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Zusammenfassung

Die Ursachen der Finanzkrise
im Norden

Die durch die Riickzahlungsprobleme US-ame-
rikanischer Hypothekenschuldner ausgel6ste
Finanzkrise verbreitete sich innerhalb weniger
Wochen und Monate iber den Globus. Be-
sonders nach dem Hohepunkt der Krise, dem
Konkurs der Investmentbank Lehman Brothers
bekamen Millionen von Menschen in den Ent-
wicklungslandern die schlechteren wirtschaftli-
chen Bedingungen zu spiiren.

Der Finanzkrise entstand auf dem Hintergrund
einer Phase extrem niedriger Leitzinsen in den
USA zu Beginn des Jahrhunderts, verbunden mit
einem grof3en Bedarf einiger grofer Schwellen-
lander wie China, Wahrungsreserven in sicheren
Hartwahrungen — vorzugsweise US-amerikani-
schen Staatsanleihen anzulegen. Damit war eine
Voraussetzung fiir die massenhafte Vergabe bil-
liger Kredite an den Staat, Privatpersonen und
die Bankenwelt gegeben.

Die glinstigen Zinsen |6sten bei Investoren da-
gegen die Suche nach besser rentierlichen aber
immer noch sicheren Anlagen aus.

Die Situation der Kreditwelt und die der Inves-
toren trafen sich in dem Angebot neuartiger
Finanzprodukte. Diese waren so konstruiert,
dass unsichere Hypothekenkredite in scheinbar
sichere aber relativ gut rentierliche festverzins-
liche Papiere umgewandelt wurden. Diese Pa-
piere wurden von Anlegern in Nordamerika und
Europa massenhaft gekauft, bis ihre Sicherheit
im Zuge sinkender Immobilienpreise und hoch-
schnellender Ausfallraten ernsthaft in Frage ge-
stellt wurde.

Bei genauerem Hinsehen erwiesen sich die-
se Hypotheken-basierten Wertpapiere als sehr
zweifelhaft. Schon beim Verkauf der Hypotheken
war die Uberpriifung der Kreditwiirdigkeit der
Schuldner unzureichend, bei der Konstruktion
der vermeidlich sicheren Wertpapiere aus un-
sicheren Hypotheken entstanden Kreditrisiken,
die fiir keinen Investoren attraktiv waren und
deshalb ohne die Bildung von Riicklagen in den
Bilanzen von Banken und Versicherungen blie-
ben. Ratingagenturen, die diesen Papieren eine
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hohe Sicherheit bescheinigten, standen in einem
Interessenkonflikt, der dazu fiihrte, dass sie diese
Produkte zu positiv bewerteten.

Als diese Schwachstellen der strukturierten
Wertpapiere deutlich wurden, setze auch auf-
grund der Intransparenz, mit der sie gehandelt
und gehalten wurden, eine Panik ein, die beson-
ders jene Institute, bei denen man eine grofie Ge-
fahrdung vermutete, innerhalb weniger Wochen
an den Rand des Konkurses brachte und die dann
mit staatlicher Hilfe gestiitzt werden mussten.

Neben den Ungleichgewichten, niedrigen Zin-
sen und der fehlerhaften Konstruktion der Wert-
papiere muss die seit Jahrzehnten in den Indus-
trielandern fortschreitende Deregulierung und
mangelhafte Aufsicht des Finanzsektors fiir diese
katastrophale Entwicklung verantwortlich ge-
macht werden. Zentrale Produkte, die diese Kri-
se beforderten wurden von vielen Experten als
eine Moglichkeit angesehen, die Finanzmarkte
zu stabilisieren und den Besitz von Wohneigen-
tum zu verbreiten und ihre Regulierung wurde
deswegen unterlassen.

Vier Ansteckungswege
in den Siiden

Entwicklungs- und Schwellenldnder waren von
dem Problem um die Hypothekenkredite und
deren Verbriefung nicht beriihrt. Die Finanzkri-
se traf sie trotzdem auf vier Ansteckungswegen:
Uber die Finanzmarkte, iiber den Welthandel,
durch das Sinken der Riickiiberweisungen von
Arbeitsmigranten und durch geringere Zahlun-
gen von Entwicklungshilfe.

Durch die Finanzkrise verschlechterte sich ab
Ende 2008 vielerorts in Entwicklungslandern die
Méoglichkeit der Kreditaufnahme besonders fiir
kleine und mittlere Unternehmen. Dort wo Nah-
rungsmittel auf Kredit gekauft wurden, blieben
bei hohen Kreditkosten die Preise fiir Nahrungs-
mittel trotz sinkender Weltmarktpreise hoch oder
stiegen sogar. Zudem kam es zu einem kurzfris-
tigen Kapitalabzug besonders aus Landern mit
heimischen Borsen wie Nigeria, der oft mit einer
massiven Abwertung der Wahrungen der Lander
verbunden war.
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Der grofite negative Einfluss erreichte die Ent-
wicklungs- und Schwellenldnder jedoch uber
den Einbruch des Welthandels. In Landern, die
ihre Wirtschaft auf den Export von Rohstoffen
oder Fertigwaren fiir den Export in Industri-
elander ausgerichtet hatten, erhohte sich die
Arbeitslosigkeit sprunghaft. Gleichzeitig sanken
die Steuereinnahmen. Die Massenentlassungen
setzten vielerorts ein, nachdem die Bevdlkerung
bereits durch stark ansteigende Lebensmittel-
und Energiepreise in Bedrdngnis geraten war. In
Landern wie Kenia und Vietnam kamen negative
Auswirkungen des Klimawandels hinzu.

Die Folge war steigende Armut besonders un-
ter den fast Armen, die bis zur Finanzkrise ih-
ren Lebensunterhalt noch iiber einen schlecht
bezahlten Arbeitsplatz in der Exportindustrie
sichern konnten. Mangelnde Einkommensmaog-
lichkeiten und erhdhte Konkurrenz aus den Rei-
hen der Arbeitslosen verschlechterte auch die
Situation der informell Beschaftigten. Konkret
bedeute dies fiir Millionen von Menschen we-
niger und ungesiindere Mahlzeiten, hohere Kri-
minalitdat und ein Ansteigen der Schulabbriiche
sowie der Kinderarbeit.

Verschlimmert wird die Situation dadurch,
dass durch die geringeren Arbeitsmdglichkeiten
in Nordamerika und Europa die Riickiiberwei-
sungen von Arbeitsmigranten zuriickgegangen
sind und es erste Anzeichen fiir eine Reduzie-
rung der Entwicklungshilfe gibt.

Lehman Brothers-Sitz in New York,
Foto: Pavol Sulek

\-

Regulierung

Erste Ansdtze zu einer Regulierung der Finanz-
markte enthalten die Elemente einer hoheren
Kapitalausstattung von Banken, einer Reduzie-
rung des Eigenhandels von Banken und einer
groferen Transparenz von Hedgefonds und
Private Equity Fonds. AuBerdem findet die Idee
einer Finanztransaktionsteuer immer mehr pro-
minente Anhanger.

