-
ten Riickgang der Nachfrage. Ebenso ist
das brasilianische Finanzsystem relativ
abgeschottet von den Weltfinanzmirk-
ten: Die brasilianischen Banken haben
sich in der Vergangenheit stark auf den
eigenen Markt konzentriert und nur in
geringem Maf3e an der Spekulation auf
den internationalen Finanzmirkten teil-
genommen. Dementsprechend blieb das
brasilianische Finanzsystem in der Krise
stabil — keine brasilianische Bank mus-
ste Insolvenz anmelden oder vom Staat
gerettet werden. Umgekehrt spielen aus-
lindische Geldgeber fiir die brasilia-
nische Wirtschaft eine vergleichsweise
geringe Rolle: Uber 80 Prozent der Kre-
dite sind vollkommen unabhingig von

auslindischen Geldgebern (Banco Do
Brasil 2009: 12).

Der zweite Grund fiir die schnelle
Uberwindung der Krise waren die wirt-
schaftspolitischen Gegenmafinahmen,
mit denen die brasilianische Politik und
die Zentralbank auf die Krise reagier-
ten: Einerseits sorgte die Zentralbank
im September 2008 durch eine Locke-
rung der Eigenkapitalauflagen fiir die
brasilianischen Banken dafiir, dass di-
ese bis Juli 2009 118 Milliarden Real
(46 Milliarden Euro) mehr fiir Kredite
zur Verfiigung stellen konnten, als dies
die alten Regeln erlaubt hitten. Zudem
senkte die Zentralbank den Leitzinssatz
auf den niedrigsten Zinssatz seit iiber
10 Jahren. Beides erméglichte den bra-
silianischen Banken, den Wegfall aus-
lindischer Kredite zum Teil auffangen.
Andererseits leitet die Regierung bereits
2007 ein umfassendes Konjunkturpro-
gramm ein, das fiir Investitionen in En-
ergieversorgung, Sozialsystem und Ver-
kehrsinfrastrukcur von 2007 bis 2010
504 Milliarden Real (195 Milliarden
Euro) einsetzen soll (PAC 2010). Beide
Interventionen in den Markt haben die
Auswirkungen der Krise abgemildert.
Trotz der schiitzenden Wirkung der Ab-
schottung des brasilianischen Finanzsy-
stems, trotz des Erfolges der wirtschafts-
politischen Antworten auf die Krise und
des milden Krisenverlaufs, den beide zu-
sammen erzeugten, ist jedoch auch Bra-
silien durch die Krise getroffen worden.
Diese Betroffenheit zeigt sich in der Sta-
gnation bei zwei zentralen Entwick-
lungsindikatoren — dem Anteil der Ar-
men und dem GINI-Koefhizienten, der
die soziale Ungleichheit einer Gesell-
schaft abbildet. Beide waren in den Jah-
ren vor der Krise bestindig gesunken.
In Folge der Krise ist diese Entwicklung
2009 zum Erliegen gekommen — erst-
mals seit sieben Jahren ist der Anteil der
Armen nicht zuriickgegangen und die
Ungleichverteilung des Reichtums hat
2009 sogar wieder zugenommen (Ban-
co Do Brasil 2009: 46f).

So ist auch Brasilien, obwohl sein Fi-
nanzsystem in die Krise kaum involviert
war und obwohl das Land wirtschaft-
lich sehr stabil in die Krise ging, von
den Auswirkungen des Crashs in seiner
Entwicklung zuriickgeworfen worden.



3.3. Nigeria

Nigeria befindet sich, wie die Auto-
ren des Social Watch Reports 2009 fiir
das Land schreiben, seit Jahren im Zu-
stand einer permanenten Krise (Social
Watch 2009: 128). Die weitverbreitete
Korruption, eine desastrose Infrastruk-
tur, die unter anderem nur ein Drittel
der benétigten Elektrizitit bereitstellt,
und andauernde bewaffnete Konflikte
um die Kontrolle der Olfelder im Niger-
delta haben das westafrikanische Land
in den letzten Jahren schwer belastet. In
dieser Situation haben die Finanzkrise
und ihre Konsequenzen zu zusitzlichen
schweren Belastungen fiir Nigeria ge-
fithre.

Der schnellste Ubertragungsweg, durch
den die Krise in Nigeria spiirbar wur-
de, waren auch hier die Portfolioinvesti-
tionen: Der nigerianische Aktienmarkt
ist infolge der Krise regelrecht implo-
diert. Die Kurse gingen zwischen Mirz
2008 und Anfang 2009 um iiber 60
Prozent zuriick (FT 2009a).

In der Folge kam auch der nigerianische
Bankensektor in Bedringnis: Mehrere
Banken, die umfangreiche Kredite an
Investoren vergeben hatten und damit
auf dem nigerianischen Aktienmarkt
spekulierten, wurden vom Einbruch des
Aktienmarktes schwer getroffen. Der
Verfall des Aktienmarktes fithrte dazu,
dass viele Investoren die Kredite nicht
zuriickzahlen konnten — mit dem Ef
fekt, dass der gesamte Bankensektor an
den Rand des Zusammenbruchs riickte.
Um einer Kernschmelze des gesamt-
en Finanzsystems zuvorzukommen, in-
tervenierte schliefflich die nigerianische
Zentralbank mit einem Rettungspa-
ket in Hohe von 600 Milliarden Naira
(2,7 Milliarden Euro), mit dem 24 Ban-
ken gestiitzt wurden. Zugleich stellte
die Zentralbank acht Banken unter ihre
Aufsicht (FT 2009a und FT 2009¢).
Eine direkte Folge dieser Ubertragung
der globalen Krise auf das nigerianische
Finanzsystem war die Verknappung des
Kreditangebotes. Zeitgleich mit dieser
Verknappung von inlindischen Geld-
quellen fir Unternehmen wie fur Pri-
vathaushalte nahmen wihrend der Krise
auch auslindische Geldfliisse ab: FDIs
gingen deutlich zuriick — um tber 20
Prozent im ersten Halbjahr 2009 (Cen-

tral Bank of Nigeria 2009: 66).

Der nigerianische Staat reagierte auf die
Krise in erster Linie durch eine Locke-
rung der Geldpolitik. Durch Senkung
der Leitzinsen und andere monetire
Mafinahmen stellte die nigerianische

Zentralbank 2009 zusitzliche 200 Mil-
liarden Naira (900 Millionen Euro) fiir
die Binnenwirtschaft zur Verfigung.
Dies konnte jedoch nicht den scharfen
Einbruch des Wirtschaftswachstums
verhindern: 2008 ging das Wachstum
in Nigeria im Vergleich zum Vorjahr
um die Hilfte auf 2,9 Prozent zuriick
(IWF 2010a).

Hintergrund dieses Riickgangs war ein
Einbruch des Wachstums im landwirt-
schaftlichen und produzierenden Sek-
tor. Besonders die Landwirtschaft spielt
fir Nigerias Wirtschaftswachstum im-
mer noch eine sehr wichtige Rolle, da
die Olférderung, die Nigerias Okono-
mie immer noch dominiert, in den letz-
ten Jahren infolge sozialer Unruhen,
Korruption und Missmanagement ge-
schrumpft ist. Trotz dieses Riickgangs
ist Nigeria als wichtigster Ol-Produ-
zent auf dem afrikanischen Kontinent
jedoch nach wie vor massiv von seinen
Olexporten abhingig: Die Exportein-
nahmen gehen zu iiber 95 Prozent, der

Bdrse in Lagos, Nigeria
(Photo: sremeika, www.flickr.com)

Der ohnehin bereits

sehr niedrige Anteil von
sozialer Sicherung, Bildung
und Gesundheit an den
Staatsausgaben wurde
2009 gesenkt — nachdem
sie in den fuinf Jahren
zuvor gestiegen waren.
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In Nigeria ist die
ohnehin bereits desolate
Situation durch die
Krise nochmals deutlich
verschlechtert worden.

Der zentrale indische
Aktienindex, der NSEI, fiel von
seinem Hochstwert im Januar
2008 bis Oktober desselben
Jahres um fast 60 Prozent.

Staatshaushalt zu iiber 80 Prozent auf
Einnahmen aus dem Olexport zuriick.
Dementsprechend  drastische  Folgen
hatte der Verfall des Olpreises in Folge
der Krise auf zeitweise ein Drittel seines
Vorkrisenstandes (Weltbank 2010d und
ODI 2009:11).

Die Exporteinnahmen Nigerias gingen
von 76,8 Milliarden Dollar 2008 zuriick
auf 41,7 Milliarden 2009. Parallel stieg
die Neuverschuldung des nigerianischen
Staates auf 6 Prozent des Bruttoinlands-
produktes, was die Regierung veranlasste,
eine Reihe von Privatisierungen anzu-
kiindigen, um mit einem Verkauf von
,Tafelsilber einen Teil der Verschuldung
aufzufangen (EIU 2009: 8).
Entsprechend dieser negativen Entwick-
lungen auf 6konomischer Ebene ist auch
Nigerias Bevolkerung von der Krise hef-
tig getroffen wurden. Zwar fehlen auch
hier bisher genaue empirische Daten,
doch es ist sicher, dass der ohnehin be-
reits sehr niedrige Anteil von sozialer Si-
cherung, Bildung und Gesundheit an
den Staatsausgaben 2009 gesenkt wur-
de — nachdem sie in den fiinf Jahren zu-
vor gestiegen waren. Zudem zeigen Er-

3.4. Indien

Indien gilt als eine der kiinftigen Wirt-
schaftsgrofmichte und hatte vor der
Krise auferordentlich hohe Wachstums-
raten: Zwischen 2003 und 2007 wuchs
die Wirtschaft im Durchschnitt um
mehr als 8 Prozent (IWF 2010). Indiens
Bankensektor, der vergleichsweise stark
reguliert wird, beteiligte sich nicht an
spekulativen Geschiften auf den inter-
nationalen Finanzmirkten. Als dort die
Blase platzte, war Indien in einer recht
giinstigen Ausgangsposition: Die Wirt-
schaft prosperierte und das indische Fi-
nanzsystem blieb auch in der Finanz-
krise stabil (ICRIER 2009: 1, Bank of
India 2009: 4). Trotzdem iibertrug sich
die Krise im Herbst 2008 schnell auf
die indische Okonomie. Obwohl das
Wirtschaftswachstum Indiens seitdem
schnell wieder angestiegen ist, wird es
auf absehbare Zeit unter dem Niveau
der letzten Jahre bleiben und mit ihm
auch ein Teil der Entwicklungschancen
des Landes (IWF 2010).

fahrungen aus vorangegangen Olpreis-
absenkungen, dass parallel zum sin-
kenden Olpreis auch das durchschnitt-
liche Haushaltseinkommen sinkt — das
britische Overseas Development Institute
rechnet hier mit einem Rickgang um
etwa 4 Prozent (ODI 2009: 12).

Der bisherigen Entwicklung nach zu
urteilen, werden auch Riickiiberwei-
sungen — die mit tiber 10 Milliarden
Dollar eine wichtige Einkommensquelle
bilden — diesem Trend kaum entgegen-
wirken kénnen: Nachdem sie iiber zehn
Jahre lang gestiegen waren, nahmen
Riickiiberweisungen nach Nigeria erst-
mals seit fiinf Jahren nicht zu, sondern
ab — sie gingen 2009 um 4 Prozent im
Vergleich zum Vorjahr zuriick (2009a).
So ist in Nigeria die ohnehin bereits de-
solate Situation durch die Krise noch-
mals deutlich verschlechtert worden.
Positive Entwicklungsansitze, wie das
Wirtschaftswachstum im Agrarbereich,
wurden geschidigt. Die Gegenmaf3-
nahmen von Seiten des Staates konn-
ten zwar das Finanzsystem stabilisieren,
doch die wirtschaftlichen Folgen der
Krise insgesamt nicht auffangen.

