PROKLA 198 | 50. Jahrgang | Nr. 1| M&rz 2020 | S. 69-88
https://doi.org/10.32387/prokla.v50i198.1859

Joachim Becker « Rudy Weissenbacher”

Finanzielle Abhangigkeit

Uber Auslandsverschuldung und 6konomische
AuBenorientierung der (Semi-)Peripherien

Zusammenfassung: Mehr als ein Jahrzehnt nach dem Beginn der internationalen Fi-
nanzkrise in den Jahren 2007/2008 hat sich die Verschuldungssituation in Schliissel-
landern der globalen Semiperipherie wieder zugespitzt. Dieser Beitrag zeichnet die
historischen Dynamiken internationaler Verschuldung von peripheren und semi-
peripheren Okonomien nach und diskutiert diese im Zusammenhang mit deren Akku-
mulationsmodellen. Die daraus resultierenden Konstellationen von Verschuldung und
Akkumulation geben Auskunft iber Formen und Ausmaf} von konomischer Krisen-
verwundbarkeit. Als besonders krisenanfillig haben sich Okonomien mit ausgepragter
abhingiger Finanzialisierung und/oder enger Rohstoffexportorientierung erwiesen.
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Financial dependency

On foreign debt and economically extrovert orientation of (semi-)peripheries
Abstract: A decade after the beginning of the international financial crisis in 2007/2008,
external debt problems of key countries in the global semi-periphery have become
acute once again. This article analyses the dynamics of peripheral and semi-peripher-
al economies’ international indebtedness, in the context of their accumulation mod-
els. The combinations of external indebtedness and accumulation shape the form and
extent of vulnerability to economic crises. Those economies which have proven par-
ticularly vulnerable to crisis are primarily those with features of strong dependent
financialisation and/or narrow specialisation in raw material exports.
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twas mehr als zehn Jahre nach Beginn der internationalen Finanzkrise

ist das Interesse an Fragen der internationalen Verschuldung wieder ab-
geebbt. Speziell die Auslandsverschuldung der Linder der Semi-Peripherie
und Peripherie findet nur sporadisch Aufmerksamkeit. Dabei hat sich in den
letzten beiden Jahren in einigen Féllen die Finanzlage wichtiger Linder der
Semiperipherie wieder zugespitzt - speziell die der Tiirkei und Argentiniens.
Vor dem Hintergrund verstérkt finanzialisierter Akkumulationsdynamiken
seit den 1970er Jahren, zeichnet dieser Beitrag die Dynamiken und treibenden
Faktoren der internationalen Verschuldung semiperipherer und peripherer
Okonomien nach. Einen speziellen Akzent legen wir dabei auf die Jahre seit
der internationalen Finanzkrise ab 2007. Hierbei wird im Folgenden zwischen
Schuldnerldndern der einseitig auf den Rohstoffexport orientierten Peripherie
und der stirker diversifizierten und industrialisierten Semiperipherie unter-
schieden.! Ein weiterer wichtiger Aspekt bei der Verschuldungsdynamik ist,
ob die im Ausland aufgenommenen Schulden eher produktiven Investitionen
oder eher der Alimentierung einer Finanzialisierungs-, Konsum- und Import-
dynamik dienen. Grundsétzlich kénnen diese Verschuldungszwecke bei beiden
Lindergruppen auftreten. Zwischen internationaler Verschuldung und Aus-
richtung des jeweiligen Akkumulationsregimes besteht ein Zusammenhang,
weshalb die Wechselwirkungen zwischen internationaler Verschuldungsdy-
namik, der materiellen Produktion und den materiellen Stoffstromen in den
Blick kommen. So fiihren liickenhafte Produktionsstrukturen, speziell feh-
lende Produktionsmittelindustrien, in der (Semi-)Peripherie zu strukturellen
Abhingigkeiten vom Warenimport und internationalen Kapitalzufliissen (oft
in Form von Krediten), wihrend die Aufnahme von Auslandskrediten wiede-
rum Zahlungsverpflichtungen in Fremdwéhrung nach sich zieht. Aus diesen
Devisenverbindlichkeiten ergibt sich ein zunehmender Zwang zur Verstir-
kung devisenbringender und damit auRenorientierter Wirtschaftsaktivititen.
Welche Wirtschaftszweige - Rohstoffproduktion, Exportindustrie, Tourismus
etc. - und damit welche Stoffstrome das betrifft, hingt vom jeweiligen Akku-
mulationsregime und der Integration in die internationale Arbeitsteilung ab.
Das werden wir in diesem Beitrag zeigen. Aus der spezifischen Form der Ver-
bindung zwischen Akkumulations- und Verschuldungsdynamik resultieren
zudem Formen und Ausmal von 6konomischen Krisenverwundbarkeiten, de-
nen dieser Beitrag systematisch nachgeht. Probleme bei der Bedienung von

1 Die eng auf den Rohstoffexport ausgerichteten Linder weisen zudem ein niedriges
Bruttoinlandsprodukt (BIP) pro Kopf auf, wihrend Lander der Semi-Peripherie in den of-
fiziellen Statistiken in der Regel der Gruppe der Linder mit mittlerem Einkommen zuge-
rechnet werden.
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Auslandsschulden fithren immer wieder zu Krisen. Solche Krisen nutzen In-
stitutionen wie der Internationale Wahrungsfonds (IWF) und die Weltbank,
die sich an den Interessen der Gldubiger orientieren, in einer Allianz mit ex-
travertierenden, das heiRt nach auen gerichteten, Kapitalfraktionen und
oft auch Teilen der oberen Mittelklasse aus, um eine verstarkte Extraversion
durchzusetzen. Damit wird die konomische Auflenorientierung verstarkt.
Auch darauf soll am Schluss des Beitrags eingegangen werden.

Zu Beginn des Beitrags wird zunichst der regulationstheoretische Rahmen
fiir die Analyse dargestellt. Hieran schlieRt eine Analyse von Auslandsverschul-
dungs- und Akkumulationsdynamiken und den damit verbundenen rekurrie-
renden Verschuldungs- und Finanzkrisen in der Semiperipherie und Peripherie
an. Dabei wird herausgearbeitet, dass sich Okonomien in der Semiperipherie
und Peripherie mit ausgeprigter abhingiger Finanzialisierung und/oder en-
ger Rohstoffexportorientierung als besonders krisenanfllig erwiesen haben.

Finanzialisierung und Akkumulation im globalen Kapitalismus

Bevor wir zu den konkreten Verschuldungs- und Krisendynamiken peripherer
und semiperipherer Linder kommen, skizzieren wir zuni4chst einige Grund-
zusammenhinge zwischen Finanzialisierung, Verschuldung und Akkumula-
tion und arbeiten dabei verschiedene Typen dieser Wechselwirkungen her-
aus. Dariiber hinaus fragen wir nach Mustern der Krisenanfilligkeit und des
Krisenverlaufs, die sich aus diesen Typen ergeben.