Diese Ansatze bediirfen der Erganzung. In die
Diskussion um die Regulierung der Finanzmark-
te missen Wissenschaftler und Organisationen
einbezogen werden, die die sozialen Konse-
quenzen des Geschehens auf den Finanzmark-
ten beriicksichtigen.

Die neue Regulierung muss internationale
besser koordiniert werden, um Ausweichmdg-
lichkeiten von Banken auf anders regulierte Fi-
nanzplatze zu verhindern.

Wesentlich fur eine neue und dauerhaft er-
folgreiche Regulierung ist aber, dass die beson-
dere Situation der Entwicklungslander beriick-
sichtigt wird. Starke Wahrungsschwankungen,
stark schwankende Rohstoffpreise sowie die
Notwendigkeit angesichts der oft kontraproduk-
tiven Bedingungen des IWF hohe Devisen Reser-
ven anzulegen charakterisieren die Situation der
Entwicklungslander. Genau diese Merkmale wir-
ken sich aber destabilisierend auf die weltweiten
Finanzmarkte aus. Ohne eine Losung dieser Pro-
bleme der Lander des Sudens wird es deshalb
kein langfristig stabiles Finanzsystem geben.



1. Einfiihrung

patestens seit dem Konkurs der US-amerika-

nischen Investmentbank Lehman Brothers im
Herbst 2008 breitete sich das Bewusstsein, eine
schwere Finanz- und Wirtschaftskrise mitzuer-
leben, in allen Teilen der Bevolkerung aus. Die
Medien berichteten taglich tiber »notleidende«
Banken und Versicherungen, ihre milliarden-
schweren Verluste und die damit verbundene
Kreditklemme. Notenbanken in aller Welt senk-
ten die Zinsen auf Rekordtiefs, um Geld in die
Wirtschaft zu »pumpen«, und Regierungen be-
schlossen in ndchtlichen Sitzungen Rettungspa-
kete fiir Banken in Milliardenhohe, um das Fi-
nanzsystem aufrecht zu erhalten. Wenig spater
entschieden dieselben Regierungen nochmals
uber Milliardenschwere Konjunkturpakete, um
die Folgen der Finanzkrise auf die Realwirtschaft
und damit auf die Arbeitsplatze abzumildern.

Parallel zu diesen unter enormem Zeitdruck
vollzogenen Rettungsversuchen in den westli-
chen Landern breitete sich die Krise rasantin alle
Welt aus. Zwischen den Bildern der Mitarbeiter
von Lehman Brothers, die mit Golfschlagern und
Pappkartons unter dem Arm am 15. September
2008 ihren Arbeitsplatz fir immer verlief3en,
bis zur Kurzarbeit im Boschwerk Bamberg ver-
gingen 56 Tage; nur 41 Tage spater schloss die
Luanshya Kupfermine in Sambia aufgrund des
dramatisch gesunkenen Kupferpreises und ent-
lieR alle 1.700 Mitarbeiter." Wiederum 41 Tage
spater, am 1. Februar 2009, meldeten chinesi-
sche Behorden 20 Mio. arbeitslose Wanderar-
beiter.? Die brasilianische Wahrung Real verlor
innerhalb von drei Wochen rund ein Viertel ihres
Wertes gegeniiber dem US-Dollar, was die brasi-
lianische Zentralbank zwang, ihre Devisenreser-
ven zur Stiitzung der Wahrung einzusetzen.?

Der enge Zusammenhang zwischen den Zen-
tren der Finanzwelt und den Lebensmdoglichkei-
ten in Entwicklungs- und Schwellenldndern hatte
kaum deutlicher zu Tage treten konnen.

Weniger deutlich wurde, wie unterschiedlich
sich die Krise auf das Leben der Betroffenen aus-
wirkt. Die Lehman-Bank wurde zu grof3en Tei-
len erfolgreich tiber Konkursverwalter verkauft.
Viele Mitarbeiter behielten ihre gut bezahlten
Arbeitspldtze und in den Industrieldandern konn-
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ten die Folgen der Krise durch Ma3nahmen wie
die der Kurzarbeit abgemildert werden. Im Ge-
gensatz dazu sind Millionen von Menschen in
den Entwicklungslandern den Folgen der Krise
schutzlos ausgeliefert. Fiir sie bedeutet diese
Krise schlicht, dass sie ihre Ausgaben fiir Nah-
rungsmittel einschranken und ihre Erndhrung
auf kleinere und ungesiindere Mahlzeiten um-
stellen mussen.*

In dieser Broschiire werden sowohl die Ursachen
der Finanzmarktkrise als auch ihre Auswirkun-
gen auf die Entwicklungs- und Schwellenlander
dargestellt.

Der erste Teil konzentriert sich dabei auf de-
ren Entstehungsgeschichte und die Fehlent-
wicklungen auf den westlichen Finanzmarkten.
Der zweite Teil zeigt auf, wie sich diese Krise so
rasant in Entwicklungs- und Schwellenlandern
ausbreiten konnte, und was dies fiir die drmeren
Bevolkerungsschichten dort bedeutet. Im letzten
Teil wird auf die durch die Geschehnisse notwen-
dig gewordene Regulierung der Finanzmarkte
eingegangen.

Johannes Dieterich: Nachfrage nach Rohstoffen bricht ein, in:
Frankfurter Rundschau Online, 05. Médrz 2009, n.p. URL: http://
www.fr-online.de/in_und_ausland/wirtschaft/spezial_staatshil-
fen/meinung/1684953_Afrika-spuert-Krise-Nachfrage-nach-
Rohstoffen-bricht-ein.html (Letzter Abruf: 12. Januar 2010).

2 China Observer (Hrsg.): ?Wirtschaftskrise macht 20 Mio. Wan-
derarbeiter in China arbeitslos, 02. Februar 2009, n.p. URL:
http://www.china-observer.de/index.php?entry=entry090202
-073258 (Letzter Abruf: 03. August 2009).

Alexander Busch: Brasilianischer Real brockelt ab, in: Han-
delsblatt, 23. Oktober 2008, n.p. URL: http://www.handels-
blatt.com/finanzen/devisen/brasilianischer-real-broeckelt-
ab;2070892 (Letzter Abruf: 18. Januar 2010).