Die erste Auswirkung der Krise auf In-
dien bestand in einer Umkehrung der
internationalen Geldfliisse, die bereits
Anfang 2008 begann: Zwischen Janu-
ar 2008 und Februar 2009 flossen netto
13,3 Milliarden US-Dollar aus Indien
ab — gegeniiber einem Nettozufluss von
17,7 Milliarden Dollar im Jahr 2007. In
der Konsequenz brach der indische Ak-
tienmarkt — an dem viele der internatio-
nalen Investoren ihr Geld abgelegt hat-
ten — ein: Der zentrale indische Aktien-
index, der NSET fiel von seinem Hochst-
wert im Januar 2008 bis Oktober dessel-
ben Jahres um fast 60 Prozent (Yahoo
2010).

Mit den Geldabfliissen aus Indien ver-
schlechterten sich auch die Kreditkon-
ditionen fiir indische Unternehmen auf
dem internationalen Markt: Kredite aus
dem Ausland nahmen rapide ab. In der
Folge kam es zu einer klassischen Liqui-
dititskrise — indische Unternehmen und
Privathaushalte bekamen zunehmend



Probleme, Kredite zu erhalten. Zugleich
kollabierte der Handelssektor: Im zwei-
ten Halbjahr 2008 gingen indische Im-
und Exporte massiv zuriick, nachdem
sie noch im ersten Halbjahr stark ge-
wachsen waren (ICRIER 2009: 3)

Der Riickgang des Handels traf be-
sonders den industriellen Sektor, des-
sen Produktion stark zuriickging. Die-
ser wirtschaftliche Einbruch traf die Be-
volkerung in erster Linie in Form an-
steigender Arbeitslosigkeit. So ging im
Herbst 2008 die Zahl der Beschiftigten
um 3,0 Prozent zuriick. Parallel san-
ken in vielen Bereichen die Léhne. Zu-
sammen fiithrten diese Entwicklungen
zu einem Riickgang des privaten Kon-
sums — was die indische Binnenwirt-
schaft weiter schwichte (Bank of India
2009: 75).

Die indische Regierung versuchte der
Krise durch eine Lockerung der Geld-
politik und mehrere Konjunkturpro-
gramme entgegenzuwirken. Die Zen-
tralbank senkte im Herbst 2008 die Zin-
sen und verbilligte damit deutlich die
Kredite. Zudem lockerte sie die Richt-
linien fiir Banken, so dass diese weni-
ger Kapital als Sicherheit behalten und
mehr an Unternehmen verleihen konn-
ten. Durch diese Mafinahmen konnte
ein Teil der weggefallenen Kredite aus
dem Ausland aufgefangen werden. Par-
allel beschloss die indische Regierung
drei Konjunkturprogramme, die unter
anderem ein Beschiftigungsprogramm
fiir den lindlichen Raum beinhalteten,
Subventionen fur die Exportindustrie
sowie eine starke Erhéhung der Lohne
fiir Staatsbedienstete. Zusammen be-
laufen sich die unterschiedlichen Zu-
satzausgaben auf 5,7 Prozent des Brut-
toinlandsproduktes — etwa 60 Milliar-
den US-Dollar (ICRIER 2009: 6).
Diese Mafinahmen konnten jedoch ei-
nen Einbruch des Wirtschaftswachs-
tums nicht verhindern: 2009 betrug
dieses nur noch 5,1 Prozent, fast zwei
Punkte weniger als im Jahr zuvor und
vier Prozent weniger als 2007. Nach
Prognosen des IWF soll dieses Tief be-
reits 2010 wieder {iberwunden sein — die
indische Wirtschaft soll in diesem Jahr
bereits wieder auf 6,5 Prozent Wachs-
tum steigen (IWF 2010b).

Die Folgen der Krise sind damit je-
doch noch lange nicht iiberwunden:

Auf absehbare Zeit wird das indische
Wachstum unterhalb seines Vorkrisen-
niveaus bleiben. Da Indien auf Grund
seines starken Bevolkerungswachstums
fir seine Entwicklung von einem ho-
hen Wirtschaftswachstum abhingig ist,

wird dementsprechend die Arbeitslosig-
keit auf hohem Niveau bleiben. Zudem
haben die Konjunkturprogramme die
indische Staatsverschuldung stark an-
gehoben: Nachdem die Verschuldung
in den fiinf Jahren zuvor gesunken ist,
ist sie 2009 wieder deutlich angestie-
gen und wird Prognosen des Economist
zufolge noch bis 2012 weiter ansteigen
(EIU 2010).

So hat die globale Finanzkrise durch
ihre direkten Auswirkungen und die
Gegenmafinahmen, mit denen der in-
dische Staat ihr begegnet ist, Indien
eine Hypothek aufgeladen, die die sozi-
ale und 6konomische Entwicklung fiir
mehrere Jahre belastet.

Mumbai Stock Exchange, Indien
(Photo: glee bean, www.flickr.com)

Im Herbst 2008 ging die Zahl
der Beschéaftigten um 3,0
Prozent zuriick. Parallel sanken
in vielen Bereichen die Léhne.



3.5. Siidafrika

Stidafrika, die grofite Volkswirtschaft
Afrikas und das einzige G20-Mitglied
des Kontinents, hatte vor der Krise An-
lass, eine positive Entwicklung aufzu-

Arbeiter auf einem
LKW in Stdafrika
(Photo: Darrell Brandon)

Obwohl der Finanzsektor
nicht an der Spekulation mit
amerikanischen Subprime-
Krediten beteiligt war,
wurde Sudafrika schwer
von der Krise getroffen.

weisen. 2007 war die hohe Arbeitslosig-
keit zum vierten Mal in Folge gefallen.
Seit vier Jahren betrug das Wirtschafts-
wachstum mehr als 4 Prozent. Der Fi-
nanzsektor war nicht an der Spekulati-
on mit amerikanischen Subprime-Kre-
diten beteiligt (EIU 2010, IWF 2009a:
19).

Trotzdem wurde Siidafrika schwer von
der Krise getroffen und das Land ge-
riet in eine Rezession (IWF 2010a). Der
schnellste Ubertragungsweg der Kiri-
se waren auch in Siidafrika die Portfo-
lioinvestments. Wihrend auslindische
Direktinvestitionen trotz der Krise sta-
bil blieben, verlor der Johannesburg Stock
Index (JSE) zwischen Januar und Okto-
ber 2008 iiber 50 Prozent seines Wer-
tes. Wenn auch die auslindischen Di-
rektinvestitionen weniger stark reagier-
ten, gingen auch sie in der Krise deut-
lich zuriick (South African Reserve

Bank 2009: 12). Seitdem hat sich der
Aktienmarkt zwar erholt, er liegt jedoch
immer noch ein Drittel unterhalb seines
Hochstniveaus aus dem Winter 2007
(Bloomberg 2010).

Als sich die Aktienmirkte bereits wie-
der erholten, begann die Krise die siid-
afrikanische Realwirtschaft zu erfassen.
Bereits 2008 hatte sich der Exportboom
des rohstoffreichen Landes verlangsamt.
2009 jedoch kehrte er sich in Folge des
Riickgangs der globalen Nachfrage um.
Zwar brachten die nachlassenden Ol-
und Lebensmittelpreise der siidafrika-
nischen Okonomie eine gewisse Erleich-
terung, weil Importe sich verbilligten.
Dieser Effekt wurde jedoch tiberschattet
durch den Riickgang der Exporte und
sinkende Preise fiir Exportgiiter Siid-
afrikas, insbesondere Rohstoffe. Zu-
gleich verschlechterten sich die Kredit-
konditionen fiir siidafrikanische Unter-
nehmen und Haushalte.

Zusammen fiihrten diese Faktoren zu
einem Riickgang der Binnennachfrage,
der Achillesferse des siidafrikanischen
Wirtschaftswachstums. Hatte es 2008
noch bei 3,1 Prozent gelegen, so kehrte
es sich 2009 um und das Land rutschte
in die erste Rezession seit dem Ende
der Apartheid 1994. Die Wirtschaft
schrumpfte um 2,1 Prozent (IWF
2010a). Parallel dazu stieg die Arbeits-
losigkeit wieder. Seit Anfang 2009 sind
in Stidafrika eine halbe Millionen Men-
schen arbeitslos geworden. Das ist ein
herber Riickschlag fiir die Bemithungen
der Regierung, die extrem hohe Arbeits-
losigkeit zu senken. Die Arbeitslosenrate
stieg um tiber 2 Punkte auf insgesamt
25 Prozent (EIU 2010).

Die siidafrikanische Regierung reagierte
auf diese Entwicklung einerseits durch
eine leichte Lockerung der Geldpolitik,
insbesondere durch eine Senkung der
Leitzinsen. Andererseits beschloss die
Regierung ein umfassendes Konjunk-
turprogramm in Héhe von 787 Milliar-
den siidafrikanischen Rand (55 Milliar-
den Euro), mit dem zentrale Unterneh-
men gestiitzt und umfangreiche Inve-
stitionen in die Infrastruktur finanziert
wurden (Reuters 2009, IWF 2009a: 8).
Diese antizyklischen Mafinahmen zu-
sammen mit dem sich weltweit ver-



bessernden Wirtschaftsklima werden
Prognosen zu Folge dafiir sorgen, dass
Siidafrikas Wirtschaft ab 2010 wieder
wachsen wird: Der IWF geht von 2,4
Prozent fiir 2010 aus (IWF 2010a). Eine
Riickkehr zu den Werten in den Jah-
ren vor der Krise wird aber nicht ein-
mal von den optimistischsten Vorhersa-
gen erwartet.

Dementsprechend istauch nur eine lang-
same Erholung des siidafrikanischen Ar-
beitsmarktes zu erwarten. Zugleich hat
der rezessionsbedingte Riickgang der
Steuereinnahmen in Kombination mit

3.6. China

Auf den ersten Blick erscheint Chinas
Okonomie ginzlich unbetroffen von der
Krise. 2009, zum Hoéhepunkt der welt-
weiten Krise, betrug das Wirtschafts-
wachstum hier immer noch 8,5 Prozent
und schon fiir 2010 gehen die Progno-
sen wieder von zweistelligen Wachs-
tumsraten aus. Und doch hat die Kri-
se die chinesische Wirtschaft hart ge-
troffen, obwohl China am Roulettespiel
an den Finanzmirkten in keiner Form
beteiligt war. Seine Banken, die in der
Mehrheit immer noch in Staatsbesitz
sind, entschieden um die Jahrtausend-
wende, sich nicht am spekulativen Han-
del mit Derivaten und anderen komple-
xen Finanzprodukten zu beteiligen, da
sie als zu riskant eingestuft wurden (FT
2009b). Infolgedessen blieben sie vom
Platzen der Spekulationsblase praktisch
unberiihrt. Zudem ist das chinesische
Finanzsystem nur wenig in die Weltfi-
nanzmirkte insgesamt integriert — und
die Wirtschaft nicht von internationa-
len Finanzinstitutionen abhingig.