Eine starke Expansion internationaler Kredite ist Teil von Finanzialisie-
rungsdynamiken. Wie Giovanni Arrighi (1994) oder auch David Harvey (1982:
Kap. 10) herausarbeiten, haben verstirkte Finanzialisierungstendenzen ihre
Urspriinge in blockierter Akkumulation. Kapital sieht sich in einer solchen
Situation mit unzureichenden Investitionsméoglichkeiten konfrontiert, die
als ausreichend profitabel eingeschitzt werden (Uberakkumulation). Die
okonomische Unsicherheit steigt. In solchen Konstellationen sucht das Ka-
pital nach flexiblen und liquiden Anlageformen (Arrighi 1994: 221; Harvey
1982: 309) und findet solche in den verschiedenen Formen von Finanzanla-
gen. Das Kapital sucht gleichzeitig nach neuen geografischen Rdumen der
Kapitalanlage, d.h. potenziell gewinnbringendere, aber auch risikoreichere
Anlageregionen. Fiir Finanzanlagen gilt das primir fiir Linder der Semipe-
ripherie, in denen das Bankensystem und der Finanzmarkt eine relevante
Absorptionsfihigkeit entwickelt haben. Periphere Okonomien mit begrenz-
tem Monetarisierungsgrad und kleinen Bankensystemen sind fiir sie wenig
interessant. Diese Landergruppe ist iiber den Kreditkanal kaum in Finanzi-
alisierungsdynamiken eingebunden und international primir bei speziali-
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sierten Sffentlichen Finanzinstitutionen verschuldet (Raffinot/Ferry 2019:
30). Es hidngt von den Konstellationen der gesellschaftlichen und politischen
Krifte in den semiperipheren Staaten ab, inwieweit und in welcher Form sie
sich in die globalen Finanzialisierungsdynamiken einklinken. Speziell wenn
die Akkumulationsdynamik auch in semiperipheren Okonomien lahmt, gibt
es starke Interessen, die eine finanzialisierungsfreundliche Verdnderung der
Regulierungen forcieren. Beispielsweise drangen Akteure wie internationale
Finanzinstitutionen, lokale und internationale Banken, Versicherungen und
der Immobiliensektor auf eine Liberalisierung des Kapitalverkehrs und des
Bankensektors. Erst mit starken internationalen Kapitalzufliissen kann in se-
miperipheren Okonomien Finanzialisierung dann richtig in Schwung kom-
men. Eine auf internationalen Kapitalzufliissen basierende Finanzialisierung
ist als »abhingige Finanzialisierung« (Becker 2014: 194) oder als »unterge-
ordnete Finanzialisierung« (Lapavitsas 2013: 245ff.) zu charakterisieren. Tei-
le des Bankensystems stehen oftmals unter Kontrolle ausldndischer Banken,
wodurch ein steigender Anteil von durch Auslandskapital kontrollierte Ban-
ken in semiperipheren Lindern Teil von internationalen Finanzialisierungs-
dynamiken und Formen abhingiger Finanzialisierung ist.

Grundlegend lassen sich zwei elementare Formen der Finanzialisierung
unterscheiden: erstens eine Finanzialisierung, die sich mittels Preissteige-
rungen von verschiedenen Formen von Finanzaktiva wie zum Beispiel Aktien
vollzieht, also was Marx (1894, MEW 25: 482ff., 510) als »fiktives Kapital« be-
zeichnet und zweitens eine Finanzialisierung, die auf zinstragendem Kapital
und damit vor allem auf betrichtlichen Differenzialen zwischen Depositen-
und Kreditzinsen beruht (vgl. Becker u.a. 2010: 228ff.). Bei der Finanzialisie-
rung auf Basis des fiktiven Kapitals entsteht ein zweiter Kapitalkreislauf, in
dem unterschiedliche Wertpapiere gehandelt werden. Fiktives Kapital re-
présentiert einen Anspruch auf die Profite im produktiven Kapitalkreislauf
- beispielsweise in Form von Dividenden bei Aktien oder Zinsen bei verzinsli-
chen Wertpapieren - und ist daher nicht unabhingig vom Kreislauf des pro-
duktiven Kapitals. Finanzinstitutionen driangen in einer Finanzialisierungs-
phase auf Politiken, die dem Kreislauf des fiktiven Kapitals beispielsweise
durch eine (teilweise) Privatisierung der Rentenversicherung, von offentli-
chen Dienstleistungen oder von Gesundheits- und Bildungssystemen Mittel
zufithren. In der Uberakkumulationskrise wird die Kommodifizierung und
Privatisierung von offentlichem Eigentum dabei ein wichtiger Bestandteil
»finanzgetriebener« Akkumulation, deren Mechanismus Harvey (2005: 148f.)
mit dem Konzept »Akkumulation durch Enteignung« auf den Begriff bringt.

Aus den Finanzialisierungsdynamiken ergeben sich spezifische Krisenpo-
tenziale. Strémt viel Kapital in die Wertpapiermirkte kommt es dort zu star-
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ken Preissteigerungen. Damit kann es zu einer Zweiteilung des Preissystems
kommen, bei der die Preise fiir Finanzaktiva (und Immobilien) deutlich schnel-
ler steigen als die sonstigen Preise (Foster/Magdoff 2009: 16; Lordon 2008: 97).
Dies 16st euphorische Erwartungen und einen selbstverstiarkenden Effekt aus.
Mit der Zeit bleiben die Profite allerdings hinter der Preisentwicklung des fik-
tiven Kapitals zuriick. Es ist auch durchaus méglich, dass rasant wachsende
Anspriiche aus Finanzvermégen und riickldufige Quoten der Bruttonlagein-
vestitionen Hand in Hand gehen (vgl. Durand 2014: 50). Die Finanzkrise ist in
den damit entstehenden zunehmenden Disproportionen zwischen der Sphi-
re der finanziellen und produktiven Akkumulation und zwischen den beiden
Preissystemen bereits angelegt. Zeitlich kann sie iiber geeignete geldpolitische
MaRnahmen, wie die derzeitige nicht-konventionelle Geldpolitik verschie-
dener Zentralbanken (darunter auch die Europdische Zentralbank, EZB) her-
ausgeschoben werden. Ab einem bestimmten Punkt kommt es dann aber zu
massiven Verkdufen von Wertpapieren und die Liquiditit des Finanzmarktes
sinkt drastisch. Sofern der Wertpapierboom stark kreditfinanziert ist, schldgt
eine Krise auf den Finanzmirkten in der Folge auf den Bankensektor zuriick.