Rosalind Eyben, Naomi Hossain et al.: Accounts of Crisis:
Poor People's Experiences of the Food, Fuel and Financial
Crises in Five Countries, Institute of Development Studies UK,
31. Mérz 2009, S. 1. URL: http://www.ids.ac.uk/download.
cfm?objectid=7BE94835-9BC2-DD93-0A16851C3CFE4738
(Letzter Abruf: 02. Februar 2010).
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2. Die Ursachen der Finanzmarktkrise im Norden

Die Ursachen der Finanzmarktkrise von
2007-20009 sind vielfaltig. Ihre Wurzeln las-
sen sich bis in die finanzpolitische Entwicklung
der Industrielander nach dem zweiten Weltkrieg

2.1. Zuviel billiges Geld

D ies wiederum ist auf die Situation an den Bor-
sen um die Jahrtausendwende zuriickzufiih-
ren. In den Jahren 1999-2000 erlitten Anleger
an den westlichen Borsen erhebliche Kursverlus-
te. Junge Unternehmen, die um die neuen tech-
nischen Moglichkeiten des Internets entstanden
waren, entwickelten sich schlechter als erwartet
und der Wert ihrer oft extrem {iberteuerten Akti-
en fiel ins Bodenlose. Hinzu kamen die Betrugs-
falle um die Firmen Enron und Worldcom und
der Terroranschlag des 11. September 2001. Um
die Auswirkungen dieses massiven Kapitalverlus-
tes und der grofen Verunsicherung an den Bor-
sen auf die Realwirtschaft zu begrenzen, senkte
die US-amerikanische Notenbank den Leitzins,
also den Zinssatz zu dem sich Banken Geld bei
den Notenbanken leihen kdnnen. Von 6,5 % im
Jahr 2000 fiel dieser schon zum Ende des Jahres
2001 auf den Wert 1,75 % und erreichte im Som-
mer 2003 schliefilich ein Rekordtief von 1 %.5
Unternehmen und Privatleute aber auch Banken
konnten sich so problemlos Geld leihen, um in-
vestieren und konsumieren zu kdnnen.

Diese Rechnung ging auf. Ab 2002 erholte
sich die US-amerikanische Wirtschaftsleistung
und Produktivitat von den Schocks der vergan-
genen Jahre wieder deutlich.

> Hans-Werner Sinn: Kasino Kapitalismus — Wie es zur Finanzkri-

se kam und was jetzt zu tun ist, Berlin 2009, S. 53.

Vgl.: Merchandise exports 2008 und GDP 2008, WTO Statistics
Database, China Trade Profile, n.p. URL: http://stat.wto.org/Coun-
tryProfile/WSDBCountryPFView.aspx?Language=E&Country=CN
(Letzter Abruf: 12. Januar 2010).

6

International Monetary Fund (IMF): World Economic Outlook
Database, October 2007, n.p. URL: http://www.imf.org/external/
pubs/ft/weo/2007/02/weodata/weorept.aspx?sy=2004&ey=2
008&scsm=15ssd=16sort=country&ds=.&5br=15pr1.x=42&pr1.
y=116c=92465=BCA_NGDPD&grp=06a= (Letzter Abruf: 02. Fe-
bruar 2010).

Christiane Grefe / Harald Schumann: Der globale Countdown,
Kéln 2008, S. 52.

zuriickfihren. Als wichtigste naheliegende Ursa-
che wird allerdings immer wieder ein zundchst
verbliiffender Grund genannt: Es gab zu viel bil-
liges Geld.

Niedrige Zinsen fiihren in anderen Landern
fast zwangsldaufig dazu, dass ihre Wahrungen
an Wert verlieren. Auslandische Investoren ha-
ben nur noch ein geringes Interesse, ihr Geld fiir
einen derart geringen Zinssatz anzulegen, die
Nachfrage nach der Wahrung sinkt und sie ver-
liert an Wert. Fiir den US-Dollar trifft dies jedoch
nicht zu. Er gilt Anlegern auf der ganzen Welt
als Reservewadhrung und US-Staatsanleihen wer-
den besonders von Entwicklungs- und Schwel-
lenldndern mit wachsender Tendenz als sichere
Anlage ihrer Reserven verwendet. Im Gegensatz
zu anderen Wahrungen, besonders zu jenen von
Entwicklungs- und Schwellenldndern, entsteht
damit auch bei niedrigsten Zinsen von aufien
kein Druck, die Zinsen auf den US-Dollar wieder
zu erhéhen.

Dies galt um die Jahrtausendwende in beson-
derem Maf3e, weil die reichen erddlexportieren-
den Lander aber auch einige Entwicklungs- und
Schwellenldander und hier besonders China ihre
Ersparnisse in hohem Mafle in US-amerikani-
schen Staatsanleihen anlegten. China hat sich
in den letzten anderthalb Jahrzehnten zu einer
exportorientierten Volkswirtschaft entwickelt,
die rund ein Drittel ihres Bruttoinlandsprodukts
(BIP) durch den Verkauf von Waren wie Texti-
lien, Spielzeug und Elektrogerate ins Ausland
erwirtschaftet.® Da das Land nicht im selben
Maf3e Waren und Dienstleistungen einfiihrt, wie
es ausfiihrt, hat das Land einen Leistungsbilanz-
uiberschuss, der 2007 bei 11,7 % des BIP lag.”
Von dem (iberschiissigen Geld kauft China vor
allem US-amerikanische Staatsanleihen.® Ne-
ben dem niedrigen Leitzins bewirkte diese hohe
Nachfrage nach amerikanischen Staatsanleihen,
dass der Zins auf diese Papiere lange sehr nied-
rig blieb. So erhdlt China wenig Zinsen und der
amerikanische Staat kann sich billig verschulden.

8 SUDWIND Edition: Strukturelle Gewalt in den Nord-Siid-Beziehungen — Band 9 « © SUDWIND 2010



Gleichzeitig sind die USA das wichtigste Import-
land fiir chinesische Waren. Sie sind damit in der
umgekehrten Situation wie China: Sie importie-
ren die chinesischen Waren, miissen sich das
Geld dafiir aber ausleihen, eben z.B. beim chi-
nesischen Staat.

Die Niedrigzinspolitik der US-amerikanischen
Zentralbank verbunden mit einer aufiergewohn-
lich hohen Nachfrage nach US-amerikanischen
Staatstiteln ergab, dass zu Anfang dieses Jahr-
hunderts die Zinsen auf den US-amerikanischen
Staatstiteln dauerhaft sehr niedrig lagen, d.h.
Kredite also leicht und sehr giinstig zu bekom-
men waren. In den USA gab es also viel Geld, das
zu niedrigen Zinsen verliehen wurde, eben viel
billiges Geld.

Niedrige Zinsen — gut fir Kredit-
nehmer, schlecht fiir Investoren

Wahrend die niedrigen Zinsen in der Realwirt-
schaft die oft beobachtete, gewiinschte Wir-
kung zeigten — Konsumenten kauften wieder
mehr und Unternehmen investierten verstarkt
— beforderten sie Entwicklungen auf den Finanz-
markten, die sich im Nachhinein auch fir die
Realwirtschaft als extrem destruktiv erwiesen:
Unzufriedene Anleger suchten nach hoheren
Renditen, Banken spekulierten in erheblichem
Maf3e auf Kredit und private Haushalte Gber-
schuldeten sich.