Dennoch geriet auch China in den Ab-
wirtssog der Krise. Die Aktienmirkte
dort brachen zwischen Oktober 2007
und Oktober 2008 regelrecht zusam-
men: Zwischen Sommer 2006 und Ok-
tober 2008 war Kapital im enormen
Umfang nach China geflossen. Der
Shanghai Composite Index hatte seinen
Wert um nahezu das Sechsfache gestei-
gert. Als sich die Krise auf dem ameri-
kanischen Finanzmarkt abzuzeichnen
begann, drehte sich diese Entwicklung
um: Zwischen Oktober 2007 und Ok-

den Kosten des Konjunkturprogramms
Stidafrika eine rapide steigende Staats-
verschuldung beschert. Nachdem vor
der Kirise finf Jahre in Folge die Staats-
verschuldung verringert werden konnte,
stieg sie 2009 wieder um 5,2 Prozent auf
36 Prozent des Bruttoinlandsprodukts.
Dieser Trend wird nach Schitzungen
noch mehre Jahre anhalten, so dass Siid-
afrikas Staatsverschuldung 2014 47 Pro-
zent des BIP erreichen wird (EIU 2010).
Siidafrika wird somit noch auf Jahre hin
mit den Krisenfolgen zu tun haben.

tober 2008 verlor der Shanghai Composi-
te Index in dieser Zeit 70 Prozent seines
Wertes (New York Times 2010).

Nach der Pleite von Lehman Brothers
im September 2008, als der chinesische

Aktienmarke auf seinem Tiefpunkt war,
erreichte die Krise auch die Realwirt-
schaft des Landes. Sie traf die Achilles-
ferse seiner Wirtschaft: die Exportindu-
strie, die beinahe ein Drittel des Brutto-
inlandsprodukts ausmacht. Jahrzehnte-
lang war dieser Sektor in grofen Spriin-
gen gewachsen, in den zehn Jahren vor
der Krise im Schnitt um iiber 20 Pro-
zent. 2008 wuchsen die Exporte nun
nur noch um knapp 10 Prozent und
2009 kehrte sich das Wachstum erst-
mals in eine Schrumpfung von beina-
he einem Zehntel um. Ab 2010 werden
zwar die Exporte nach Prognosen des
Economist wieder wachsen. Diese Zu-
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Der Riickgang der
Steuereinnahmen in
Kombination mit den Kosten
des Konjunkturprogramms
hat Stidafrika eine

rapide steigende
Staatsverschuldung beschert.

Arbeitsmigranten
(Photo: dcmaster, www.flickr.com)

Nach der Pleite von
Lehmann Brothers im
September 2008, als der
chinesische Aktienmarkt
auf seinem Tiefpunkt war,
erreichte die Krise auch die
Realwirtschaft des Landes.
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wichse, die zwischen 2010 und 2014
zwischen 5 und 9 Prozent liegen sol-
len, werden jedoch diesen Vorhersagen
zufolge unter der Entwicklung vor der
Krise bleiben (EIU 2010).

Trotzdem ist Chinas Okonomie er-
staunlich stabil geblieben. Zwar ging
das Wirtschaftswachstum 2008 um 4
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Arbeiter auf der Expo in
Shanghai im Januar 2010
(Photo: Remo Tanis,
www.flickr.com)

Dass das chinesische
Wirtschaftswachstum
gegeniber der Krise so
resistent war, lag an der
massiven Intervention
des Staates.

Prozentpunkte gegeniiber dem Vorjahr
zuriick, und gab 2009 noch einmal ei-
nen halben Prozentpunkt nach — aber
es belief sich damit immer noch auf 8,5
Prozentpunkte und damit einen Wert,
von dem die meisten Schwellen- und
Entwicklungslinder nur triumen kon-
nen (IWF 2010a).

Dass das chinesische Wirtschaftswachs-
tum gegeniiber der Krise so resistent
war, lag an der massiven Interventi-
on des Staates. Dieser sorgte einerseits
durch eine Lockerung der Geldpolitik
dafiir, dass die finanziell gut aufgestell-
ten Banken Kredite in Milliardenho-
he in die Wirtschaft pumpen konnten.
Allein die Industrie- und Handelsbank
ICBC vergab in den ersten sechs Mona-
ten des Jahres 2009 zusitzliche Kredite
von mehr als 90 Milliarden Euro — was
dem Bruttoinlandsprodukt von Neusee-
land entspricht (FT 2009b). Anderer-
seits beschloss die Regierung ein gigan-
tisches Konjunkturprogramm in Héhe
von 460 Milliarden Euro (Tagesschau
2008).

Kernstiicke dieses Programms sind um-
fangreiche Investitionen in die Infra-
struktur, Umschulungen fir die von
der Krise besonders getroffenen Wan-
derarbeiter und umfangreiche Subven-

tionen fiir Forschung und Entwicklung
in der Wirtschaft. Ein Erfolg dieses
Programms war die kurzfristige Ver-
inderung in der Zusammensetzung
des Wirtschaftswachstums. Durch die
groflen Investitionen ist die Binnen-
nachfrage kurzfristig soweit gestirkt
worden, dass sie den Riickgang der Ex-
porte zu einem guten Teil ausgleichen
konnte (Weltbank 2009b).

Die mittel- und langfristigen Wir-
kungen der Gegenmafinahmen, die die
chinesische Politik im Angesicht der
Krise ergriffen hat, lassen sich zum ge-
genwirtigen Zeitpunkt noch nicht ab-
schitzen: Ob die Stirkung der Bin-
nennachfrage und damit ein weniger
exportabhingiges ~ Wirtschaftswachs-
tum gelingen wird ist momentan offen,
ebenso wie die Frage, ob die Massen an
Geld, die die chinesischen Banken in
die Wirtschaft gepumpt haben, ihrer-
seits eine gefihrliche Blase in der Bin-
nenwirtschaft verursachen werden. Das
stellt jedoch den auflerordentlichen Er-
folg der chinesischen Antwort auf die
Krise nicht in Frage: Die Gegenmaf3-
nahmen haben Chinas Okonomie stark
gestiitzt und damit Schlimmeres verhin-
dert.

Dieser Erfolg kann aber nicht den Blick
darauf verstellen, das die Krise auch in
China die Gesellschaft heftig getrof-
fen hat: Die Lohnzuwichse der Arbei-
ter sind in Folge der Krise zuriickgegan-
gen. Zugleich hat sich die Lage auf dem
Arbeitsmarkt deutlich angespannt. Ver-
lassliche Daten zum Arbeitsmarke gibt
es zwar kaum. Doch Studien einzelner
Arbeitsmarktsegmente belegen massive
Arbeitsplatzverluste in vielen Sektoren.
So haben laut einer Untersuchung des
chinesischen Agrarministeriums bis An-
fang 2009 etwa 15 Prozent der grofien
Gruppe der Wanderarbeiter ihren Ar-
beitsplatz verloren — etwa 20 Millionen.
Von ihnen hatten im Mirz immer noch
11 Millionen keine Arbeit (Weltbank
2009a: 5).

So wurde China durch seine gute 6ko-
nomische Ausgangsposition, sein ge-
schlossenes Finanzsystem und durch die
schnellen antizyklischen Mafinahmen
vor schlimmeren Auswirkungen der
Krise bewahrt.



4. Die systemischen Ursachen der Krise

Auch wenn die Krise ihren Ursprung
im Norden hat, ist die Frage nach ihren
Ursachen auch und gerade aus Siidper-
spektive hochst relevant. Denn nur mit
einer richtigen Diagnose kann eine an-
gemessene Therapie erfolgen. Die ent-
wicklungspolitische Community in
den Industrielindern und die Akteure
im Stiden, Regierungen wie Zivilgesell-
schaft, kommen daher nicht darum he-
rum, sich in die Auseinandersetzung um
die Krisenursachen einzuschalten. Be-
vor wir deshalb in Kapitel 5 Reformvor-
schlige vorstellen, soll hier ein Blick auf
die wesentlichen Ursachen des Crashs
geworfen werden.

In der Diskussion iiber die Ursache des
Crashs findet man eine Vielzahl von Er-
klirungen und die meisten werden kon-
trovers diskutiert. Das ist nicht iiberra-
schend. Denn mit der Frage nach den
Waurzeln des Ubels ist auch die nach der
Verantwortung von einzelnen Akteuren
und Akteursgruppen und handfesten
Interessen verbunden. Interpretations-
fragen sind Machtfragen.

Zu den gingigsten Erklirungen gehort
die Rede von der Gier der Manager und
von Fehlanreizen, die durch hohe Boni
entstehen. Verbreitet ist auch das Argu-
ment vom Versagen der Rating-Agen-
turen und der Aufsichtsbehérden. An-
dere reden vom easy money, weil der ehe-
malige Chef der US-Notenbank Fed,
Alan Greenspan, mit seiner Niedrig-
zinspolitik die Welt mit billigen Dollars
geflutet und damit die Blase genihrt
habe.

Sicher ist nicht alles falsch an solchen
Erklirungen. Natiirlich gibt es Gier bei
Bankern, natiirlich hat die Aufsicht ver-
sagt und selbstverstindlich wurde der
billige Zugang zu Geld fiir Spekulation
genutzt.

Aber man kann einen derart gigan-
tischen Kollaps nicht monokausal aus
einem einzigen Urgrund heraus erkli-

ren. Die genannten Faktoren — und an-
dere — sind nur einzelne Elemente in
einem iibergreifenden Zusammenhang,
einer Gesamtstruktur. Entscheidend ist
das systemhafte Zusammenspiel von
bestimmten Geschiftsmodellen, von
neuen Praktiken und Instrumenten mit
alten Akteuren wie Banken und neuen
Spielern wie z.B. Hedge Fonds sowie
die Wechselwirkung zwischen Politik
und Finanzindustrie. Die Krise ist sy-
stemisch.
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Mit der Frage nach den
Wurzeln des Ubels ist auch
die nach der Verantwortung
von einzelnen Akteuren und
Akteursgruppen verbunden.

Was ist aber mit System gemeint? Das
System der Regulierung mit Aufsichts-
behorden, Zentralbanken und IWE?
Oder das gesamte Finanzsystem? Oder
heifit System gar der Kapitalismus als
solcher? Im nichsten Abschnitt wollen
wir eine Antwort auf diese Frage versu-
chen.
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Die US-amerikanische
Zentralbank — die Federal
Reserve, Washington D.C.
(Photo: Adam Fagen,
www.flickr.com)



4.1. Finanzialisierung — eine neue

Variante der kapitalistischen Entwicklung

Jede ernsthafte Analyse der Krise muss
mit dem fundamentalen Wandel begin-
nen, der nach dem Ende des Bretton-
Woods-Systems mit seinen festen
Wechselkursen und politischen Abspra-
chen einsetzte. Die Deregulierung und
Liberalisierung des Weltfinanzsystems,
offene Mirkte wurden zum Mantra der
neuen Ara. Die Mobilitit des Kapitals
wurde weltweit schrankenlos.
Damit entstand ein hoch in-
tegrierter, transnationaler Fi-
nanzmarkt. War die Ge-
schiftstitigkeit einer Bank
oder Versicherung im Zeit-
alter von Bretton Woods
weitgehend auf die eigene
Volkswirtschaft ausgerich-
tet, so lagen jetzt die grof3-
en Finanzmirkte der Welt
offen. Der Zugriff auf
die Kredit-, Aktien-
und Wertpapier-
mirkte
des rie-