Kommen wir nun zur zweiten Form der Finanzialisierung, die in den Lin-
dern der Semiperipherie aufgrund der Begrenztheit der lokalen Kapitalmérkte
vorherrschend ist und bei der die Zinsen im Vordergrund stehen, genauer die
Zinsdifferenziale zwischen Depositen- und Kreditzinsen. Aufgrund eines hoheren
Zinsniveaus in den Okonomien der Semiperipherie ist es fiir Finanzinstitute im
Zentrum attraktiv, Kredite in Linder der Semiperipherie zu vergeben. Banken
in den semiperipheren Lindern kénnen im Ausland aufgenommene Kredite mit
weiteren Aufschldgen im Inland weiterverleihen. Die Kredite kénnen potenziell
an den Staat, Unternehmen oder Haushalte gehen, wobei bei sehr hohen Zinsen
primir der Staat infrage kommt, auch wenn die exzessiven Zinsen eine extreme
Belastung fiir das Budget und die SteuerzahlerInnen darstellen. Unternehmen
kénnen bei sehr hohen Zinsen dagegen kaum Kredite aufnehmen, da fiir die
Bedienung der Schulden die Profite dann ebenfalls eine extreme Hohe errei-
chen miissten (vgl. Becker u.a. 2010: 229f.). Eines der staatlichen Motive fiir eine
Hochzinspolitik kann die Minderung der Kapitalflucht und die Verhinderung
einer US-Dollarisierung sein. Sind sehr hohe Zinsen zu einer langjdhrigen Norm
geworden, kann es seitens starker Kapitalgruppen heftige Gegenreaktionen ge-
ben, wie Versuche der Verdnderungen der Zinspolitik durch die Regierung von
Dilma Rousseff in Brasilien in den Jahren nach der internationalen Finanzkrise
ab 2007 zeigten (vgl. Anderson 2019: 103ff.). Bei einer starken Refinanzierung
im Ausland sind die Banken - soweit die Gesetzeslage das zuldsst - daran inter-
essiert, Kredite im Inland ebenfalls in Fremdwihrung zu gewdhren und so das
Wechselkursrisiko auf die KreditnehmerInnen abzuwalzen. Es kommt dann zu
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einer informellen US-Dollarisierung oder Euroisierung des Kreditsystems des
jeweiligen semiperipheren Landes (vgl. Becker 2007a). Eine Wihrungsabwer-
tung bedeutet fiir ein derartiges Finanzsystem ein extremes Krisenrisiko, wes-
halb die Wahrungspolitik zumindest auf einen stabilen Wechselkurs ausgerich-
tet ist. Faktisch kommt es in der Regel aber zu realen Wahrungsaufwertungen,
die aus dem Inflationsdifferenzial zu den Industrieldndern resultieren, einem
starken Importsog und einer Schwichung der produktiven Sektoren. Die sich
verschlechternde Leistungsbilanz fiihrt allerdings ihrerseits - nach Erreichen
eines kritischen Punktes - zu einem Druck auf den Wechselkurs. Damit weist
diese Variante der abhingigen Finanzialisierung eine spezifische hohe Krisen-
verwundbarkeit auf.

Abhingige Finanzialisierung hat in der Akkumulation der verschiede-
nen Lander der Semiperipherie in den letzten 40 Jahren eine unterschiedlich
starke Rolle gespielt. Deren Akkumulationsregime wiesen auch noch andere
Elemente auf. Einerseits sind dies exportorientierte Extraktionsaktivitdten
im Rohstoffbereich (Landwirtschaft und Bergbau), andererseits - oft beson-
ders stark mit Finanzialisierung verbundene - Aktivitdten wie Immobilien,
Bauwirtschaft und Tourismus. Diese Aktivitdten sind lokal gebunden. Ih-
nen kommt durch die Existenz einer Differenzialrente ein gewisser AuRen-
schutz zu - zum Beispiel durch leicht zugingliche Abbaugebiete oder giins-
tige agro-6kologische Bedingungen. Die Bedeutung technologischer Konkur-
renzfihigkeit wird hierdurch relativiert (vgl. Becker/Weissenbacher 2015;
Gudynas 2015: 209ff.). Gleichzeitig sind die Preise dieser Rohstoffe instabil,
wobei Finanzialisierungstendenzen auf den Rohstoffmirkten diese Effekte
noch verstirkt haben (vgl. Akyiiz 2013: 104ff.). Die stark schwankenden Ex-
porteinnahmen implizieren eine stark variierende Fihigkeit zur Bedienung
von Auslandsschulden. Unter dieser Krisenanfilligkeit leiden speziell auch
die fast durchgéngig extrem auf den Rohstoffexport orientierten Linder der
Peripherie mit niedrigem Pro-Kopf-BIP. Ein Teil der semiperipheren Linder
- wie Brasilien, Indien oder China - weist auch eine stirker entwickelte In-
dustrie und teils auch relevante Industriegiiterexporte auf. Diese konkreten
Konfigurationen der Akkumulation implizieren unterschiedliche Kreditdy-
namiken, finanzielle Krisenanfalligkeit und auch unterschiedliche Konflikt-
linien in der Frage der Regulation der monetéren Sphire.

Die monetare und externe Restriktion

Kapitalistische Akkumulation hat stets eine materielle und eine monetére
Seite. Geld steht am Beginn und am Ende der Akkumulation: Geld (G) - Ware
(W) - mehr Geld (G*). Ohne Riickverwandlung der produzierten Ware in Geld
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ist die Akkumulation gescheitert. KreditnehmerInnen miissen zahlungsfahig
sein, sonst ist die Bedienung des Kredites nicht moglich. Die monetire Sei-
te begrenzt daher den Akkumulationsprozess (Harvey 1982: 309), weshalb
Aglietta (1982: 275ff.) von einer »monetiren Restriktion« spricht. Diese ist
allerdings keine rein ckonomische Gréfe, sondern Ausdruck von Politiken
sowie rechtlichen und sozialen Normen der Geldverhiltnisse in ihren ver-
schiedenen Formen. Hier sind die Normen hinsichtlich Geld als Kreditgeld
von besonderer Relevanz. Da Kredit auf Vertrauen beruht, gibt es aus Sicht
der GliubigerInnen ein starkes Interesse an institutionellen Mechanismen,
die Druck auf die SchuldnerInnen ausiiben, ihren Zahlungsverpflichtungen
nachzukommen. Im internationalen Kreditsystem spiegeln die Kerninstitu-
tionen der Regulierung - wie IWF und Weltbank - sowie insbesondere dieje-
nigen der Krisenbearbeitung primdr Gldubigerinterinteressen wider.

Es lassen sich eher markt- oder eher bankenbasierte Finanzsysteme un-
terscheiden. Tendenziell ist international eine zunehmende Verbriefung von
Krediten festzustellen, das heiRt, dass die Intermediationsrolle von Banken
riickldufig ist und Transaktionen iiber die Finanzmirkte an Bedeutung gewin-
nen.? Selbst in den Zentrumslidndern sind bis heute unterschiedliche institu-
tionelle Ausprigungen des Finanzsektors gegeben. In einem Teil der Linder
bestehen nach wie vor eher bankenbasierte Finanzsysteme (vgl. Lapavitsas
2013: 204ff.). Die Auseinandersetzungen iiber die institutionelle Form der Fi-
nanzsysteme lauft iiber die Normierungskonflikte auf internationaler und
nationaler Ebene. Auch die Zinspolitik hat unterschiedliche Konsequenzen
fiir unterschiedliche Finanzinstitutionen. Eine Hochzinspolitik erméglicht
Spielrdume fiir die Schaffung héherer Zinsdifferenziale bei den Banken. Auf
die Entwicklung von Wertpapierkursen wirkt sie sich dimpfend aus. Im Ge-
genzug begiinstigt eine Politik niedriger Zinsen - in der heutigen Konjunk-
tur noch verstérkt durch Zentralbankpolitiken des quantitative easing - die
Interessen der FinanzanlegerInnen insofern, als sie den Kursen Auftrieb gibt
(vgl. Durand 2014: 118). Bei flexiblen Wechselkursen fiihren Zinssenkungen
auch zu Abwertungstendenzen, da es bei niedrigeren Zinsen zu weniger Ka-
pitalzufliissen beziehungsweise verstirkten Kapitalabfliissen kommt. Die
Zinspolitik ist daher auch ein Element monetirer Konkurrenzstrategien.