Unzufriedene Anleger suchen
nach hoheren Renditen

Viele bedeutende Anleger wie z.B. die milliar-
denschweren Pensionsfonds in den USA waren
nicht so geniigsam wie die chinesische Regie-
rung. Um ihren Pensionsverpflichtungen nach-
zukommen oder ihre Renditeziele zu erreichen,
reichten die 1 %-2 %igen Zinsen nicht, die sie
auf die Staatsanleihen der USA erhielten. Sie
suchten hdnderingend nach sicheren aber ren-
tableren Anlagen. Vor dieser Situation standen
und stehen auch in Deutschland viele institu-
tionelle Anleger, wie Lebensversicherungen,
Pensionsfonds und Banken und hier besonders
die Landesbanken. Zur Herstellung einer fairen
Konkurrenz mit den Privatbanken hatte die Eu-
ropaische Union (EU) ihnen auferlegt, bis 2005
auf staatliche Garantien zu verzichten, die ihnen
ihre Eigner, die Landesregierungen, gewahr-
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ten. Ab 2005, wurde die Kreditaufnahme durch
den Wegfall der Garantien teurer, was die Lan-
desbanken veranlasste vorzusorgen. Solange
sie sich billig verschulden konnten, nahmen sie
mehr Kredite auf als notig und investierten die-
se in vermeintlich sichere Papiere, um sich ein
Finanzpolster zuzulegen. Der Forschungsbericht
zur Arbeitsweise der Bankenaufsicht vor dem
Hintergrund der Finanzmarktkrise beschreibt
die Lage der Landesbanken folgendermafien:
»Konnte man bei den privaten Anlegern und
den privaten Banken von einer Rendite-Manie
reden, so ist bei den oOffentlichen Banken ver-
mutlich das Wort »Rendite-Panik« angebracht.
Wo sollen bei niedrigen Zinssadtzen die Renditen
herkommen, die man braucht, um die laufen-
den Kosten zu decken und vielleicht auch noch
einige Finanzierungswiinsche der o6ffentlichen
Eigentiimer zu bedienen? Da kommen die hypo-
thekengesicherten Papiere gerade recht, zumal,
wenn man sie iber den amerikanischen Geld-
markt refinanziert.«®

Banken verschulden sich,
um zu spekulieren

Wahrend Investoren verzweifelt nach rentablen
Anlagen suchten, nutzten Kreditnehmer jeder
Art die giinstigen Zinsen fiir Kreditaufnahmen.
Die niedrigen Zinsen bewirkten namlich nicht
nur eine hohere Kreditaufnahme bei Unterneh-
men und Privathaushalten. Ab 2002 konnte in
den USA und in Grof3britannien auch ein starker
Anstieg der Kreditaufnahme in der Finanzwirt-
schaft beobachtet werden. Banken liehen sich
also in fast gleichem (USA) oder sogar noch
hoherem MaRe (GrofRbritannien) untereinander
Geld, wie Haushalte und Unternehmen sich bei
Banken Geld liehen. Das geliehene Geld inves-
tierten sie. Da der Zinssatz niedrig lag, sahen sie
es als sehr wahrscheinlich an, dass ihre Ertrdge
hoher sein wiirden als die Zinskosten. Dieses ge-
liehene Geld wurde kaum in die traditionellen
Investitionsinstrumente wie Anleihen und Ak-
tien investiert und damit an Unternehmen und
Staaten weitergegeben. Es floss vielmehr in ho-

9 Thomas Hartmann-Wendels / Michael Hiither / Martin Hellwig:
Arbeitsweise der Bankenaufsicht vor dem Hintergrund der Fi-
nanzmarktkrise, Institut der deutschen Wirtschaft, Koln, 17. Fe-
bruar 2009, S. 47. URL: http://www.iwkoeln.de/Portals/0/pdf/
dokumente_andere/2009/Gutachten%20Bankenaufsicht.pdf
(Letzter Abruf: 02. Februar 2010).
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hem Mafie in von den Banken selbst erfundene
Spekulationsinstrumente wie Kreditderivate (z.B.
sogennante ,credit default swaps' — CDS). Diese
ungewohnlich hohe Kreditaufnahme der Ban-
ken kam damit nicht der Realwirtschaft zugute,
sondern wurde fiir Wetten auf Kredite, Roh-
stoffe, Wahrungen und Aktienkurse eingesetzt.
Die Banker erzielten ihre Gewinne, indem sie in
einem Casino spielten und nicht dadurch, dass
sie mit dem zur Verfiigung stellen von Krediten,
Anlagemdglichkeiten und Zahlungsverkehr die
Realwirtschaft unterstiitzten. Mit all diesen genu-
inen Aufgaben verdienten Banken grundsatzlich
schlechter als mit ihren Wetten — ein Zustand, der
sich nach der Krise nicht dnderte. Die Auswir-
kungen dieser Entwicklungen waren langfristig
verheerend fiir die Realwirtschaft, denn mit der
Spekulation auf Kredit verringerten die Banken
ihre Fahigkeit, in der Krise Verluste aufzufangen.
Sie waren dadurch nicht mehr in der Lage, die
Realwirtschaft mit Krediten zu versorgen, als Un-

Diagramm 1:
Der Wachstum des Finanzsektors
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Seit 1987 stieg der Verschuldungsgrad von Fi-
nanzdienstleistern in den USA und Grof3britan-
nien deutlich an und tiberstieg den der Unter-
nehmen.

Quelle: Financial Services Authority:

The Turner Review — A regulatory response to
the global banking crisis.

London, Mdrz 2009, S. 18.

ternehmen diese mit der einbrechenden Nach-
frage Ende 2008 dringend bendtigten.

Lord Adair Turner, Vorsitzender der britischen
Finanzaufsicht »Financial Services Authority«
stellte angesichts dieser Situation sehr zum Miss-
fallen der Londoner Bankenwelt die Frage nach
dem Wert finanztechnischer Innovationen und
forderte, dass »Banken ihre Energien wieder da-
rauf konzentrieren sollten ihren Kunden Spar-,
Kredit- und Zahlungsdienstleistungen anzubie-
ten, anstatt uberkomplizierte Produkte ohne
wirklichen Nutzen fiir die Menschheit zu entwi-
ckeln.«™

Private Haushalte iiberschulden
sich mit Hypothekenkrediten

Neben der stark zunehmenden Verschuldung
der Banken zeigt die abgebildete Grafik eine
starke Zunahme der Kreditaufnahme privater
Haushalte besonders in den USA, aber auch in
Grof3britannien. Die Verbraucher in den USA sa-
hen in den niedrigen Zinsen, die fiir Hypotheken
teilweise weniger als 5 % betrugen, eine gute
Gelegenheit, sich langlebige Konsumgiter wie
Autos zu kaufen oder ihren Traum von einem Ei-
genheim zu verwirklichen."