Die neuen Profitquellen

- Spekulation, Arbitrage,
Verbriefung etc. — sind
zum Hauptgeschaft der
Finanzindustrie geworden.
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Die Weltbank in Washington D.C.
(Photo: Anders Sandberg,
www.flickr.com)

transnationalen Raumes ermdglichte
es chemals national operierenden Ak-
teuren, zu Global Playern zu werden.
Die Finanzindustrie wurde zur Avant-
garde der Globalisierung und zog Han-
del und Produktion in ihren Sog. Der
Mainstream der Wirtschaftswissen-

schaften bezeichnet den Prozess der He-
rausbildung dieses neuen Typs von Fi-
nanzsystem als Finanzialisierung (finan-
cialisation). Die Finanzindustrie wan-
delte sich vom Dienstleister fiir die Re-
alwirtschaft zum dominanten Sektor
der gesamten Wirtschaft.
Mit der Finanzialisierung werden die
konventionellen Dienstleistungen zwar
auch weiterhin angeboten — meist mit
saftigen Gebiihren. Aber die neuen Pro-
fitquellen — Spekulation, Arbitrage, Ver-
briefung etc. — sind jetzt zum Hauptge-
schift der Finanzindustrie geworden.
Die Masse der bewegten Vermdogens-
werte wuchs ins Unermessliche. Pro
Boérsentag wurden 3 Billionen US-Dol-
lar allein international bewegt.
Von der Dominanz der Finanzmir-
kte tiber die Realwirtschaft waren auch
der Faktor Arbeit und die sozialen Si-
cherungssysteme betroffen. Ja, das poli-
tische System, die Demokratie, die Stel-
lung der Gewerkschaften und alle iib-
rigen Bereiche der Gesellschaft wurden
erfasst. Ein epochaler Umbruch. Des-
halb bedeutet Finanzialisierung nicht
nur eine Verinderung des Finanzwesens
im engeren Sinne, sondern es ist ein um-
fassenderer Vorgang, der die ganze Ge-
sellschaft ergreift. Der Geist der Share-
holder-Orientierung, der Geist des Ma-
ximalprofits, das vermogens- und reich-
tumszentrierte Denken drangen in alle
Poren des gesellschaftlichen Lebens bis
in die alltigliche Lebenswelt. Entstan-
den ist ein neuer Typus kapitalistischer
Entwicklung. Er ist:

* finanzmarktgeneriert,

* finanzmarktzentriert und

* finanzmarktdominiert.
Im Sinne einer Vielzahl unterschied-
licher Varianten von Kapitalismus wire
Finanzkapitalismus demnach eine hi-
storisch spezifische Ausprigung des Ka-
pitalismus. Sie unterscheidet sich deut-
lich von anderen Varianten, etwa dem
skandinavischen oder chinesischen

Modell.



4.1.1. Spekulation - das neue
Geschéaftsmodell

In der Neoklassik, die die theoretische
Rechtfertigung des Finanzkapitalismus
lieferte, kommt Spekulation nicht vor.
Allenfalls wird sie als tiberholte Katego-
rie keynesianischer oder marxistischer
Positionen abgetan. Stattdessen wird
das, was in diesen Theorien als Speku-
lation bezeichnet wird, als Investition
aufgefasst. Investition ist demnach al-
les, wofiir auf der Grundlage einer Zu-
kunftserwartung Vermogenswerte ein-
gesetzt werden, um damit zu einem spi-
teren Zeitpunkt einen Gewinn zu erzie-
len. Nach dieser Definition besteht also
zwischen dem Bau einer Fabrik und
dem Handel mit toxischen Derivaten
kein Unterschied. Dem Neoliberalen ist
alles Investition.

Tatsichlich existiert zwischen Investi-
tion und Spekulation aber ein bedeu-
tender Unterschied. Zwar gilt fiir bei-
de, dass sie als Ausgangspunkt eine Zu-
kunftserwartung auf Gewinn haben, al-
lerdings trennen sich danach ihre jewei-
ligen Logiken. Mit einer realwirtschaft-
lichen Investition wird dauerhafte Wert-
schépfung ermdglicht. Es entsteht ein
Unternehmen (bzw. ein existierendes
expandiert), das bei einer erfolgreichen
Investition zu erweiterter Reproduktion
aus eigener Kraft, quasi selbsttragend
und nachhaltig, in der Lage ist. Der
Unternehmensgewinn speist sich dann
dauerhaft aus der Aneignung des erar-
beiteten Mehrwerts.

Ziel einer Spekulation dagegen ist es,
eine zukiinftige Differenz in den Prei-
sen von Vermdgenswerten auszunutzen.
Dabei kann man sowohl mit Giitern,
Unternehmen als auch mit finanziellen
Vermdgenswerten spekulieren. Wenn
z.B. ein Bauer seine Kartoffelernte nicht
auf den Marke bringt, nachdem er sie
eingebracht hat, sondern ein paar Wo-
chen wartet, also hortet, weil er damit
rechnet, dass der Preis dann hoher ist,
dann handelt es sich um Spekulati-
on. Neue Kartoffeln entstehen dadurch
nicht. Wenn viele Kartoffelbauern das
gleichzeitig tun, entsteht eine spekula-
tive Blase, d.h. der Kartoffelpreis geht
wihrend der sechs Wochen in die Héhe,
weil durch das Horten das Angebot ver-
knappt wird. Spekulieren kann man mit

allen Giitern, wobei es natiirlich Unter-
schiede im Ausmafd gibt, die u. a. von
der Beschaffenheit des Spekulationsob-
jektes abhingen. Nach ein paar Mona-
ten werden die Kartoffeln faul und da-
mit unverkduflich, wihrend beispiels-
weise bei Gold oder auch bei schwarzem
Gold (Erddl) solche Beschrinkungen
nicht bestehen. Spekulation mit ganzen
Unternehmen geschicht iiber das Ge-
schiftsmodell der Private Equity Fonds
(PEFs) sowie durch einen Teil der Un-
ternchmensfusionen und -iibernahmen

(Wahl 2009: 44f).

Geschifte dieser Art bieten enorme Ge-
winn-, allerdings ebenso grofle Ver-
lustmoglichkeiten. Diese Dualitit von
groflem Gewinn- und ebenso groffem
Verlustpotential des spekulativen Han-
delns in den deregulierten Finanzmirk-
ten hat dort in den letzten Jahrzehnten
zu einer wahren Explosion neuer Instru-
mente und Akteure gefiihrt.

Spekulation gibt es schon sehr lange,
und es wird sie auch noch lange geben.
Im Rahmen einer kapitalistischen Wirt-
schaft kann sie in einigen Bereichen sogar
eine niitzliche Versicherungsfunktion ha-
ben (engl.: hedging).> Wenn sie aber Uber-
hand nimmt, wird Wirtschaft zum Kasi-

2 So kénnen z.B. landwirtschaftliche Produzenten
ihre noch nicht produzierte Ernte durch sog. Futures,
also einen Vertrag, der ihnen die Abnahme der Ernte
zu einem Festpreis in der Zukunft garantiert, gegen
Wechselfille des Wetters und des Marktes schiitzen,
oder Exporteure kénnen sich auf diese Weise gegen
das Wechselkursrisiko absichern.

Zwischen Investition und
Spekulation existiert ein
bedeutender Unterschied.

Borse in Frankfurt
(Photo: Saibotregeel,
www.flickr.com)

Wenn Spekulation
Uberhand nimmt, wird die
Wirtschaft zum Kasino.
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Frankfurt / Main
(Photo: Andreas Wecker,
www.flickr.com)

Die neuen Instrumente
und Akteure haben
das systemische Risiko
auf den Finanzmarkten
nochmals verscharft.

no: ,,Spekulanten magen unschidlich sein als
Seifenblase auf einem steten Strom der Un-
ternehmungslust. Aber die Lage wird ernst-
haft, wenn die Unternehmungslust die Sei-
fenblase auf einem Strudel der Spekulation
wird. Wenn die Kapitalentwicklung eines
Landes das Nebenerzeugnis der Tiitigkeit
eines Spielsaals wird, wird die Arbeir vo-

raussichtlich schlecht getan werden” (Keynes
2009 [1936]: 159).

4.1.2. Neue Akteure, Instrumente und
Organisationsformen auf den Finanz-
markten

Die neuen Instrumente und Akteure ha-
ben das systemische Risiko auf den Fi-
nanzmirkten nochmals verschirft. Dies
gilt zum einen fiir einen neuen Akteur
der Finanzmirkte — den institutionellen
Investor, der zu einem der zentralen Pro-
tagonisten des Finanzkapitalismus ge-
worden ist. Zum anderen gilt dies fur
die innovativen Instrumente wie Deri-
vate und Zertifizierungen, die zu zentra-
len Mitteln des spekulativen Geschifts-
modells der Finanzindustrie geworden
sind.

Der Begriff neu ist in Bezug auf den in-
stitutionellen Investor als Akteur rela-
tiv zu sehen, denn manche dieser Ak-
teure existieren schon linger, wie etwa
Hedge Fonds und Versicherungen und
Pensionsfonds. Thre Rolle und Bedeu-
tung innerhalb des Finanzsystems hat
sich jedoch gewandelt. Dies hat Konse-
quenzen sowohl fiir diese Institutionen

als auch fiir die Funktionsweise des Sy-
stems insgesamt. Es entsteht ein Ak-
teurstyp, der unter dem Oberbegriff in-
stitutionelle Investoren zusammengefasst
wird.

Das wesentliche Neue hier ist die Insti-
tutionalisierung und Professionalisie-
rung der Eigentiimerfunktion. Mit Hil-
fe komplexer mathematischer Modelle
und neuester Datenverarbeitungs- und
Kommunikationstechnik werden welt-
weit selbst kleinste Kursdifferenzen und
andere Profitmdglichkeiten aufgespiirt
und dann meist hebelverstirke (engl.: le-
veraged) ausgenutzt. Das heif3t, mit viel
Fremdkapital, an das die groflen Spie-
ler auf den Finanzmirkten dank der
Regulierung und Liberalisierung im-
mer rasch und problemlos herankamen,
wurden die Profite vervielfacht — aber
auch die Risiken und Verluste, wenn
etwas schief ging. Hedge Fonds haben
ihre spekulativen Operationen mit bis
zum Dreiffig- und Vierzigfachen ihres
Eigenkapitals durchgefiihrt. 1999 war
es deshalb zu einer spektakuliren Plei-
te gekommen. Der Long Term Capital
Management Fund konnte nur in einer
spektakuliren Aktion der Clinton-Ad-
ministration mit 40 Mrd. USD gerettet
und damit eine Kettenreaktion vermie-
den werden. Lehren wurden aus diesem
Fall allerdings nicht gezogen.

Die wichtigsten institutionellen Aus-
formungen von institutionellen Inve-
storen sind Investment-Banken und In-
vestmentfonds, vom offentlichen Pu-
blikumsfonds bis zu Private Equity und
Hedge Fonds sowie Versicherungen und
Pensionsfonds.

Von den weltweit 78,7 Billionen USD
Vermégen wurden 2005 55 Billionen,
also 70%, von institutionellen Inve-
storen verwaltet. Davon entfallen 20
Billionen auf Pensionsfonds, 17 Billi-
onen auf Versicherungen und 18 Bil-
lionen auf Investmentfonds (Wahl
2009: 41)

Infolge des Aufstiegs solcher Geschiifts-
praktiken hat sich die Umschlagge-
schwindigkeit der Vermégenswerte dra-
stisch erhoht. Durch den Wettbewerb
unter den institutionellen Investoren
wurden die Erwartungen an die Rendi-
ten immer hoher geschraubt. Das Ver-
halten der einzelnen wird riskanter, die
Kurzfristorientierung wird immer stir-



ker, die systemischen Risiken nehmen
dementsprechend zu.