Mit der Zinspolitik ist die Frage nach der Ausgestaltung des Wahrungs-
systems und der Wechselkurspolitik verkniipft. Das internationale Finanzsys-
tem ist in unterschiedliche Wihrungen fragmentiert. Damit stellt sich auch

2 Dies wird zuweilen auch als Desintermediation bezeichnet, was allerdings kein sehr
gliicklicher Begriff ist, da zwar die Vermittlungsrolle von Banken zuriickgedringt wird,
gleichzeitig aber eine Vielzahl neuer Finanzakteure die Biihne betritt (Durand 2014: 80ff.).
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die Frage der Tauschbarkeit und der Wechselkurse zwischen verschiedenen
Wihrungen. In Phasen der Finanzialisierung gelingt es Finanzinstitutionen
und stark internationalisiertem Kapital in der Regel, ein hohes MaR der Kon-
vertibilitit der Wahrungen durchzusetzen. Das heifit, Devisenkontrollen in
ihren verschiedenen Varianten spielen dann keine oder kaum eine Rolle.
Die internationalen Wihrungsordnungen sind allerdings hierarchisch. Mit
internationalen Reservewdhrungen ist das Privileg verbunden, internatio-
nale Transaktionen - auch Kredittransaktionen - in der eigenen Wihrung
abzuwickeln, wodurch bei diesen Transaktionen das Wechselkursrisiko ent-
fallt. Auf globaler Ebene ist dieses Privileg in der Regel nur einer Wahrung
vorbehalten - derzeit dem US-Dollar (vgl. Eichengreen 2011). Einzelne Wih-
rungen haben ein solches Privileg zumindest makro-regional - beispielswei-
se die Ldnder der Eurozone gegeniiber Teilen der europiischen Peripherie.
Die Zinsentscheidungen der Zentralbanken von Wihrungen mit internati-
onalem Reservestatus haben wiederum starken Einfluss auf die Zinspolitik
anderer Zentralbanken.

Semiperiphere und periphere Linder miissen ihren internationalen Zah-
lungsverkehr in der Regel in gidngigen internationalen Reservewihrungen
abwickeln. Thre internationalen Zahlungsverpflichtungen bestehen bei Kre-
diten aus Devisen, weshalb sie fiir die Bedienung der Kredite nicht nur intern
die Mittelaufbringung gewahrleisten, sondern auch international ausreichend
Devisen zur Schuldenbedienung erwirtschaften miissen. Sie unterliegen da-
mit einer scharfen externen Restriktion. Lassen die Staaten die Verwendung
von Devisen auch bei Zahlungen und/oder Kreditgeschiften im Inland zu,
verlduft die monetire Grenze sogar durch das inldndische Zahlungssystem.
Das Vertrauen in das einheimische Geldsystem kann durch (rekurrierende)
Finanzkrisen erschiittert sein, sodass Banken, Unternehmen, aber auch die
Mittelklasse die Verwendung von Fremdwihrung priferieren. Bei starker Re-
finanzierung einer Kreditexpansion haben die Banken ein Interesse daran,
Kredite auch im Inland in Devisen zu vergeben und bieten hierfiir niedrigere
Zinsen als bei Krediten in einheimischer Wihrung. Die wirtschaftspolitische
Konsequenz einer solchen Konstellation besteht in einer sehr rigiden Wech-
selkurspolitik (mit relativ hohen Zinsen), um Abwertungen zu vermeiden.
In Phasen einer abhingigen Finanzialisierung lassen sich dementsprechend
oft die Nutzung von Wihrungsankern und Formen der (informellen) Wah-
rungssubstitution beobachten (vgl. Salama 1989; Fiori 1999; Becker 2007a).
Wihrungsiiberbewertung und Hochzinspolitik, die mit einer solchen strate-
gischen Ausrichtung verbunden sind, schwichen die produktiven Sektoren,
speziell die Industrie, und fithren zu massiven Leistungsbilanzproblemen,
die ihrerseits das Wechselkursregime unter Druck bringen und oftmals in

76



Finanzielle Abhangigkeit

der Folge auch Wihrungsabwertungen erzwingen. Je hoher die Abhingig-
keit vom Kapitalimport ist, desto stirker ist auch die Bereitschaft der Regie-
rungen von semiperipheren und peripheren Okonomien, sich wirtschafts-
politisch dem Primat einer (kurzfristigen) Stabilisierung der Zahlungsbilanz
und der Kreditwiirdigkeit - im Sinne der Politikvorstellung internationaler
Finanzinstitutionen und von Rating-Agenturen - zu unterwerfen (vgl. Fiori
1999: 67ff., 77ff.).?

Entstehung und Formen der finanziellen Abhangigkeit: Phasen der
Krediteuphorie und der Verschuldungskrisen seit den 1970er Jahren

Die aktuelle Phase der internationalen Finanzialisierung hatte ihren Beginn
in den 1970er Jahren. Finanzialisierung schlégt sich unter anderem in einem
deutlichen steigenden Anteil der Finanz-, Versicherungs- und Immobilien-
sektoren an der Gesamtékonomie der Zentren nieder (Durand 2014: 96). In
den Zentrumsdkonomien ist gleichzeitig der Anteil der Investitionen am BIP
seit den frithen 1970er Jahren bis heute tendenziell zuriickgegangen (Durand
2014: 149, 181). Um mit den Profiten im finanzialisierten Sektor Schritt hal-
ten zu kénnen, hat sich zudem der Druck auf ArbeiterInnen und deren Loh-
nentwicklung erhéht. Der Zusammenhang zwischen blockierter produktiver
und zunehmend finanzialisierender Akkumulation ist hier deutlich zu sehen.
Die globale Krise der 1970er Jahre bildet dabei die Zdsur. Das Outsourcing
der Produktion in die Niedriglohnlinder als Krisenldsungsstrategie in den
Okonomien des Zentrums ist unmittelbar mit der Finanzialisierung verbun-
den (Smith 2012). Die Situation in den Landern der Semiperipherie stellt sich
daher anders dar. Hier sind speziell in den 1970er Jahren und insbesondere
seit den frithen 2000er Jahren steigende Investitionsquoten zu beobachten.
Besonders stark ist der Investitionsanstieg bei der oberen Tranche der Lin-
der mit mittleren Einkommen. Zu diesen zdhlt auch China mit seinen seit den
frithen 2000er Jahren extrem hohen Investitionsquoten (Durand 2014: 180f.).

3 Die beschriebenen finanziellen Zusammenhinge haben dariiber hinaus unmittelbare
Bedeutung fiir ckologische Fragen, denn Akkumulation - und damit auch die Fahigkeit
zu Schuldenbedienung - hat stets auch eine materielle Seite. Am Anfang und am Ende der
(produktiven) Akkumulation steht die Nutzung der Natur. Becker und Raza (2000) sprechen
daher von einer »5kologischen Restriktiong, die allerdings keinen absoluten Charakter hat,
sondern von gesellschaftlichen Normen abhéngt. Die Konflikte drehen sich einerseits um
den Zugang zu Rohstoffen, andererseits um die Verfiigung iiber die Regenerationskrifte
der Natur. Die Konfliktkonstellationen hingen von den jeweiligen Akkumulationsstruk-
turen, aber auch von Reproduktionsinteressen (sauberes Wasser, gute Luft etc.) ab. Uber
die Frage des Schuldendienstes intervenieren auch Finanzinteressen in die Auseinander-
setzungen um die Definition 6kologischer Normen.

77



Joachim Becker « Rudy Weissenbacher

Diese gegenldufigen Investitionsdynamiken sind ein Element der Verschie-
bungen in den Gewichten und Krifteverhaltnissen in der Weltwirtschaft.
Hier ist einerseits eine Erosion der dominanten Position der Zentrumséko-
nomien, andererseits ein deutlicher Aufstieg Chinas erkennbar - sowohl in
der Produktion als auch im Handel und bei Direktinvestitionen. Im Folgen-
den werden wir die Einbindung der Peripherie und der Semiperipherie in die
globale Finanzialisierungsdynamik nachzeichnen.