Dieser Anstieg von Hypothekenkrediten fiir
Eigenheime wurde zum einen durch den niedri-
gen Zinssatz, zum anderen aber auch durch den
Umstand gestiitzt, dass die Banken in den USA
bereit waren, Geld auch an diejenigen Kunden
auszuleihen, die sie bisher als nicht kreditwiirdig
eingestuft hatten; tiber spezielle »Subprime-Kre-
dite« war dies nun maglich. Diese spezielle Kre-
ditart verbreitete sich rasant. Wahrend im Jahr
2001 noch weniger als eine Million Subprime-
Kredite vergeben wurden, erhohte sich diese
Zahl auf mehr als sechs Mllionen im Jahr 2006.
Auch der Wertanteil der Subprime-Kredite am
Gesamtwert der vergebenen Hypothekenkredite
stieg auf rund ein Drittel."

9 »Banks need to refocus their energies, not on those over
complex products of no real use to humanity ... but on their
core functions of providing savings and credit and payment
products to customers« (Ubersetzung A.S.), in: Brooke Mas-
ters: »Turner tells wary bankers to refocus on core role, in:
Financial Times, 23. September 2009, n.p. URL: http://www.
ft.com/cms/s/0/ab724158-a7a2-11de-bOee-00144feabdco.
html?catid=86&SID=google (Letzter Abruf: 02. Februar 2010).

Sinn: Kasino Kapitalismus, S. 55.
12 Epd., S. 1201,

n
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2.2. Ein Eigenheim fiir jeden?

Subprime oder »suboptimal« werden Kredite
genannt, wenn die Schuldner nur ber ein
vergleichsweise geringes Einkommen verfligen
oder in der Vergangenheit schon einmal in Zah-
lungsverzug geraten waren oder weil das Haus
mit dem Kredit in hohem Mafe, also iiber 90 %
bis hin zu 125 % seines Wertes, beliehen wurde.™

Diese Form von Krediten wurde ab der Jahr-
hundertwende massiv beworben und verkauft,
obwohl sie fiir die Schuldner zumeist nachteilig
waren. Vertrage fiir Subprime-Kredite sehen in
aller Regel vor, dass in den ersten zwei oder drei
Jahren nur relativ niedrige und feste Zinsen auf
die Hypothek gezahlt werden miissen.

Nach Ablauf dieser Zeit tritt ein hoherer, varia-
bler Zinssatz in Kraft, der deutlich iiber dem der
ersten Jahre liegt und sich an den Kapitalmarkt-
zinsen orientiert. In den USA konnen Hypothe-
kenvertrage jederzeit vom Schuldner gekiindigt
und gegen einen Vertrag mit besseren Konditio-
nen ausgewechselt werden. Bei Subprime-Kre-
diten willigt der Schuldner jedoch ein, nur gegen
hohe Strafzahlungen aus dem Vertrag auszustei-
gen. Kann er nach Ablauf der ersten zwei oder
drei Jahre die gestiegenen Ratenzahlungen nicht
bezahlen, muss er sein Haus verlassen, verkaufen
oder —und das war der von den Hypothekenban-
ken geplante und oft beschrittene Gang der Din-
ge — einen neuen Subprime-Kredit aufnehmen,
um den alten weiter abbezahlen zu kdnnen. Bis
Anfang 2006 gewdhrten die Hypothekenbanken
in aller Regel einen solchen Refinanzierungskre-
dit, da der Wert der Immobilie, d. h. also die dem
Kredit zugrunde liegende Sicherheit, gestiegen
war. Nach Ablauf der ersten zwei oder drei Jahre
eines Subprime-Kredits mit »Lockzinsen« hing
die Zahlungsfahigkeit des Schuldners daher in
entscheidendem Mafle davon ab, ob der Wert
der beliehenen Immobilie sich erhéht hatte oder
nicht.

Seit der groflen Depression in den 1930er
Jahren hatte es in den USA jedoch keine lan-
desweit fallenden Immobilienpreise mehr gege-
ben, zudem stiegen seit der zweiten Halfte der
1990er Jahre die Preise stark an.™ Die Fortset-
zung dieser Entwicklung schien garantiert und
so machte sich niemand ernstlich Sorgen um die
Riickzahlung von Subprime-Krediten, zumal die
Hypothekenbroker, die diese Kredite verkauften,
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zusatzliche 0,4 % bis 2 % der Kreditsumme ver-
dienten, wenn sie einen Subprime-Kredit und
keinen »Prime-Kredit« vergaben.’> Geriet der
Schuldner in Zahlungsschwierigkeiten, hatte dies
keinerlei finanzielle Konsequenzen fiir den Hy-
pothekenbroker. Fiir ihn war es lediglich von Be-
deutung, so viele und so hohe Subprime-Kredite
wie moglich zu verkaufen.

Neoliberale Sozialpolitik

Die massive Vergabe von Subprime-Krediten
erfuhr auch Unterstiitzung aus dem konservati-
ven politischen Lager in den USA. So pries die
US-amerikanische Notenbank »Federal Reser-
ve« diese Kreditvariante als ein Mittel zur Ver-
breitung von Immobilienbesitz an. Man glaubte,
damit ein auf rein marktwirtschaftlichen Instru-
menten beruhendes Rezept gefunden zu haben,
sozial benachteiligten Biirgern zu einem Eigen-
heim zu verhelfen und ihnen so {ber die stei-
genden Hauspreise zu ermdglichen, Vermdgen
aufzubauen. Mit diesem Argument verhinderte
die Regierung Bush sogar ein staatliches Vor-
gehen gegen die mit den Subprime-Krediten
in enger Verbindung stehenden betriigerischen
Verleihpraktiken und hob entsprechende Ge-
setzgebungen in einzelnen Bundesstaaten auf.’®

Verbraucherschiitzer warnten dagegen schon
Jahre vor der Krise, dass betriigerische Verleih-
praktiken im Subprime-Geschaft gang und gabe
seien. Eine Untersuchung des US- Departments
of Housing and Urban Development (HUD) fiihr-
te bereits im Jahr 2002 in einem ausfihrlichen
Bericht vier weitverbreitete Praktiken im Sub-
prime-Kreditgeschaft auf. Kredite wiirden dem-
nach hdufig durch neue abgelost und jeweils
hohe Gebiihren dafiir berechnet und tiberhoh-

B Ebd., S. 110 ff.
4 Ebd., S. 47.

Rick Brooks / Ruth Simon: »Subprime Debacle Traps Even Very
Credit-Worthy, in: Wall Street Journal, n.p., 03. Dezember 2007.
URL:  http://online.wsj.com/article/SB119662974358911035.
html (Letzter Abruf: 12. M&rz 2010).