Als Verstirker wirkt dabei noch ein
Phinomen, das in der neoklassischen
Theorie ebenfalls nicht vorkommt, weil
sich die Marktteilnehmer in dieser Welt
an rationalen Erwartungen orientieren
wiirden, nimlich das Herden- oder pro-
zyklische Verhalten der Akteure.

Bis zu einem gewissen Grad haben die
Finanzmarktakteure die wachsenden
Risiken, die ihre spekulativen Prak-
tiken mit sich bringen, durchaus wahr-
genommen. Deshalb haben sie sich auch
auf Wege besonnen, ihre Renditen ab-
zusichern. Ein GrofSteil der Innovati-
onen in Form von bestimmten Finanz-
Instrumenten wurde im Namen der Ri-
sikovorsorge eingesetzt. Das ist das be-
rithmte hedging (von englisch: hedge =
die Hecke), mit dem das Risiko einge-
hegt werden sollte. Da man darauf ver-
traute, dass die Verteilung des Risikos
auf viele Marktteilnehmer dieses mi-
nimierbar und kontrollierbar machen
wiirde, wurde das, wovor sie sich schiit-
zen wollten, immer wieder und in im-
mer grofierem Umfang geschaffen. Tat-
sichlich aber war das Risiko nicht ver-
schwunden, es war nur versteckt — wie
der Crash iiberdeutlich gezeigt hat.

Im Zuge dieses Trends zur Risikoabsi-
cherung wurden zahllose neue Instru-
mente geschaffen bzw. bestehende wei-
terentwickelt. Die wichtigsten sind die
Derivate und die Verbriefung (Zertifi-
zierung) von Krediten.

Urspriinglich als eine Form von Ver-
sicherung gegen natiirliche (Wetter,
schlechte Ernten etc.) und 6konomische
Risiken (z.B. Wechselkursschwan-
kungen) erfunden und in dieser Form
auch durchaus niitzlich, hat sich die
Welt der Derivate inzwischen lingst von
ihren Urspriingen entfernt und dient
heute in erster Linie raffinierten Prak-
tiken des Profitmachens.

Fiir das Verstindnis der gegenwirtigen
Krise von eminenter Bedeutung ist
schliefflich die Kreditverbriefung. Im
traditionellen Kreditzyklus vergibt die
Bank Geld an einen Schuldner, kassiert
dafiir Zinsen und nach Ende der Lauf-
zeit hat sie per Tilgung das verlichene
Geld wieder in der Kasse. Das Gliubi-
ger-Schuldner-Verhiltnis war dauerhaft
und es bestand eine wechselseitige —

wenn meist auch asymmetrische — Ab-
hingigkeit. Verbriefung bedeutet nun,
dass die Bank den Kredit in ein oder
mehrere Wertpapiere umwandelt und
diese Papiere dann verkauft. Der Kiu-

fer wiederum kann das Papier weiter-
verkaufen. Aus dem Kredit ist ein han-
delbarer Vermogenswert geworden, der
wie andere Wertpapiere auch, nun dem
Auf und Ab an den Finanzmirkten un-
terworfen ist. Dariiber hinaus wurden
Kredite zerlegt (,tranchiert) und neu
zusammengesetzt, sodass synthetische
Produkte entstanden, die sog. Collate-
ral Debr Obligations (CDOs), deren Her-
kunft und Risikopotential niemand
mehr beurteilen konnte.

Auf diese Papiere kann man dann wie-
derum Derivate draufsetzen, z.B. um
sich gegen das Ausfallrisiko zu schiitzen.
Damit sind wir bei den beriichtigten
Credit Default Swaps gelandet, die mit
dem Crash als roxische Papiere bekannt
wurden.

Fiir den Handel mit diesen Derivaten
wurden extra Unternehmen gegriindet —
bzw. aus den grofSen Banken ausgegliedert
—und aus der ofhiziellen Buchhaltung he-
raus in das Reich der unregulierten und
unkontrollierten Schattenbanken verlagert,
um sie der Bankenaufsicht zu entzichen.
Bei diesen sog. special purpose vebicles ging
es dann nicht mehr darum, sich gegen
Ausfallrisiken zu versichern, sondern auf
besonders hohe Renditen zu spekulieren.
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(Photo: video4net, www.flickr.com)

Hedge Fonds haben ihre
spekulativen Operationen
mit bis zum DreiBig-

und Vierzigfachen ihres
Eigenkapitals durchgefiihrt.



Borse in New York
(Photo: Markus Lutkemeyer,
www.flickr.com)

Ein weiterer Teil dieses Systems sind
dann die Rating-Agenturen, die ange-
sichts der wachsenden Komplexitit den
Spekulanten einen gewissen Uber- und
Durchblick verschaffen sollten. Thr Auf-
stieg ist Resultat der wachsenden Kom-

plexitit und Intransparenz des Gesamt-
systems. Letztlich konnten sie jedoch
nur triigerische Sicherheit geben und
wurden so zum Teil des Problems. Die
Rating-Agenturen hatten das System
ebenso wenig verstand(?_n, wie all die
Politiker, Banker und Okonomen, die
es bis zum Crash fur so unverwundbar

hielten wie 100 Jahre vorher Kapitin
Smith seine Titanic.

Vervollstindigt wird die neue Variante
kapitalistischer Entwicklung schlieflich
durch Dutzende von Steuerparadiesen
und Offshore Zentren mit ihrem Steu-
ergeheimnis und der Abwesenheit von
jeder nennenswerten Regulierung und
Aufsicht. Liechtenstein, die Schweiz,
die Isle of Man, die Bermudas, die Cay-
man Inseln und all die anderen Jurisdik-
tionen, wie sie in der Finanz-Commu-
nity verschimt bezeichnet werden, bil-
den die zwielichtige Zone zwischen Le-
galitdt und offener Kriminalitit, derer
sich nicht nur Steuerhinterziecher, Dik-
tatoren, Terroristen, Drogen- und Mid-
chenhindler gerne bedienen, sondern
die auch gern von allen groflen Ban-
ken, Fonds und anderen Finanzmarkt-
akteuren genutzt werden (Palan et al.
2010).

Wihrend die Entwicklungslinder von
Derivaten, Hedge Fonds u.4. ,Innovati-
onen” nur indirekt betroffen sind, haben
die Steuerparadiese und Offshore Zen-
tren unmittelbare entwicklungspoli-
tische Effekte: Sie fordern die Steuerhin-
terzichung und die Kapitalflucht durch
einheimische Eliten und Transnatio-
nale Konzerne. Nach Schitzungen erlei-
den die Volkswirtschaften der Schwel-
len- und Entwicklungslinder allein
durch Steuertricks jihrliche Verluste in
der Gréflenordnung von 350-500 Mrd.
USD (Baker 2005: 172).



4.2. Wohin der Finanzmarktkapitalismus fiihrt

Es ist diese Konfiguration aus neuen In-
stitutionen, Instrumenten und Geschifts-
modellen, die nicht nur das Finanzsystem
tiefgreifend umgewilzt, sondern auch die
Wirtschaft insgesamt verdndert hat. Die
Finanzmirkte wurden zum Zentrum,
in dessen Gravitationsfeld die gesamte
Wirtschaft und — wie wir spitestens an
der Kirise sechen — die ganze Gesellschaft
gebannt ist.

Der Umbruch hat zwar dazu gefiihrt,
dass die Ausdifferenzierung und Tiefe der
Finanzmirkte enorm zugenommen hat,
eine unvorstellbare Liquiditdt erzeugt
wurde und damit auch neue Finanzie-
rungsmoglichkeiten fiir die groffen Un-
ternehmen der Realwirtschaft entstanden
sowie eine startke Zunahme an Finanz-
vermogen zu verzeichnen war (s. Box 2).
Von den Protagonisten des Finanzmarkt-
kapitalismus werden diese Punkte immer
als Zunahme der Effizienz und damit als
Vorziige des Systems gepriesen.

Dem stehen aber unvergleichlich viel
groflere Nachteile gegeniiber:

* Die systemische Instabilitit des Finanz-
systems ist unbeherrschbar geworden.

* Angesichts der Bedeutung des Finanz-
sektors hat dies die gesamte Wirtschaft
destabilisiert.

* Vor dem Hintergrund der globalisie-
rungsbedingten Verflechtungen der
Volkswirtschaften ist die Instabilitit
zum globalen Problem geworden.

* Selbst in Zeiten, in denen das System
noch krisenfrei funktionierte, war es
zur gigantischen Umverteilungsma-
schine geworden. Wihrend die Rei-
chen immer reicher wurden, kam in
den Industrielindern die Armut zu-
riick, die Einkommensverteilung wur-
de immer ungleicher. Selbst die Mittel-
schichten gerieten unter Druck, Preka-
risierung breitete sich aus. Die sozialen
Netze wurden lochrig, die sozialen
Sicherungssysteme wurden zuriickge-
baut, reduzierten ihre Leistungen oder
wurden privatisiert. Damit wurden
Skonomisch verwundbare Schichten
nicht nur weiter ausgegrenzt, auch die
Krisenanfilligkeit stieg drastisch an.
Heute gibt es Millionen Rentner, deren
private Altersversorgung eingebrochen
ist oder ganz vernichtet wurde. Fast ein
Viertel des in Pensionsfonds gesparten

Kapitals, insgesamt rund 5,4 Billionen
Dollar, ging 2008 infolge des Crashs
verloren (Antolin/Stewart 2009: 4)
Die Umverteilung von unten nach
oben und von den 6ffentlichen Hin-
den in private Kassen ist nicht nur ein
Effekt der Finanzialisierung, sondern
zugleich auch eine ihrer Bedingungen.
Denn der den Lohnabhingigen vor-
enthaltene Teil des gesellschaftlichen
Gesamtprodukts erhoht wiederum die
Masse des Kapitals, das nach Verwer-
tung auf den Finanzmirkten sucht.
Der Crash droht den Umverteilungs-
effekt noch zu vertiefen, wenn es nicht
gelingt, die Abwilzung der Krisenfol-
gen auf die Bevolkerung abzuwenden.
Schliefllich wucherte der Einfluss der
Finanzindustrie in die Demokratie
hiniiber und hohlt diese aus. Bereits
lange vor der Krise hat die Drohung
mit der Exit-Option des hochmobilen
Kapitals, d.h. die Méglichkeit inner-
halb kiirzester Zeit Kapital abzuzie-
hen, Regierungen den Wiinschen der
Spekulanten gefiigig gemacht - sofern
diese je daran gedacht haben sollten,
sich zu entzichen. Schon vor zehn
Jahren erkldrte der damalige Chef der
Deutschen Bank: ,, Anleger miissen sich
nicht mehr nach den Anlagemaglich-
keiten richten, die ibhnen ihre Regierung
einriumt, vielmebr miissen sich die Re-
gierungen nach den Wiinschen der An-
leger richten” (Breuer 2000). Und aus
Regierungsperspektive bestitigte der
deutsche Auflenminister: ,, Wir kinnen
nicht Politik gegen die Finanzmdrkte
machen und uns abkoppeln vom Rest der
europdischen und globalen Wirtschaft*
(Fischer 2000).

Erst recht machte die Krise deutlich,
dass die schiere Grofde der Finanzindu-
strie ein gewaltiges Erpressungspoten-
tial darstellt. Das o big to fail hat
selbst im Sturz der Banken noch sicht-
bar gemacht, wie abhiingig die ganze
Gesellschaft von ihnen geworden ist.
Der Finanzsektor ist zu einem gigan-
tischen Machtfaktor geworden, ohne
dazu auch nur im Entferntesten legi-
timiert zu sein. Eine substantielle Ver-
inderung wird daher nur méglich sein,
wenn diese Macht gebrochen wird.
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Waihrend die Reichen
immer reicher wurden, kam
in den Industrielandern

die Armut zurtick, die
Einkommensverteilung
wurde immer ungleicher.