Von der Aufweichung der externen Restriktion zum Volcker-Schock

In den ersten Nachkriegsjahrzehnten unterlagen sowohl die nationalen als
auch die internationalen Kreditgeschifte strikten Reglementierungen. Das
Kreditgeschift in den Zentrumslandern konzentrierte sich auf den Wieder-
aufbau und die Finanzierung der Produktion. Kreditgeschifte mit der Semi-
peripherie und der zunichst noch kolonialen, dann schrittweise dekoloni-
sierten Peripherie hatten nur einen sehr untergeordneten Stellenwert. Ein
GroRteil der Kredite wurde iiber 6ffentliche Finanzierungseinrichtungen ab-
gewickelt. Dementsprechend gab es in der (Semi-)Peripherie kaum externe
Verschuldungskrisen und Umschuldungen von externen Verbindlichkeiten
(Raffinot/Ferry 2019: 68).

In den 1970er Jahren veridnderte sich die Konstellation massiv. Das Wih-
rungssystem von Bretton Woods zerbrach an seinen inneren Spannungen,
Wechselkurse wurden freigegeben. In den Zentrumslidndern entstand zu-
nehmend iiberschiissige Liquiditit, fiir die in den Zentrumsdkonomien keine
als ausreichend profitabel empfundenen Anlageméglichkeiten existierten.
Auch 6lexportierende Linder mit geringer Bevolkerung verfiigten nach den
durch die OPEC durchgesetzten deutlichen Preiserhhungen iiber hohe De-
viseneinnahmen, die sie im eigenen Land nicht investieren konnten. Primér
iiberschiissige Liquidit4t aus den OECD-Lindern und in eingeschridnkterem
MaRe auch aus den OPEC-Lindern, die hohe Uberschiisse an US-Dollar-Ein-
kiinften aus dem Ol- und Gasexport erlangten, speiste den stark steigenden
Umfang privater Kreditmittel, die ihre Anlage in Lindern der Semiperiphe-
rie und Peripherie fanden (vgl. Altvater u.a. 1983: 63ff.). Hauptakteure der
internationalen Kreditexpansion war eine kleine Gruppe international agie-
render GroRbanken. Zunichst waren die sogenannten Eurodollar-Mérkte,
die auRerhalb der gingigen Regulierungen lagen, die Nische, iiber die diese
Kreditmittel platziert wurden. In dieser ersten Phase der Finanzialisierung
nach 1945 gingen die privaten Finanzierungen nicht nur in die Semiperi-
pherie (speziell in Lateinamerika), sondern auch an Lander der Peripherie.

Fiir die KreditnehmerInnen in der Semiperipherie und Peripherie er-
schienen die Kreditangebote sehr attraktiv, da das meist fixe Zinsniveau sehr

78



Finanzielle Abhangigkeit

niedrig war - real teils sogar negativ, das heilt wenn die Inflationsrate be-
riicksichtigt wird. Im Laufe der 1970er Jahre wurden die Zinsen allerdings zu-
nehmend als variabel vereinbart und konnten damit revidiert werden. Noch
in den 1950er und 1960er Jahren hatten Leistungsbilanzdefizite eine harte
Grenze fiir die Wachstumsdynamiken der Semiperipherie und Peripherie
dargestellt, da diese nicht in substanzieller Weise durch Schuldenaufnah-
me im Ausland {iberbriickt werden konnten. Uber verstirkte Méglichkeiten
zur externen Verschuldung schien diese externe Restriktion aufgeweicht
und einer »nachholenden Entwicklung« nicht langer im Wege zu stehen. In
einem erheblichen Teil der kreditnehmenden Linder dienten die Auslands-
kredite zumindest zum Teil zur Finanzierung von Investitionen, in den se-
miperipheren Okonomien oftmals der Industrialisierung (vgl. Altvater 1987:
240ft.). Allerdings vermochten diese Investitionen vielfach nicht Kernprob-
leme und externe Verwundbarkeiten der Produktionsstruktur zu beheben
- vor allem eine hohe Abhingigkeit vom Vorleistungsimport und fehlende
Kapitalgiiterindustrien (Boris 1987: 21f.). Auch Jugoslawien und ein Teil der
staatssozialistischen Lander - wie Ungarn, Polen oder Ruménien - nahmen
in erheblichem MaR Auslandskredite auf, um einerseits den Produktionsap-
parat zu modernisieren und andererseits iiber eine Verbesserung des Kon-
sumgiiterangebots ihre Legitimitit zu stirken (Weissenbacher 2007: 67ff.).
Eine zunéchst noch kleine Gruppe von Landern nutzten die Auslandskredite
in den 1970er Jahren bereits fiir eine Politik der abhidngigen Finanzialisie-
rung. Es handelte sich hier um die neoliberalen Milit4rdiktaturen im Cono
Sur - Chile, Argentinien und Uruguay. Hier war das Modell der importsub-
stituierenden Industrialisierung an Grenzen gestoRen. In der Krise war die
Linke, die ihren Riickhalt in der industriellen Arbeiterschaft hatte, erstarkt.
Die neoliberalen Regime verfolgten in einer Reaktion auf die Grenzen des In-
dustrialisierungsmodells, vor allem auf die politische Herausforderung durch
die Industriearbeiterschaft, eine zunehmend anti-industriell ausgerichtete
Wirtschaftspolitik. Uber verhaltnisméRig hohe Zinsen wurde Auslandskapi-
tal angezogen und zu hsheren Zinsen im Inland weiter verliehen. Im Inland
dienten die Kredite nicht zuletzt der Finanzierung eines steigenden Kon-
sums. Die Rentiers brachten die aus den Zinsdifferenzialen gewonnenen Ge-
winne wieder ins Ausland. Dies ging mit einer erheblichen US-Dollarisierung
und einer substanziellen Uberbewertung der Wihrung einher. Damit war in
dieser Lindergruppe die Kreditverwendung unproduktiv und wurde wirt-
schaftspolitisch die Produktionsstruktur geschwicht (vgl. Becker 2007b: 16).