Essential Information und Consumer Education Foundation:
Sold out — How Wall Street and Washington Betrayed America,
2009, S. 67.
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te Gebiihren wiirden ohne das Wissen der Kre-
ditnehmer in die Kreditsumme aufgenommen.
Weiterhin wiirden Kredite vergeben, von denen
von Anbeginn klar gewesen sei, dass sie nicht
zuriickgezahlt werden konnten und der Kredit-
nehmer Gber kurz oder lang sein Haus verlieren
wiirde. Am offensichtlichsten war dies bei Kredit-
vertrdgen mit Rentnern, bei denen die monatli-
chen Raten die Hohe der Renten iiberstieg. Der
Bericht dokumentiert aber auch zahlreiche Félle
von direktem Betrug, dem besonders Rentner,
Angehdrige von Minderheiten und Menschen
mit schwacherem Einkommen und geringerer
Bildung zum Opfer fielen. Eine Studie der »Co-
alition for Responsible Lending« ging bereits im
Jahr 2001 davon aus, dass in den USA Kredit-
nehmer von Subprime-Krediten jahrlich 9,1 Mrd.
an liberhdhten Zahlungen auf ihre Kredite leis-
teten.”

Der Konsumentenschiitzer Allen Fishbein, Lei-
ter der Abteilung fiir Haus und Kredit der Kon-
sumentenorganisation »Consumer Federation of
America (CFA)« argumentiert, dass Broker so-
wohlvon dem Schuldner als auch von dem Glau-
biger eine Gebiihr erhielten und sich dafiir oft
aggressiver Verkaufstechniken bedienten, um
ihr Subprime-Kreditgeschaft zu betreiben. Nach
Fishbeins Meinung hatten viele dieser riskanten
Kredite niemals an Schuldner vergeben werden
diirfen.®®

Subprime-Hypotheken:
Immobilienbesitz fiir alle?

In den Jahren 2000-2008 waren jene Bevol-
kerungsteile, an die sich primdr die Angebote
von Subprime-Krediten richteten und mit im-
mer aggressiveren Verkaufsmethoden vertrie-
ben wurden, die Verlierer der amerikanischen
Gesellschaft. Nach der durch das Platzen der
Internet-Blase und den Terroranschlag vom
11. September 2001 verursachten Borsenkrise
von 1999-2002 stieg die Produktivitat der US-
amerikanischen Wirtschaft mit 11 % wieder stark
an.” Trotzdem stagnierte das Einkommen der
meisten Familien oder war sogar leicht riicklau-
fig. Damit erhdhte sich der Anteil der Armen in
der US-amerikanischen Gesellschaft in Zeiten
eines wirtschaftlichen Aufschwungs. Diese Situ-
ation traf besonders die benachteiligten Bevol-
kerungsgruppen des Landes, und insbesondere
Afroamerikaner und die Zuwanderer lateiname-

rikanischen Ursprungs. Nachdem afroamerika-
nische Kinder im Jahr 2000 nur noch ein Drit-
tel der offiziell definierten Armen ausmachten,
waren es nach sechs Jahren wirtschaftlichen
Aufschwungs im Jahr 2008 wieder 38,4 %. Aus
der Arbeiterschicht mit niedrigem Einkommen
stammten im Jahr 2007 zu 34 % Afroamerikaner
und zu 41 % Lateinamerikaner.?°

Wahrend breite Bevolkerungsschichten da-
mit nicht an dem wirtschaftlichen Aufschwung
ab 2002 partizipierten, konnte das am besten
verdienende Fiinftel der US-amerikanischen
Bevolkerung auf eine anhaltende Verbesserung
seiner Vermdgenssituation zuriickblicken. In den
Jahren 20002004 wuchs das Vermdgen (Geld,
Wertpapiere und Immobilienbesitz minus Schul-
den) des obersten Fiinftels der US-amerikani-
schen Bevolkerung um 2,1 % an, wahrend jenes
des untersten Fiinftels um 9,1 % zuriickging.?'
Gleichzeitig entpuppte sich die amerikanische
Vorstellung, dass es jedem offensteht, sich vom
Tellerwdscher zum Millionar hochzuarbeiten, fiir
viele Menschen als eine Illusion. 60 % der Fami-
lien, die, gemessen an ihrem Einkommen dem
untersten Fiinftel der Gesellschaft angehdren,
sind auch eine Dekade spater noch zu den ein-
kommensschwachen Familien zu zdhlen.?? Das
Land der Tellerwdscher ist eins der undurchlas-
sigsten geworden.

Subprime-Kredite richteten sich also beson-
ders in den ersten Jahren an jene Bevolkerungs-
gruppen, die in dem Kauf eines Hauses eine
der wenigen Mdglichkeiten sahen, angesichts
sich ausweitender Einkommens- und Vermo-
gensunterschiede, ihre wirtschaftliche Situation

7 Eric Stein: Quantifying the economic costs of predatory lending,
Juli 2001, S. 1. URL: http://www.selegal.org/Cost%200f%20Pre-
datory%20Lending.pdf (Letzter Abruf: 04. Februar 2010).

8 Multinational Monitor: The Foreclosure Epidemic: The Cost

to Families and Communities of the Predictable Mortgage
Meltdown, Mai/Juni 2007, Vol. 28, No. 3, n.p. URL: http://www.
multinationalmonitor.org/mm2007/052007/interview-fish-
bein.html (Letzter Abruf: 04. Februar 2010).

9 Jared Bernstein / Lawrence Mishel / Heidi Shierholz: The Sta-
te of Working America 2008/2009, Economic Policy Institu-
te, Executive Summary, S. 6. URL: http://digitalcommons.ilr.
cornell.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1046&context=books
(Letzter Abruf: 22. Mdrz 2010 ).

20 Epd.,, S7.

2! Ebd.: Figure »Changes in the distribution of wealth 1962
2004«.  URL:  http://www.stateofworkingamerica.org/tab-
fig/2008/05/05.pdf (Letzter Abruf: 04. Februar 2010).

22 Bernstein [ Mishel / Shierholz: The State of Working America,
S. 4.
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zu verbessern und sich mit dem Einstieg in den
boomenden Immobilienmarkt ein Vermdgen
aufzubauen.

Eine Studie des Vorstandes der US-amerika-
nischen Zentralbank »Federal Reserve Boards«
aus dem Jahr 2006 ergab, dass 53,7 % aller an
Afroamerikaner vergebenen Kredite Subprime-
Kredite waren; 46 % der von in den USA leben-
den Lateinamerikanern aufgenommen Kredite
gehorten ebenfalls dieser ungiinstigen Kreditva-
riante an. Bei weiflen Amerikanern betrug der
Anteil von Subprime-Krediten lediglich 21 %.%

Anteilnahme an steigenden
Immobilienpreisen — eine Illusion

Subprime-Kredite waren jedoch von vornher-
ein kein geeignetes Mittel, um benachteiligten
Bevdlkerungsschichten zu Immobilienbesitz zu
verhelfen.