Der Finanzsektor ist zu einem
gigantischen Machtfaktor
geworden, ohne dazu

auch nur im Entferntesten
legitimiert zu sein.
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Die USA haben sich

bei China verschuldet,
um damit den eigenen
Konsum, insbesondere
den Kauf chinesischer
Waren zu finanzieren.

Box 2: rasanter Anstieg der privaten Finanzvermégen

Die Entwicklung der privaten Finanzvermégen wird im Weltreichtumsbericht darge-
stellt, der von der Beratungsfirma Capgemini und der (in der Krise bankrott gegangen)
Investmentbank Merrill Lynch herausgegeben wird. Er erfasst, was die Ublichen Stati-
stiken von Weltbank, UNO, OECD etc. nicht gesondert auffiihren, namlich die Kapi-
talvermogen der HNWIs (High Net Worth Individuals = Individuen mit hohem Netto-
wert), weil den Statistikern diese Personengruppe zu klein ist.

Bei den HNWIs handelt es sich um Personen mit liquidem Vermégen - also ohne Immo-
bilien und Sachvermégen — von 1 Mio. US-Dollar aufwérts. Zwischen 1996 und 2007
hat sich deren Kapitalvermogen weltweit von 16,6 Billionen auf 40,7 Billionen USD er-
hoéht, ein Zuwachs von 145% (Merrill Lynch/Capgemini 2008). Gleichzeitig stieg die
Anzahl dieser Personengruppe von 4,5 auf 10,1 Millionen. Diese 10,1 Mio. HNWIs ma-
chen 0,16% der Weltbevélkerung aus, verfligen 2007 aber tber ein Finanzvermégen,
das fast das Anderthalbfache des BSP aller Entwicklungs- und Schwellenlander betragt
— also inkl. China, Indien, Brasilien etc. — zusammengenommen 28,7 Billionen USD.
Naturlich gibt es mehrere Griinde fur dieses Wachstum, allerdings weist der Report da-
rauf hin, dass der Hauptgrund des rasanten Wachstums die neuen Moglichkeiten auf

den Finanzmarkten sind.

4.3. Die Rolle der globalen Ungleichgewichte

Im Zuge der globalisierungsbedingten
Vernetzung der Volkswirtschaften un-
tereinander wird ein Problem im-
mer akuter, das der globalen Ungleich-
gewichte. Gemeint sind damit starke
Asymmetrien zwischen Lindern und
Regionen bei wichtigen makrodkono-
mischen oder auch sozialen Indika-
toren. Der Unterschied zwischen armen
und reichen Lindern ist ein solches Un-
gleichgewicht, aber auch Unterschiede
bei Devisenreserven oder Kapitalfliissen,
insbesondere Leistungsbilanzdefizite.
Die Ungleichgewichte kdnnen also bei
sehr unterschiedlichen Sektoren beste-
hen. Dementsprechend sind ihre Ursa-
chen, ihre Verlaufsform und ihre Aus-
wirkungen auch sehr unterschiedlich.
Gemeinsam ist ihnen jedoch allen, dass
die Ungleichgewichte ein Spannungsver-
haltnis sind, das frither oder spiter zur
krisenhaften Aufldsung tendiert, wenn
es nicht rechtzeitig bearbeitet wird.
Wenn im Zusammenhang mit der Fi-
nanzkrise die globalen Ungleichge-
wichte thematisiert werden, bezieht sich
das auf die Leistungsbilanzdefizite, bzw.
-tiberschiisse® grofer Volkswirtschaften,
in erster Linie der USA als grofitem

3 Die Leistungsbilanz eines Landes ergibt sich aus dem
Saldo zwischen Importen und Exporten von Giitern,
Dienstleistungen, Riickiiberweisungen und staatlicher
Entwicklungshilfe.

Defizitland und auf China, Japan und
Deutschland als die grofiten Uber-
schusslinder.

Das Verhiltnis USA-China steht dabei
im Zentrum des Problems. Die USA
haben seit Beginn der neunziger Jahre
ein wachsendes Defizit vor allem in ih-
rer Handelsbilanz. 2007, dem Jahr vor
Ausbruch der Krise, betrug es 700 Mrd.
USD (US Census Bureau 2010a), und
entsprach damit 5,0 % des BIP. Das
heifSt das Land importierte fiir 700 Mrd.
USD mehr Giiter als es exportierte. Der
grofite Teil der US-Importe kommt aus
China, das 2007 einen Uberschuss in
Hohe von 11,7% seines BIP erzielte).
Der grofSte Teil davon kam aus seinen
Exporten in die USA, d.h. beide Volks-
wirtschaften sind in dieser Frage spie-
gelbildlich aufeinander bezogen.
Bezahlt wurde das Defizit aus US-
Staatsanleihen, die vor allem die chi-
nesische Zentralbank aufkaufte. China
kam so zu einem historisch beispiellosen
Devisenbestand von rund 2,4 Billionen
USD im Jahr 2009 (FTD 2010a). Mit
anderen Worten, die USA haben sich
bei China verschuldet, um damit den ei-
genen Konsum, insbesondere den Kauf
chinesischer Waren zu finanzieren.
Allerdings liegt diese Situation insofern
auch in Chinas Interesse, als das Land
mit seinen Exporten in die USA einen



Grof3teil seines eigenen Wachstums und
seiner Entwicklung finanziert. Deshalb
diirfte es sehr schwer sein, dieses Un-
gleichgewicht abzubauen.

Worin besteht nun die Verbindung zur
Krise? Um das Defizit finanzieren zu
kénnen, sind die USA an niedrigen Zin-
sen interessiert. Andernfalls wiirde die
Schuldenlast selbst fiir die USA auf die
Dauer zu schwer. Die niedrigen Zinsen
fithrten quasi als ,Nebenwirkung® aber
auch dazu, dass der Geldmarkt mit bil-
ligem Geld tiberschwemmt wurde, das
nun seinerseits die Immobilienspekula-
tion und alle anderen spekulativen Ge-
schiftsmodelle  befliigelte.  Gleichzei-
tig erlaubten sie einen hohen Konsum
der Bevolkerung, obwohl die Lohne in
den USA stagnieren (FES 2006). Wih-
rend die US-Amerikaner iiber ihre Ver-
hiltnisse konsumieren und es schafften,
selbst noch im Krisenjahr 2008 eine ne-
gative Sparrate von 1% zu erzielen, leben
die Chinesen im Vergleich dazu unter
ihren Verhiltnissen. Die Binnennach-
frage macht in China gerade mal 64%
des BIP aus (NSBC 2010), in den USA
sind es 87% (US Census Bureau 2010b).
Verkniipft mit diesem Ungleichgewicht
ist das Problem der globalen Leit- und
Reservewdhrung. Noch immer ist der
Dollar die globale Leitwihrung. Das hat
fiir die USA den Vorteil, dass sie sich als
einziges Land der Welt in der eigenen
Wihrung im Ausland verschulden und
auch noch ihren Auflenhandel in der
eigenen Wihrung abwickeln konnen.
Sie haben damit kein Wechselkursrisi-
ko und geringere Transaktionskosten als
jedes andere Land, das sich im Ausland
verschuldet bzw. Auflenhandel treibt.
Hinzu kommt, dass ein Mechanis-
mus, der normalerweise hoch verschul-
dete Linder erfasst, bei den USA au-
Ber Kraft gesetzt ist: die Abwertung der
heimischen Wihrung. Da der Dollar
die globale Leit- und Reservewdhrung
ist und nach wie vor die Nummer eins
als Vermogensspeicher auch fiir Nicht-
Amerikaner,? hat der Dollar in der Krise
nicht abgewertet.

4 Die Beliebtheit der US-Wihrung als Vermégensspei-
cher hat zudem auflerékonomische Griinde, wie die
Bedeutung des Privateigentums im Selbstverstindnis
der Amerikaner und die militirische Stirke des Lan-
des, mit dem das Privateigentum ggf. geschiitzt wer-
den kann.

Der Abbau der globalen Ungleich-
gewichte erfordert in den Volkswirt-
schaften, die sie verursachen, Struktur-
verinderungen, die sehr tiefgehend sein
kénnen und nicht iiber Nacht durchzu-
fithren sind. Daher ist es nicht verwun-
derlich, dass es zunichst mit gegensei-
tigen Schuldzuweisungen und Forde-
rungen an die jeweils andere Seite ver-
sucht wird. Wihrend z.B. die USA von
China fordern, den Wechselkurs des
Yuan freizugeben, den die USA fiir un-
terbewertet halten,” kontert China in-
zwischen mit dem Vorschlag, den Dol-
lar als Leitwihrung durch eine neutrale
Verrechnungseinheit, wie die Sonderzie-
hungsrechte des IWF, zu ersetzen.®

Eine ihnliche Diskussion ist in der EU
entstanden. Im Zusammenhang mit der
Schuldenkrise Griechenlands haben in-
zwischen mehrere EU-Linder, darun-
ter Frankreich, den deutschen Han-
delsiiberschuss kritisiert, weil er zu La-
sten der Partner in Europa geht. In der
Tat hat die Bundesrepublik durch ihre
harten neoliberalen Reformen inzwi-
schen den Faktor Arbeit so geschwicht
und die Sozialleistungen so reduziert,
dass die deutsche Exportindustrie sich
auf diesem Weg betrichtliche Wettbe-
werbsvorteile verschaffen konnte. Da
inzwischen fast 50% des deutschen BIP
im Exportsektor erwirtschaftet wird,
ist hier auch aus binnenwirtschaftlicher
Sicht ein extremes Ungleichgewicht ent-
standen. Dessen Abbau wird vor allem
fir das Kapital einige schmerzhafte
Anpassungsleistungen erfordern wird.
Denn die deutsche Volkswirtschaft wird
von ihrer neo-merkantilistischen Orien-
tierung nur herunterkommen, indem
sie die Binnennachfrage steigert. Dazu
miissen Lohne und Transferleistungen
erhoht werden und damit die Vertei-
lungsgerechtigkeit verbessert werden.
Der Abbau des auflenwirtschaftlichen
Ungleichgewichts liegt also auch im In-
teresse der lohnabhingigen und prekari-
sierten Schichten der Gesellschaft.

5 Und der deshalb die chinesischen Exporte sehr billig
und damit wettbewerbsfihig macht.

Die Sonderzichungsrechte sind eine kiinstliche Ver-
rechnungseinheit, deren Wert auf der Basis mehrerer
Wihrungen berechnet wird.
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Der Abbau des
auBenwirtschaftlichen
Ungleichgewichts liegt
auch im Interesse der
lohnabhédngigen und
prekarisierten Schichten
der Gesellschaft.



46

Demonstration, Paris im
November 2008

(Photo: Francois Bouchet,
www.flickr.com)

Die Finanzindustrie setzt
ihre ganze Macht ein, um
gegen jede substantielle
Reform Sturm zu laufen.

5. Alternativen - das Kasino
schlieBen oder sicherer machen?

Die Krise hat eine héchst intensive Dis-
kussion iiber Reformen entfacht. Hun-
derte von Vorschligen zirkulieren in
Medien, bei Fachgesprichen und in po-
litischen Gremien. So wie die Analyse
der Ursachen umstritten ist und meist
offen oder unausgesprochen die Ge-
mengelage widerstreitender Interessen
reflektiert, so ist auch die Debatte um
Alternativen uniibersichtlich und von
vielen Widerspriichen durchzogen.