Eine drastische Verdnderung der US-Geldpolitik modifizierte 1979/80
die Bedingungen der internationalen Verschuldung grundlegend. Im soge-
nannten Volcker-Schock hob die US-Zentralbank die US-Zinsen schlagartig
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an. Dabei ging es einerseits um die Festigung der Position des US-Dollars im
internationalen Finanzsystem und auch die der Wall Street als wichtigstem
globalen Finanzzentrum, andererseits um die Unterminierung einer antizyk-
lischen expansiven keynesianischen Fiskalpolitik. Die Erh6hung der US-Zin-
sen bedeutete auch den drastischen Anstieg des internationalen Zinsniveaus.
Zudem wurden den Liandern der (Semi-)Peripherie neoliberale Wirtschafts-
politiken (»Washington Consensus«) als Bedingungen fiir neue knappe Kre-
dite oktroyiert (Weissenbacher 2012: 70). »Wie durch Zauberhand hatte sich
das Blatt gewendet. Von nun an wiirden nicht langer Banker aus der ersten
Welt Drittweltstaaten darum bitten, ihr iiberreichliches Kapital zu borgen; es
wiirden Drittweltstaaten sein, die Regierungen der 1. Welt und Banker dar-
um biten, ihnen die notwendigen Kredite zu geben, um in einem zunehmend
integrierten, konkurrenzbetonten und schrumpfenden Weltmarkt liquide
zu bleiben« (Arrighi 1994: 323). Die Exporterlgse der semiperipheren und
peripheren Okonomien hatten sich schon in der zweiten Hilfte der 1970er
Jahre nicht zuletzt aufgrund der Rohstoffpreisentwicklung schwach entwi-
ckelt (Boris 1987: 22f.). Durch die restriktive US-Wirtschaftspolitik erhielt
die internationale Konjunktur einen weiteren Dampfer. Nicht nur Staaten
mit unproduktiver Kreditverwendung, sondern auch jene mit produktiver
kamen in die Kreditklemme. Ende der 1980er Jahre trennten sich auf den in-
ternationalen Kreditméirkten die Wege der semiperipheren und peripheren
Linder. 1989 wurde fiir semiperiphere Linder der sogenannte Brady-Plan
prisentiert. Er sah eine Reduktion von Nominalschulden und die Begebung
neuer, handelbarer Schuldtitel vor, die durch eine Garantie des Kreditbe-
trages durch die US-Zentralbank unterlegt wiirden. Der Kreis der potenzi-
ell teilnehmenden Linder war auf eine Gruppe hochverschuldeter Lindern
mit Strukturanpassungsprogrammen eingegrenzt (vgl. Raffinot/Ferry 2019:
81ff.). Diese Verbriefungsstrategie 6ffnete einer neuen Verschuldungsrun-
de semiperipherer Linder den Weg (vgl. Schvarzer 2003: 36f., Raffinot/Ferry
2019: 82ff.). Fiir Lander der Peripherie mit niedrigem Pro-Kopf-Einkommen
wurden verschiedene Initiativen der Schuldenreduktion entwickelt. Um sich
an derartigen Programmen zu beteiligen, mussten Linder einerseits spezi-
fische Uberschuldungsindikatoren aufweisen und andererseits neoliberale
Strukturanpassungsprogramme akzeptieren (vgl. Raffinot/Ferry 2019: 91ff.).

Die Erneuerung der Kreditexpansion in die (Semi-)Peripherien ab den

1990er Jahren

Bei den semiperipheren Okonomien ist dagegen nach 1990 weiter ein starkes
Wachstum der Verschuldung festzustellen, vor allem im oberen Segment der
Gruppe mit mittlerem Einkommen. Zu dieser Gruppe gehdrt auch China. Da
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1970 | 1980 | 1990 | 2000 | 2005 | 2010 | 2017

Auslandsverschuldung gesamt
(langfristig, laufende US-Dollar
in Milliarden)

Alle Lander der (Semi-)Peripherie 52 347 885 | 1.571 1.823 | 2950 | 5.100
Lander mit niedrigem Einkommen 3 20 64 86 78 73 135
Lander mit niedrigem mittleren 23 120 385 520 578 876 | 1.553
Einkommen
Lander mit hohem mittleren 25 207 436 966 | 1.167 | 2.000 | 3.412
Einkommen

Auslandsverschuldung in % des
Bruttonationaleinkommens

Alle Lander der (Semi-)Peripherie 10,5 20,0 32,2 35,5 25,6 22,0 25,0
Lénder mit niedrigem Einkommen - - 70,0 82,0 49,1 25,7 29,4
Lander mit niedrigem mittleren 16,6 25,7 52,3 48,3 32,3 25,0 29,3
Einkommen
Lander mit hohem mittleren 79 17,4 23,2 29,9 23,0 21,0 23,6
Einkommen

Tabelle 1: Entwicklung der Auslandsverschuldung der Lénder der Semiperipherie und der
Peripherie (Nationaleinkommen nach Weltbankdefinitionen); Quelle: Raffinot/Ferry 2019,
Tabelle 5, S. 31, basierend auf Daten der Weltbank.

China aber zunehmend hohe Leistungsbilanziiberschiisse erzielte und auch
iiberschiissige, fiir die Finanzierung von Unternehmensinvestitionen nicht
mehr erforderliche, Ersparnisse entstanden (Brender/Pisani 2009: 48ff.), ist
China mittlerweile auch auf der Gliubigerseite zu finden. Diese Gelder stan-
den fiir den Kapitalexport bereit und wurden nicht nur zum Kauf US-ame-
rikanischer Staatsanleihen, sondern ebenfalls fiir die Ausdehnung von Kre-
diten an Linder der Peripherie und Semiperipherie genutzt (vgl. Horn u.a.
2019: 11ff., Schmalz 2018: 377). Damit ist China, auch wenn es offiziell zu den
Entwicklungslidndern gezihlt wird, bei den internationalen Kreditbeziehun-
gen eher in der Rolle einer dominierenden Okonomie.

Auf die Erneuerung der Kreditexpansion in die Semiperipherie folgte
auch schon bald eine Phase der Krisen: Mexiko und Tiirkei (1994), ost- und
siidostasiatische Linder (1997), Russland (1998), verschiedene lateinameri-
kanische Linder und erneut die Tiirkei (1998-2001). Bereits vor den Krisen
waren in vielen Lindern Wihrungsanker eingerichtet worden (Boris 2004:
252). In den stark finanzialisierten Okonomien stellten diese oft ein zentrales
Element der Inflationsbekdmpfung dar, die einerseits sozialen Konsens und
andererseits eine giinstige Grundlage fiir die Finanzialisierung schaffen soll-
te, dhnlich wie schon im Cono Sur in den spdten 1970er Jahren. Ein Teil die-
ser Lander wies zudem eine erhebliche US-Dollarisierung auf, wodurch ein
starker informeller Zwang zur Beibehaltung des Wechselkurses entstand (vgl.
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Heymann 2000: 52). In den ost- und siidostasiatischen Lindern hingegen fiel
eine Entscheidung zugunsten des Dollarankers, um die Absicherungskosten
fiir eine Wechselkursinstabilitdt niedrig zu halten (Boris 2004: 251f.). Der
US-Dollar erlebte in der zweiten Hilfte der 1990er Jahren einen Héhenflug
- und damit auch die an ihn gebundenen Wihrungen. Massive Zahlungsbi-
lanzprobleme wurden damit ein zentrales Element der Finanzkrisen. Der IWF
stiitzte die Ankerstrategien. Dies wurde gerade im Fall Argentiniens augen-
tillig, dessen orthodoxe Wirtschaftspolitik und besonders rigides Geld- und
Wechselkursregime (currency board) dem IWF besonders vorbildhaft schien.
Im Hinblick auf die Wechselkurspolitik vollzog der IWF somit eine Wende ge-
geniiber den 1980er Jahren, die in einer verdnderten Interessenkonstellation
begriindet sein diirfte. In den Krisenbewiltigungsstrategien herrschten or-
thodoxe Austeritétspolitiken mit weiteren Liberalisierungselementen vor. Es
gab aber auch Ausnahmen. Darunter Argentinien, das besonders schwer von
der Krise betroffen war. Dort wurde die Wihrung gegeniiber dem US-Dollar
nicht nur abgewertet, sondern es erfolgten auch eine Entdollarisierung, ver-
einzelte Renationalisierungen und eine offensive Strategie der Aushandlung
einer Schuldenreduktion. Auch wenn letztere partiell erfolgreich waren (Lo
Vuolo 2005) erwies sich die groRe Zersplitterung auf der Glaubigerseite, die
aus der starken Schuldenverbriefung resultierte, als erhebliches institutio-
nelles Problem bei den Umschuldungsverhandlungen.