Hypothekenbanken waren ausdriicklich nur
dann dazu bereit, den Subprime-Kredit nach
Auslaufen der Lockzinsphase zu refinanzieren,
wenn eine Wertsteigerung der Immobilie gege-
ben war. Ein Vermodgenszuwachs fiir den Haus-
besitzer fand damit auch bei steigenden Haus-
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preisen faktisch nicht statt, denn der gestiegene
Wert des Hauses musste fiir die Zinsen und die
Gebiihren des neuen Kredits verwendet werden.

Es war tatsachlich die Hypothekenbank, die
iiber den neu vergebenen Kredit von der Wert-
steigerung des Hauses profitierte, nicht der
Hausbesitzer.

Erhohung des Immobilienbesitzes
durch Subprime-Kredite -
eine lllusion

Heute weif man zudem, dass Subprime-Kredite
auch den Immobilienbesitz nur voriibergehend
erhdht haben. Die Anzahl jener, die ihr Haus
durch eine Uberschuldung verloren, liegt weit
uber der Zahl jener, die liber einen Subprime-
Kredit Hausbesitzer wurden.?* Dies liegt auch da-
ran, dass viele Subprime-Kredite von Menschen
aufgenommen wurden, die bereits ein Haus
besafen, dass nicht mit einem Subprime Kredit
belastet war, um das geliehene Geld dann fiir

23 George D. Squires: Do Subprime Loans Create Subprime Cities?
EPI Briefing Paper 17, 28. Februar 2008, S. 4.

24 Epd.
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andere Konsumgiiter auszugeben. Viele dieser
Subprime-Kredite mit ihren Lockzinsen und dem
starken Anstieg der Zahlungen nach zwei oder
drei Jahren endeten mit Zahlungsschwierigkei-
ten der Kreditnehmer, die dann aufgrund von
Riickzahlungsschwierigkeiten ihr urspriinglich
unbelastetes Haus verloren.

Der von vielen hochrangigen Vertretern aus
Politik und der Finanzwelt propagierte Versuch,
rein liber eine finanztechnische Innovation und
ihre ungehinderte Verbreitung im Markt Sozi-
alpolitik betreiben zu konnen, hat sich also als
eine lllusion erwiesen. Subprime-Kreditnehmer,
die seit 2002 ohnehin zu den Verlierern der US-
amerikanischen Gesellschaft gehoren, sehen sich
nun in einer nochmals verschlechterten Lage.

Rund 2 Mio. Hausbesitzer sahen sich im Zuge
der Subprime-Krise gezwungen, ihr Haus aufzu-
geben.? Zwar sind sie mit dem Auszug aus ihrem
Haus nach US-amerikanischem Recht ihren Hy-
pothekenkredit und die damit verbundenen Zah-
lungen los, verlieren aber auch das Eigenkapital,
das sie mit den Hypothekenzahlungen in dieses
Haus investiert haben und verlieren ihre Kredit-
wirdigkeit. In den USA bedeutet dies, dass fiir
die ehemaligen Hausbesitzer die Kosten fiir viele
Finanzdienstleistungen — von der Kreditkarte bis
zur Autoversicherung —teurer werden. Selbst das
Anmieten einer Wohnung wird ungleich schwe-
rer. Gleichzeitig schwadchte das Scheitern
des Subprime-Experiments das tiber lange Zeit
gut funktionierende, staatlich kontrollierte Sys-
tem zur Verbreitung von Wohneigentum in den
USA mit ihren staatsnahen Institutionen Fannie
Mae und Freddie Mac. Beide Institutionen wur-

25 Alan White: 2 million homes lost, in: Consumer Law and Poli-
cy Blog, 12. November 2009, n.p. URL: http://pubcit.typepad.
com/clpblog/2009/11/2-million-homes-lost.html| (Letzter Ab-
ruf: 18.Januar 2010).

26 5o verloren die staatlich zertifizierten Agenturen zum Kauf von

Hypotheken an Haushalte mit mittleren und niedrigen Einkom-
men 50 % ihres Marktanteils. Aus: Michael Wolfelschneider:
Ursachen und Folgen der Subprimekrise und die besondere
Rolle von Zweckgesellschaften, Wiirzburg 2008, S. 12.

27 |nternational Labour Organization (ILO)/ International Institute

for Labour Studies: World of Work Report 2008 »Income In-
equalities in the Age of Financial Globalization«, 2008, S. X /
S. 39. URL: www.ilo.org/public/english/bureau/inst/download/
world08.pdf (Letzter Abruf: 19. Januar 2010).

28 Brooks / Simon: Subprime Debacle Traps Even Very Credit-

Worthy, n.p. URL: http://online.wsj.com/article/SB119662974
358911035.html (Letzter Abruf: 22. Mdrz 2010).

29 Gillian Tett: Fool's Gold, Little, Brown, London 2009, S. 146.

den durch die Konkurrenz der Subprime-Kredite
und die sich aus ihnen entwickelnde Krise stark
geschwdcht und mussten, um einem Konkurs zu
entgehen, Ende 2008 vom Staat (ibernommen
werden.?®

Auch die Zukunft verspricht wenig Gutes fiir
das einkommensschwachste Fiinftel der US-
amerikanischen Gesellschaft. In Landern, die Fi-
nanzkrisen erlitten haben, besteht die Tendenz,
dass sich Einkommensunterschiede weiter aus-
weiten.?” Die seit der Krise anhaltende hohe Ar-
beitslosigkeit in den USA ist ein Zeichen dafiir,
dass sich dies in den USA wiederholen konnte.

Subprime-Kredite
auch in Luxusvierteln

Zu einem vollstandigen Bild darlber, wie die
Verfligbarkeit von Subprime-Krediten in der
amerikanischen Gesellschaft wirkte, gehort je-
doch, dass sich gerade gegen Ende des Subpri-
me-Booms viele gut situierte Amerikaner mit
Subprime-Krediten (iberschuldeten. Im Jahr
2006 wurden sogar 61 % der Subprime-Kredite
an Menschen vergeben, deren Kreditwiirdigkeit
uber dem Subprime-Niveau lag und die einen
Kredit zu wesentlich giinstigeren Konditionen
hatten abschlief}en konnen.?®

Auch sie nutzen Subprime-Kredite fiir den
Kauf von Hausern, die sie sich eigentlich nicht
leisten konnten, spekulierten mit Hausern oder
nahmen einfach immer wieder Kredite auf den
gestiegenen Wert ihres Hauses auf, um Reno-
vierungskosten oder Kreditkartenschulden zu
begleichen. Allein im Jahr 2005 nahmen die
US-Biirger 750 Mrd. US- Hypothekenkredite auf
ihre Hauser auf, von denen zwei Drittel, also 500
Mrd. US-Dollar fiir Konsumgiiter, Renovierungs-
kosten oder Kreditkartenschulden ausgegeben
wurden.?® Auch die in den USA hohen und oft
von keiner Versicherung gedeckten Kosten fiir
medizinische Behandlungen wurden iiber Hypo-
thekenkredite beglichen.