Die wichtigsten multilateralen Gre-
mien, in denen Reformen diskutiert
und zT. konkret ausgearbeitet werden,
sind die G20, der Baseler Ausschuss zur
Bankenregu/ierung,7 die UN-Kommissi-
on unter Vorsitz von Joseph Stiglitz, das
Financial Stability Board ® und die EU.
Dariiber hinaus gibt es auch Reformbe-
mithungen auf nationalstaatlicher Ebe-

7 Dieser Ausschuss ist bei der Bank fiir Internationa-
len Zahlungsausgleich in Basel angesiedelt. Er besteht
aus Vertretern der Zentralbanken und Aufsichtsbe-
horden der OECD-Linder.

ne, wobei vor allem den USA hier eine
herausragende Bedeutung zukommt.
Bisher allerdings (Anfang 2010), sind
nur wenige praktische Schritte gegan-
gen worden. Einiges ist eingeleitet wor-
den, wie z.B. mehrere Richtlinien der
EU, u.a. zur Regulierung von Hedge
Fonds und Private Equity Funds, zu De-
rivaten, zu Rating-Agenturen und zur
Verbesserung der Aufsicht. Der Baseler
Ausschuss bereitet neue Standards zur
Eigenkapitalvorsorge und Risikoma-
nagement vor, und die Stiglitz Kommis-
sion hat ein umfangreiches Reformpa-
ket vorgelegt.
Insgesamt aber gibt es bisher nur ge-
ringe Verbesserungen. Die Finanzindu-
strie setzt ihre ganze Macht ein, um ge-
gen jede substantielle Reform Sturm zu
laufen. In einer Mischung von Uberfor-
derung und Reformunwillen ist die Po-
litik nicht in der Lage, der Blockade-
politik der Branche etwas entgegenzu-
setzen. Und von sozialen Bewegungen,
Protest und Widerstand von unten ist
bisher ebenfalls nicht viel zu spiiren.
Um bei der Uniibersichtlichkeit der Re-
formdebatte nicht véllig die Orientie-
rung zu verlieren, ist es zunichst sinn-
voll, einige grundlegenden Kriterien
zu formulieren, an denen die Vielzahl
der Einzelvorschlige gemessen werden
kann. Diese Kriterien sind:

a. das Kasino schlieffen, Finanzindu-

strie schrumpfen und deglobalisieren,

b. demokratische Kontrolle der Fi-

nanzmirkte,

c. Umverteilung von oben nach unten,

d. systemische Stabilitdt gewihrleisten.

8 Beratungsgremium der G20, in dem Zentralbanken
und Aufsichtsbehorden der Mitgliedslinder vertreten
sind.



5.1. Das Kasino schlieBen — den Finanzsektor

schrumpfen und deglobalisieren

Das erste grundsitzliche Kriterium die-
ser Art ist die Frage, ob man das Kasino
schliefSen will, oder ob es man es weiter
betreiben will, vielleicht etwas sicherer
fir die Spieler, d.h. die Investoren/Spe-
kulanten. Wird das Kasino in modi-
fizierter Form weiterbetrieben, wird
es Uber kurz oder lang erneut zu eine
Crash kommen. Daher ist dem Urteil
der UNCTAD zuzustimmen: , Nichts
aufSer der Schlieffung des groffen Kasinos
wird eine dauerhafte Lisung bringen”
(UNCTAD 2009a: 60).

Dahinter steht die Erkenntnis, dass die
liberalisierten und deregulierten Finanz-
mirkte in ihrer gegenwirtigen Form zu
einem nicht mehr beherrschbaren, ge-
schichtsmichtigen Faktor geworden
sind. Hier liegt der sachliche Kern der
Metapher vom Monster, mit der der
deutsche Bundesprisident und ehema-
lige IWE-Chef, Horst Kohler, die Fi-
nanzmirkte zu bezeichnen pflegt. Der
Glaube, man koénne durch angemes-
senes Risikomanagement das Monster
unter Kontrolle halten, hat sich als Illu-
sion erwiesen.

Das wusste auch schon Keynes. Wih-
rend er ein vehementer Verfechter der
Globalisierung des Handels war, wollte
er gleichzeitig die Finanzmirkte un-
ter nationalstaatlicher Kontrolle halten.
Lieber mehrere kleine Raubtiere, denen
der Nationalstaat mit seinen {iber Jahr-
hunderte entstandenen Mitteln der Re-
gulierung jeweils als Dompteur gewach-
sen ist, als ein globales Monstrum, das
zu bindigen niemand mehr in der Lage
ist. So schlug er vor, dass ,die Kontrol-
le der Kapitalbewegungen, sowohl Zu- als
auch Abfliisse ein dauerbaftes Merkmal
des Nachkriegssystems sein sollte” (Keynes
1942: 9). Er wollte ,einen Mechanismus
fiir die Wechselkurskontrolle, auch wenn
alle Zablungen fiir den laufenden Handel
erlaubr sein sollten” (Keynes 1941: Ap-
pendix C). Die Nationalstaaten ,,sollten
uneingeschrinkte Kontrolle iiber die Ka-
pitaltransaktionen — Zufliisse wie Abfliis-
se — ihrer Biirger haben® sowie das Recht,
sunerlaubte  Transaktionen zu verbin-

dern (ibid.).

Es geht also darum, dass
* die Globalisierung der Finanzmirkte
bis zu einem gewissen Grad zuriick-
gefahren und der jetzt weitgehend
unbeschrinkte freie Fluss der Kapi-
talstrome kontrolliert wird. Das wire
eine selektive Deglobalisierung;

* der Finanzsektor geschrumpft wird.
Schon allein die schiere Masse an
Kapital auf den Mirkten bt ei-
nen enormen Renditedruck aus. Im
Grunde besteht eine Uberliquiditit,
die zuriickgefihrt und in die Real-
wirtschaft umgelenkt werden muss.

Im Kern geht es darum, die Macht
der Finanzmirkte iiber die Realwirt-
schaft und die Gesellschaft zu brechen
und eine demokratische Gestaltung der
Wirtschaft, orientiert an Stabilitit, sozi-
aler Gerechtigkeit und 6kologischer Zu-
kunftsfihigkeit zu erméglichen.

Konkrete Instrumente, dieses Ziel zu errei-
chen, sind u.a. Kapitalverkehrskontrollen
(KVK), d.h. die Einschrinkung und Len-
kung von grenziiberschreitenden Kapital-
fliissen — Zufliisse wie Abfliisse — nach Be-
diirfnissen einer Volkswirtschaft. Es gibt
marktnahe KVK, wie die Besteuerung
von grenziiberschreitenden Kapitaltrans-
aktionen durch eine Finanztransaktions-
steuer (s. Box 3), Depotpflicht,” oder rein

9 Bei der Depotpflicht muss ein Teil des Kapitals bei
der Zentralbank fiir einen bestimmten Zeitraum, z.B.
ein Jahr, hinterlegt werden. Danach wird es freigege-
ben. Damit wird die kurzfristige Spekulation wie Car-
ry Trade oder Wechselkursspekulation erschwert oder
ginzlich unrentabel gemacht.
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Das Bankentribunal in
Berlin im April 2010
(Photo: attac, www.attac.de)

Die liberalisierten und
deregulierten Finanzmérkte
sind in ihrer gegenwartigen
Form zu einem nicht

mehr beherrschbaren,
geschichtsméchtigen
Faktor geworden.
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Die groBen Privatbanken
missen entflochten werden.

administrative, wie die Festlegung von
Obergrenzen oder das voriibergehende
Verbot von Abfliissen.

Dariiber hinaus ist die Errichtung
eines starken offentlichen und genos-
senschaftlichen Bankensektors wesent-
licher Teil einer Strategie, die es demo-
kratischer Politik erlaubt, wieder die
Souverdnitit iiber das Finanzsystem zu
gewinnen.

Auflerdem miissen die groffen Privat-
banken entflochten werden. Wenn sie
zu grof} sind, um scheitern zu kénnen
(too big to fail), miissen sie verkleinert
bzw. aufgespalten werden, bis von einem

Bankrott keine systemischen Folgen
mehr ausgehen.

Um die Asymmetrie zwischen transnati-
onal operierenden Finanzmarktakteuren
und den auf den Rahmen des Natio-
nalstaates beschrinkten Moglichkeiten
der Politik aufzuheben, muss multila-
terale Kooperation zwischen den Regie-
rungen an die Stelle nationaler Stand-
ortkonkurrenz treten. Der Wettbewerb
der Standorte eréffnet der Finanzindu-
strie die Moglichkeit, die Staaten gegen-
einander auszuspielen. Daher sollte eine
Art Bretton Woods 2.0, natiirlich an
die Situation des 21. Jahrhunderts ange-
passt, etabliert werden.

Box 3: Die Finanztransaktionssteuer

Die Finanztransaktionssteuer (FTT) ist durch die Finanzkrise zu einem prominenten The-
ma auf der Reformagenda geworden. Selbst fiihrende Politiker haben sich inzwischen
daftr ausgesprochen, darunter Angela Merkel, Nicolas Sarkozy, Gordon Brown.

Mit der FTT wird der Handel mit allen Arten von Finanzvermogen besteuert: Aktien und
alle Wertpapiere wie Anleihen, Schatzbriefe, Zertifikate, Derivate etc. Andere Katego-
rien von Finanztransfers, wie der alltdgliche Zahlungsverkehr und das Kreditwesen, sind
nicht betroffen. Das gilt auch fuir den Interbankenverkehr, Zentralbankgeschafte und
Auslandsiiberweisungen von Arbeitsemigranten.

Im Grunde ist die FTT mit der Umsatzsteuer zu vergleichen. Doch wahrend der Kauf und
Verkauf von jedem Pfund Butter und jedem T-Shirt mit der Mehrwertsteuer belegt ist,
ist der Handel mit Finanzvermégen steuerfrei. Ein gigantischer Duty Free Shop fiir alle,
die es sich leisten kdnnen, dort Shopping zu gehen.

Mit der FTT konnten zwei

Fliegen mit einer Klappe geschlagen werden:

a. Sie wurde eine Lenkungswirkung haben und die Spekulation reduzieren. Ein groR-
er Teil der spekulativen Geschéafte nutzt selbst kleinste Kursschwankungen in der Gro-
Benordnung von einem hundertstel Prozent aus. Wenn dabei hebelverstarkt gearbeitet
wird, d.h. Fremdkapital eingesetzt wird, bestehen bei einem Einsatz von mehreren Hun-
dert Millionen bereits betridchtliche Renditechancen, vor allem wenn diese Geschifte

immer wieder kurzfristig wiederholt werden.

b. Bei einem entsprechenden Steuersatz von z.B. 0,1% wiirde ein groRer Teil dieser Ge-
schéfte bereits unterbleiben, weil sie unrentabel waren. Selbst bei einem geringen Steu-
ersatz wiirde die FTT angesichts der gigantischen Umsdtze an den Finanzmaérkten be-
trachtliche Einnahmen bringen. In einem Szenario, bei dem sich das Handelsvolumen als
Effekt der Steuer maRig reduziert, wirde ein Steuersatz von nur 0,1% zu einem Ertrag
von 734,8 Mrd. US-Dollar weltweit fiihren. In Europa wéren es 321,3 Milliarden und in
Nordamerika 313,6. Selbst der gigantische Anstieg des US-Haushaltsdefizits konnte da-
mit binnen acht Jahren komplett aus der FTT bezahlt werden. In Europa in noch kiirzerer
Zeit. AuBerdem konnte die FTT damit eine groBen Beitrag zur Finanzierung offentlicher
Guter wie Klimaschutz und soziale Gerechtigkeit leisten.