Die 2000er Jahre bis zur groen Krise von 2007 waren erneut von einer
Welle starker Zufliisse in Linder der Semiperipherie geprigt. In der Schuld-
nerInnenstruktur der sogenannten Entwicklungslinder ist eine deutliche
Verschiebung von staatlichen zu privaten SchuldnerInnen zu konstatieren,
die bereits in den 1990er Jahren einsetzte. Machte bei den langfristigen Schul-
den der Anteil der privaten nicht garantierten Schulden im Jahr 2000 nur
26,5 Prozent aus, so stieg ihr Anteil bis 2017 auf 48,2 Prozent. Im Gegenzug
ging der Anteil der 6ffentlichen garantierten Schulden von 73,5 Prozent auf
51,8 Prozent zuriick (Raffinot/Ferry 2019: 27). Anders als in der Vergangen-
heit gab es auch substanzielle Zufliisse in Linder mit Leistungsbilanziiber-
schiissen, die eigentlich keine externe Finanzierung benétigten (Akyiiz 2013:
108). In vielen semiperipheren Lindern waren allerdings auch relativ hohe
BIP-Wachstumsraten zu verzeichnen, so dass das Verhaltnis Auslandsver-
schuldung/BIP in den 2000er Jahren (aber nicht mehr ab 2010) tendenziell
riickldufig war. Als Konsequenz aus der letzten Finanzkrisenwelle zogen zahl-
reiche semiperiphere Staaten die Konsequenz, Devisenreserven aufzubauen,
um gegen plétzliche Kapitalabfliisse besser gefeit zu sein. Im Juni 2007 entfie-
len 76 Prozent der globalen Devisenreserven auf die sogenannten »aufstre-
benden Linder, also die Semiperipherie (Brender/Pisani 2009: 59, Tab. 2).
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Bei einzelnen Lindern war die Krise der 1990er/frithen 2000er Jahre so
stark, dass es zu einer voriibergehenden Anderung der Finanzfliisse und Ent-
wicklungsparameter kam. Im stark von der Krise betroffenen Argentinien
ging das Verhiltnis inldndischer Kredite an den Privatsektor/BIP im Gefolge
der Krise zuriick und verlieb auch in den Folgejahren auf einem niedrigen
Niveau (unter 15%), wihrend im weniger stark von Krise getroffenen Bra-
silien die Arbeiterpartei-gefiihrte Regierung jetzt die Konsumentinnenkre-
dite iiber spezielle Kreditfenster férderte und dort ein Anstieg der inldndi-
schen Kredite an den Privatsektor von 31,8 Prozent auf 51 Prozent des BIP
allein zwischen den Jahren 2003 und 2007 zu verzeichnen war (CEPAL 2011:
99, Tab. A-30; vgl. Carvalho 2018: 25). Unterschiedlich waren auch die indus-
triellen Dynamiken der beiden Lander. In Argentinien kam es nach 2003 fiir
ungefdhr ein Jahrzehnt zu einer Re-Industrialisierung, die durch die starke
Abwertung 2002 und die folgende schwache Bewertung des argentinischen
Pesos sowie durch die allmihliche Stimulierung der Binnennachfrage ge-
stiitzt wurde. In Brasilien hingegen 16ste die sukzessive Aufwertung des Re-
als, die durch die hohen Kapitalzufliisse stimuliert wurde, einen Importsog
und eine Erosion der inlidndischen Produktionsketten aus (vgl. Salama 2012:
67ff., Carvalho 2018: 43ff.). In der Tiirkei gab es eine Umstellung der Finanzi-
alisierung von einer Zentrierung auf das staatliche Budget hin zu einer stér-
keren Verschuldung der Privathaushalte. Die durch relativ hohe Zinsen an-
gezogenen Kapitalzufliisse fithrten dhnlich wie in Brasilien zu einer iiberbe-
werteten Wihrung und gerade im industriellen Bereich zu einer Schwichung
der produktiven Strukturen (vgl. Akcay 2018: 626). In Lindern mit relativer
De-Industrialisierung nahm die Krisenverwundbarkeit durch die steigende
Importabhingigkeit zu. Ausgehend von einem sehr niedrigen Ausgangsni-
veau entwickelte sich die Haushaltsverschuldung in den osteuropiischen
Lindern besonders rasant und deindustrialisierte Linder in Osteuropa fuh-
ren extreme Leistungsbilanzdefizite ein.

Die Krise ab 2007, ihre Folgen und der erneute Kreditboom

Die Betroffenheit durch die internationale Krise der Jahre ab 2007 war regi-
onal sehr ungleichmifig. Sie erfolgte teils durch die Export-, teils durch die
Finanzkanile. Auffillig ist, dass die mit den Zentrumsékonomien, die jetzt
auch Krisenzentren waren, besonders eng verbundenen Regionen beson-
ders stark betroffen waren, etwa Zentral- und Osteuropa (inkl. des postsow-
jetischen Raums) und Teile Lateinamerikas (vgl. Hugon 2010a: 62, Tab. 2).
Extreme Auswirkungen hatte die Krise auf deindustrialisierte Lidnder Ost-,
Siidost- und Zentralosteuropas, die in den Vorkrisenjahren hohe Leistungs-
bilanzdefizite mit rasant steigenden Verschuldungsindikatoren aufgebaut
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hatten (vgl. Becker 2011). Die deindustrialisierte Peripherie der Eurozone
folgte erst kurz darauf. In der deindustrialisierten EU-Peripherie, aber auch
in Stidosteuropa oder der Ukraine kam die abhingige Finanzialisierung auf
Jahre ins Stocken. Ostasiatische, aber auch ein GroRteil der siidamerikani-
schen Lander wurden von der Krise dagegen weniger stark tangiert. Die ho-
hen Wahrungsreserven milderten die Wirkung ausbleibender Kapitalzufliisse
ab. Die chinesische Regierung lancierte ein starkes Konjunkturprogramm,
das sich stabilisierend zumindest bis 2014 auf die Rohstoffpreise und die Ex-
porte vieler semiperipherer Linder auswirkte.

Die extrem expansive Geldpolitik der Zentralbanken des Zentrums in
Form von Niedrigstzinsen und unkonventioneller Geldpolitik schuf erneut
eine Uberschussliquiditit, die sich in Kapitalzufliisse in die als attraktiv gel-
ten »aufstrebenden Markte« - also die Semiperipherie - niederschlugen. Die
Verschuldung der Semiperipherie stieg ab dem Jahr 2010 erneut rasant an.
Teilweise verdnderten sich auch die Modi der abhingigen Finanzialisierung.
In Lateinamerika beispielsweise war ein starker Umstieg nicht-finanzieller
Unternehmen, vor allem transnationaler Konzerne, von Bankkrediten auf
Anleihen festzustellen. Diese wurden in Lateinamerika allerdings aus einer
finanziellen, nicht aus einer produktiven Logik aufgenommen (Villani/Zeol-
la 2019: 191f.). Riickldufige Rohstoffpreise lieBen die aulenwirtschaftlichen
Spielrdume und wirtschaftliche Dynamik der lateinamerikanischen Oko-
nomien schwinden, was auch die Kreditlasten intern wie extern schwerer
werden lieR. Auch in hochgradig auf Finanzialisierung orientierten Lindern
wie der Tiirkei nahmen die diesem Modell inhdrenten Widerspriiche zu.

Als die US-Zentralbank im Frithjahr 2018 - voriibergehend - auf eine
etwas restriktivere Zinspolitik umzuschwenken begann, traf das semiperi-
phere Okonomien mit hohen Leistungsbilanzdefiziten und damit verbunde-
nen Finanzierungserfordernissen beziehungsweise mit besonders extremer
Orientierung auf abhédngige Finanzialisierung stark. Besonders spitzten sich
Wechselkurs- und Finanzkrisen in den Jahren 2018/19 in den beiden teil-US-
dollarisierten Okonomien der Tiirkei und Argentiniens zu (vgl. Akgay 2018;
Becker 2019). Einen wirtschaftlichen Kollaps mit einer deutlichen Verschul-
dungskomponente hat auch Venezuela erlebt. Hintergrund sind hier die Roh-
stoffspezialisierung, die US-Sanktionen und die grassierende Kapitalflucht
(Sutherland 2019). Quantitativ besonders anfillig stellt sich anhand von Ver-
schuldungsindikatoren derzeit die externe Verschuldungslage von Lindern
niedrigeren mittleren Einkommens dar, bei denen etwa die Hilfte der Lander
sich in einer kritischen beziehungsweise sehr kritischen Situation befindet.
Demgegeniiber ist bei Lindern mit hohen mittleren Einkommen die Situati-
on insgesamt weniger zugespitzt (Kaiser 2019: 10, Tab. 3).
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Am Rande des internationalen Kreditmarktes: die Peripherie

Seit den 1980er Jahren sind die peripheren Linder nur sehr begrenzt in den
internationalen Kreditmérkten eingegliedert. Unter dem Druck 6ffentlicher
Kampagnen und angesichts véllig perspektivloser Uberschuldung kam es
in den 1990er und frithen 2000er Jahren zu Schuldenstreichungsinitiativen
bei der Gruppe der »hochverschuldeten armen Linder«. Die mit der Schul-
denstreichung verbundenen wirtschaftspolitischen Auflagen akzentuierten
die Verwundbarkeiten der Okonomien, wie eine enge Orientierung auf den
Rohstoffexport, eine schwache Industrie und eine geringe Diversifizierung
noch. Der Rohstoffboom der 2000er Jahre hat in einem Teil dieser Linder die
externe Beschriankung etwas gelockert, zu einer Wachstumsbeschleunigung
gefiihrt und so die strukturellen Schwéchen voriibergehend etwas {iberdeckt.

Die Gruppe der armen Linder ist vom Auf und Ab der internationalen
Kapitalbewegungen und den entsprechenden Oszillationen des interna-
tionalen Kredits aufgrund ihrer minimalen Einbindung in die internatio-
nalen Finanz- und Kreditmirkte kaum direkt betroffen. Das galt auch fiir
die groRe internationale Krise ab 2007 (Hugon 2010b: 161). Allerdings hat
sich durch die Expansion der chinesischen Kreditangebote der Zugang von
Lindern niedrigen Einkommens zu internationalen Krediten erweitert und
zwischen 2010 und 2017 hat sich ihre internationale Verschuldung fast ver-
doppelt (vgl. Tab. 1).

Auf den ersten Blick erscheint ihre aktuelle Verschuldungssituation nicht
dramatisch, da die Verschuldungsindikatoren nur fiir etwa 25 Prozent der
Lander eine kritische oder sehr kritische Situation, fiir etwa 70 Prozent aber
eine nur leicht kritische Lage anzeigen (Kaiser 2019: 10, Tab. 3). »Die Tendenz
zur Verschirfung der Situation ist jedoch fiir diese Lindergruppe am deut-
lichstenc, stellt Jiirgen Kaiser (2019: 11) in Bezug auf die Linder mit niedrigem
Einkommen im jiingsten Schuldenreport von Erlassjahr und MISEREOR fest.
Die wirtschaftlichen Strukturen sind prekir und sehr importabhingig. Bei
den entschuldeten Lindern nimmt die Verschuldung wieder rasant zu (ebd.).

Schlussfolgerungen

Die stagnierende Akkumulation in den Zentren hat zu einer internationali-
sierten Finanzialisierung gefiihrt. In diesem Kontext kam es auch zu mehre-
ren Wellen der Kreditexpansion in die Semiperipherie und anfanglich auch
in die Peripherie. Der Aufstieg Chinas als neuer wichtiger Kreditgeber fiir die
Semiperipherie und Peripherie in den letzten zwei Jahrzehnten zeigt elemen-
tare Verschiebungen im internationalen Finanzsystem an.
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Besonders stark sind seit den 1970er Jahren die Kredite an Lander der Se-
miperipherie mit héherem Einkommen gestiegen, wobei sich diese Finanz-
fliisse als sehr instabil erwiesen. Besonders krisenanfillig waren dabei Lin-
der mit besonders ausgeprégter abhidngiger Finanzialisierung und der damit
einhergehenden Schwichung von Produktionsstrukturen, und/oder einer
starken Rohstoffexportabhéngigkeit. Abhédngige Finanzialisierung fithrte in
der Regel zu Wihrungsiiberbewertungen und ging mit einer Schwichung der
produktiven Strukturen einher. Die damit verbundene Verschlechterung der
Leistungsbilanzen verstirkte die Abhingigkeit vom Kapitalimport und da-
mit auch die Krisenverwundbarkeit. Bei hoher Rohstoffabhingigkeit beim
Export schwankten die Exporterldse und damit die Fahigkeit zur Schulden-
bedienung ebenfalls stark. Die industrialisierte Semiperipherie war tenden-
ziell weniger krisenanfillig.

Die peripheren Okonomien verloren zu Beginn der 1980er Jahre weitest-
gehend den Zugang zu privaten Krediten und blieben auf 6ffentliche Kredit-
quellen angewiesen. Damit waren sie von den direkten Auswirkungen der
Volatilitit der internationalen Kreditbewegungen wenig direkt betroffen.
Mit dem Aufstieg Chinas hat sich fiir sie allerdings eine neue wichtige Finan-
zierungsquelle ergeben. Diese Lindergruppe ist aufgrund ihrer wenig diver-
sifizierten, hochgradig importabhingigen und auf Rohstoffexport speziali-
sierten Produktionsstrukturen sehr verwundbar und in einer prekiren Lage.

In den rekurrierenden Verschuldungs- und breiteren Finanzkrisen haben
die Gldubiger das gliubigerfreundliche Regulierungsdispositiv genutzt, um
bei Umschuldungen einerseits eine verstirkte Orientierung auf den Export
(oftmals von Rohstoffen) und andererseits neoliberale Strukturreformen
durchzusetzen. Uber den Schuldendienst erzwingt die Auslandsverschul-
dung eine verstirkte 6konomische AuRenorientierung.

Diese fiihrt zu einer hohen Transportintensitit von Produktion und Kon-
sum, die aus einer 6kologischen Sicht abzubauen wiren. Dies bedeutet auch,
internationale Schulden zu streichen, um eine Restrukturierung der Okono-
mien zugunsten einer stirkeren Orientierung auf den Binnenbedarf und auf
die Versorgung der jeweiligen popularen Klassen zu erméglichen. Dies wiir-
de eine 6kologische Aktualisierung des Konzepts einer eher autozentrierten
Entwicklung mit verstérkter regionaler Kooperation bedeuten. Dem stehen
allerdings starke innere und dufRere Widerstidnde entgegen.
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