Die Erhebung der Steuer ist technisch sehr einfach und kostengtinstig machbar, denn
alle Transaktionen werden auf elektronischen Plattformen registriert. Eine einfache
elektronische Kennzeichnung konnte die Steuereinnahmen automatisch zum Finanzamt
weiterleiten. Eine Hinterziehung oder Umgehung ist unwahrscheinlich, da die Umge-
hung der Plattformen teurer kommt als die Steuer.

Die FTT kann auch regional eingefiihrt werden, z.B. in der EU oder in der Eurozone.
Zivilgesellschaftliche Akteure engagieren sich stark fiir die FTT und fihren Kampagnen
fur ihre Einfiihrung durch (siehe z.B. www.makefinancework.org).



5.2. Demokratische Kontrolle der Finanzmarkte

Ein zweites wichtiges Kriterium zur Be-
urteilung von Reformen ist es, ob eine
Mafinahme dazu beitrigt, die Erosion
der Demokratie, die durch den Einfluss
der Finanzmirkte hervorgerufen wurde,
zu stoppen.

Dazu gehoren u.a. folgende Mafinah-
men:

e die Aufsichtsbehérden sind umfas-
send zu stirken, juristisch, personell
und finanziell. Solange die Unteraus-
stattung der Aufsicht dazu fiihre,
dass die Finanzindustrie Hase und
Igel mit ihr spielen kann, ist eine de-
mokratische Kontrolle unméglich;
die Aufsichtsbehérden miissen inter-
national eng miteinander kooperie-
ren und so schlagkriftig werden, dass
sie den transnational operierenden
Spielern auf den Finanzmirkten wir-
kungsvoll entgegentreten kénnen;
¢ alle Akteure auf den Finanzmirkten
sind der Kontrolle durch die Auf-
sichtsbehérden zu unterwerfen. Alle
Formen von Schattenbanken und
auflerbilanzlichen Verfahren und
intransparenten Geschiftsmodellen
sind zu verbieten;
der auferborsliche Handel mit Deri-
vaten (over the counter) muss iiber eine
offentliche Institution, z.B. eine Clea-
ringstelle, abgewickelt, die von der
Aufsicht kontrolliert werden kann;
fiir alle Produkte und Geschiftsmo-
delle ist Transparenz herzustellen.
Sog. Innovationen bediirfen der Ge-
nehmigung durch die Aufsicht und
sind verpflichtet, eine unabhingige

Folgenabschitzung  (Finanzmarkt-
TUV) zu durchlaufen;

5.3. Umverteilen

Das System des Finanzmarktkapita-
lismus hat, wie in Kapitel 4.2. darge-
stellt, eine verteilungspolitische Dimen-
sion von enormer Bedeutung. Es fiihrt
zu einer Vertiefung der sozialen Pola-
risierung, wihrend die Konzentration
grofler Finanzvermdgenswerte wiede-
rum permanenten Verwertungsdruck
erzeugt, der dazu beitrigt, das Kasi-

* die multilateralen Organisationen
und Gremien wie IWF, Weltbank,

G20 etc. sind zu demokratisieren;

WE WONT
PAY FOR

THEIR LRISIS

* das multilaterale Governance System
muss dezentralisiert und durch starke
regionale Strukturen erginzt werden;

* Arbeitsrechte miissen gestirke wer-
den. Gewerkschaftsfeindliche Ge-
setzgebungen miissen riickgingig
gemacht werden.

* Beschiftigten, Gewerkschaften,
Konsumenten und anderen Stake-
holdern miissen Mitbestimmungs-
rechte bei unternehmerischen Ent-
scheidungen verlichen, Schritte in
Richtung  Wirtschaftsdemokratie
gegangen werden.

no anzutreiben. Deshalb ist ein drittes
Kriterium zur Beurteilung von Finanz-
marktreformen deren verteilungspoli-
tische Effekte.

Neben Instrumenten wie der FT'T, die
durch die Steuereinnahmen auch eine
verteilungspolitisch  interessante ~ Sei-
te hat, ist es wichtig, hohe Einkommen
und grofle Vermégen progressiv zu be-

Demonstration beim G20
Gipfel, London im April 2009
(Photo: David Jones,
www.flickr.com)

Die Erosion der Demokratie,
die durch den Einfluss

der Finanzmaérkte
hervorgerufen wurde,

muss gestoppt werden.



steuern. Das reduziert nicht nur den
Verwertungsdruck auf der Seite der
Reichen, sondern erweitert durch die
Steuereinnahmen zugleich die Umver-
teilungsmoglichkeiten der offentlichen
Hand.

CLIMATE
EMERGENCY

Demonstration beim G20
Gipfel, London im April 2009
(Photo: David Jones,
www.flickr.com)

Vor allem die 6ffentliche
Daseinsvorsorge muss unter
offentlicher Kontrolle stehen.

Gleichzeitig ist die Privatisierung of-
fentlicher Dienstleistungen zu stoppen
und riickgingig zu machen. Vor allem
die offentliche Daseinsvorsorge — Ge-
sundheits- und Rentensysteme, Bildung
sowie die wichtigsten Infrastrukturbe-
reiche wie Energie, Wasser, Entsorgung,
Verkehr — miissen unter offentlicher
Kontrolle stehen. Die Finanzmassen,
die in diesen Sektoren bewegt werden,
lassen jedem Spekulanten das Wasser im
Mund zusammenlaufen. Sie sind aber
fiir die Gesellschaft und jeden Einzel-
nen zu wichtig, als dass sie zum Spielball
privater Profitinteressen werden diirfen.
Dies umso mehr, als diese Bereiche fiir
die soziale und 6kologische Modernisie-
rung eine Schliisselstellung haben.
Schlieflich ist in grofSen Uberschusslin-
dern wie Deutschland die Binnennach-
frage zu stirken. Dies trigt zur Reduzie-
rung der globalen Ungleichgewichte bei
und stirke die Arbeitseinkommen.
Schliefllich muss die Nord-Siid Dimen-
sion der Verteilungsproblematik in die
Reformpolitik integriert werden. Das
bedeutet insbesondere:

Die neoliberalen  Strukturanpas-
sungsauflagen von IWF und Wele
bank, mit der vielen Entwicklungs-
lindern in den vergangenen zwei
Jahrzehnten das neoliberale Modell
aufgezwungen wurde, sind zu be-
enden. In der Krise hat sich gezeigt,
dass Linder, die den neoliberalen
Kurs nicht mitgemacht hatten oder
sich davon gelost haben — wie China,
Indien, Malaysia — besser davonge-
kommen sind.

Stattdessen ist eine Pluralitit der
Entwicklungsmodelle zu akzeptie-
ren, wobei jedes Land das Recht hat,
seinen Kurs selbst zu wihlen.
LiberalisierungsmafSnahmen, die die
Verwundbarkeit der Entwicklungs-
linder erhéhen, miissen unterblei-
ben. Daher muss z.B. der Druck der
EU auf Entwicklungs- und Schwel-
lenlinder, im Rahmen des Dienst-
leistungsabkommens  der  WTO
(GATYS) ihre Finanzdienstleistungs-
sektoren zu liberalisieren und zu de-
regulieren, beendet werden.

Die armen Linder brauchen eine
rasche Entschuldung. Die interna-
tionalen Finanzspritzen, die sie fiir
antizyklische Mafinahmen zur Ab-
federung der Krisenfolgen erhielten,
diirfen nicht zu einer Neuverschul-
dung fithren. Sie sind daher ggf. als
Schenkung zu gewihren. SchliefSlich
haben nicht sie die Krise verursacht.
Der Handel mit agrarischen Roh-
stoffen, die fiir die Erndhrungssi-
cherheit in den Entwicklungslindern
wichtig sind, ist jeglichem Zugriff
durch Spekulanten zu entzichen.
Institutionellen Investoren ist daher
der Zugang zum Handel mit den
entsprechenden Futures u.a. Instru-
menten zu verwehren.

Bei den Transferzahlungen zur Ent-
wicklungshilfe sind die Zusagen
einzuhalten, und zwar nicht nur in
Prozent des BIP der Geberlinder,
sondern auch in absoluten Zahlen.
Die zusitzlichen Lasten durch den
krisenbedingten Anstieg der Armut
sind durch zusitzliche Zahlungen
zu kompensieren. Die Erfiillung der
Millenniumsentwicklungsziele  bis
2015 ist zu garantieren.



5.4. Offentliches Gut Finanzmarktstabilitit

Stabile Finanzmirkte sind ein o6ffent-
liches Gut. Alle Mafinahmen, die dazu
beitragen, die systemische Stabilitit zu
erhohen, sind daher gut und verdienen,
auch von der Zivilgesellschaft unter-
stiitzt zu werden. Die in den vorherigen
Abschnitten dargestellten Vorschlige
sind in der Regel zugleich auch Beitrige
zur Stabilitdt des Finanzsystems. Darii-
ber hinaus ist es wichtig,

e die Eigenkapitalanforderungen an
Banken und alle anderen institutio-
nellen Investoren zu erhohen;

¢ die Hebelverstirkung zu begrenzen;

* das Risikomanagement zu verbes-
sern, insbesondere makrodkonomi-
sche Risiken zu integrieren;

* Hedge Fonds, Private Equity Funds
(die sog. Heuschrecken) u.a. hochspe-

kulative Geschiftsmodelle zu verbie-
ten, da sie keinerlei volkswirtschaft-
lichen Nutzen haben, ausschliefflich
der Bereicherung dienen und ein
systemisches Risiko sind; die den
Private Equity Fonds zugeschriebene
Nutzen, Risikokapital bereitzustel-
len, kann viel besser durch 6ffent-
liche Entwicklungsbanken erreicht
werden;

* den Handel mit Derivaten streng zu

regulieren;

ein offentlich kontrolliertes Rating-

System zu etablieren;

die Offshore-Zentren und Steuerpa-

radiese in ihrer 6konomischen Funk-

tion auszuschalten und das Bankge-

heimnis gegeniiber den Aufsichtsbe-

horden abzuschaffen.

5.5. Eine Periode der Transformation

Natiirlich lisst sich das hier skizzierte
Reformprogramm nicht in ein paar Mo-
naten, nicht einmal in wenigen Jahren
umsetzen. Auch die Herausbildung des
Finanzmarktkapitalismus war ein lan-
ger und keineswegs geradliniger Pro-
zess. Das wird bei seiner Transformati-
on in ein anderes System nicht anders
sein. Man muss sich also auf eine lang-
wierige Auseinandersetzung um sub-
stantielle Reformen einstellen. Dabei
wird es Irrwege und Riickschlige geben.
Aber lingerfristig fithrt kein Weg daran

vorbei, das alte System zu tiberwinden.

Es hat nicht funktioniert, nicht ein-
mal im Sinne seiner Erfinder, und selbst
wenn seine Protagonisten es noch fur ei-
nige Zeit mit Business as usual versuchen
— es wird erneut scheitern.

Wie lange der Transformationsprozess
dauert, wird aber in hohem MafSe auch
davon abhingen, wie viel Druck es von
unten aus der Gesellschaft gibt. Wird
der Prozess vor allem aus Reformen von
oben bestehen, wird es linger dauern und
die Kosten fiir die Allgemeinheit werden
hoch sein. Daher ist die Einmischung der
Zivilgesellschaft unverzichtbar.
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Stabile Finanzmarkte sind
ein o6ffentliches Gut.

Langerfristig fuhrt kein
Weg daran vorbei, das alte
System zu Uiberwinden.
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