Von einem Einbruch der Immobilienpreise
und den darauf folgenden Zwangsversteige-
rungen sind daher ebenso gute Wohnlagen in
Kalifornien und Florida betroffen, wie auch der
Landkreis »Kendall County« in Illinois mit seinen
Arbeitersiedlungen.
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2.3. Die neue Kreditwelt

istorisch niedrige Zinsen alleine hatten je-

doch kaum dazu gefiihrt, dass Banken
bereit waren, massenhaft Kredite an sozial Be-
nachteiligte herauszugeben. Sie hatten alleine
auch nicht dazu gefiihrt, dass Banken zu Casinos
wurden oder dass Investoren massenhaft in un-
sichere Wertpapiere investierten. Ein weiteres
wesentliches Element in der Entstehung der Fi-
nanzmarktkrise waren finanztechnische Innova-
tionen, die einen vollig neuen Umgang mit Kre-
ditrisiken erlaubten.

Ahnlich wie bei den Subprime-Krediten in den
USA fehlte auch hier in den allermeisten west-
lichen Landern eine staatliche Aufsicht, die den
Umgang mit diesen neuen Instrumenten in ver-
antwortliche Bahnen lenkte.

Kredite werden handelbar

Kern dieser Entwicklung war die Erfindung ei-
nes Teams der Investmentbank J.P. Morgan, mit
der Kreditrisiken von einem eigentlichen Kredit
abgeldst und gegen Versicherungspramien han-
delbar wurden.

J.P. Morgan handelte im Jahr 1994 den ersten
modernen Credit Default Swap (CDS) aus. Der
Olkonzern Exxon benétigte nach der Havarie
seines Tankers EXXON Valdez und der daraus
resultierenden Olverseuchung einen Kredit in
Hohe 4,8 Mrd. US-Dollar zur Zahlung der von
einem Gericht verhdngten Strafe in Hohe von
5 Mrd. US-Dollar. J.P. Morgan wollte Exxon als
guten Kunden nicht verprellen und vergab den
Kredit, lieR das Risiko aber von der Europdischen
Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung (EBWE)
ubernehmen. So konnte sie den Kredit in ihren
Biichern behalten, ohne die dafiir notwendigen
Riickstellungen vornehmen zu miissen.3®

Bis zur Erfindung dieser Kreditausfallversiche-
rungen oder Kreditderivate (oder englisch: ,cre-
dit default swaps’ -CDS) hielten Banken Kredite
samt der damit verbundenen Risiken in aller Re-
gel bei sich und mussten fiir den Fall eines Kre-
ditausfalls Rickstellungen bilden. Diese mussten
sicher und damit niedrig verzinst angelegt wer-
den.

Ebenso waren Banken, deren Kreditkunden
zum Grof3teil aus einer Region oder einer Wirt-
schaftsbranche kamen, den wirtschaftlichen Risi-
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ken dieser Branche oder Region besonders aus-
gesetzt.

Mit den neu entwickelten Kreditausfallversi-
cherungen erhielten Banken wesentlich mehr
Freiheitim Umgang mit Kreditrisiken. So kdnnen
sie unabhdngig von der eigenen Kreditkund-
schaft Gewinne erzielen, indem sie Kreditrisiken
von anderen Banken libernehmen. Auch besteht
die Mdglichkeit, eigene Kreditrisiken von ande-
ren absichern zu lassen. Banken erhofften sich
damit eine deutliche Steigerung ihrer Gewinn-
moglichkeiten durch frei gewordenes Kapital,
verbunden mit der Méglichkeit ihre Risiken ge-
nauer steuern zu kdnnen. So verbreiteten sich
Kreditderivate mit einer Geschwindigkeit, die
selbst die Erfinder dieser neuen Instrumente
iberraschte.

2.3.1 Der Handel mit Kreditrisiken
weitet sich aus

So richtig Fahrt nahm das Geschaft mit den Kre-
ditderivaten aber erst auf, als J.P. Morgan im Jahr
1997 eine zweite Innovation gelang. Wahrend in
den ersten Jahren immer nur das Risiko einzel-
ner Firmenkredite gehandelt wurde, entwickel-
ten sie die Technik so weiter, dass man sie auf
ganze Biindel von Firmenkrediten anwenden
konnte.

Vier Jahre nach der oben beschriebenen Kre-
ditausfallversicherung fiir den Erdélgiganten Ex-
xon bestanden weltweit bereits CDS im Wert von
300 Mrd. US-Dollar.3" Im ersten Halbjahr 2008
belief sich der Wert auf kaum vorstellbare 57,4
Billionen. US-Dollar.3?

Bei der Biindelung von Kreditrisiken werden
mehrere hundert Kredite zusammengefasst und
das Ausfallrisiko des Kreditbiindels berechnet,
also die Summe, die jederzeit bereitstehen und
an den Versicherungsnehmer gezahlt werden
muss, um ausgefallene Zahlungen auszuglei-
chen. In einem ndchsten Schritt werden auf

30 Epd,, S. 54 ff.
31 Ebd., S. 64-67.

32 Bank for International Settlements (BIS): CDS Notional amounts
outstanding, 1. Halbjahr 2008, n.p. URL: http://www.bis.org/
statistics/derdetailed.htm (Letzter Abruf: 14.Januar 2010).
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diese Summe Wertpapiere ausgegeben, auf die
ein Zins als Versicherungspramie gezahlt wird.
Dieser Schritt der Generierung eines handel-
baren Wertpapiers aus einem Kreditrisiko wird
Verbriefung genannt. Kommt es zu Zahlungs-
ausfallen aus dem Kreditbiindel, so erhalten die
Kdufer der auf den Krediten beruhenden Wert-
papiere weniger Geld. Abhdngig von der Hohe
des Ausfalls sind Zinszahlung und Riickzahlung
des Kapitals beeintrachtigt. Die Kadufer haben
mit dem Kauf des Wertpapiers ja eine Versiche-
rungsgarantie auf das Kreditbiindel abgegeben.
Diese Kreditderivate werden zudem gehandelt.
Der Preis fiir sie ergibt sich u. a. aus dem Kredi-
trating also der Sicherheit der Unternehmen, de-
ren Kredite in einem Biindel versichert werden.
Je unsicherer ein Unternehmen, desto teurer ist
die Versicherungspramie fiir seine Schuldtitel

Wie bei Subprime-Krediten wurde die Aus-
breitung von Kreditderivaten vonseiten des US-
amerikanischen Staats, aber auch vom Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF) ausdriicklich
befiirwortet und alle Versuche, diesen Markt zu
regulieren, wurden im Keim erstickt.?® Die Be-
grindung dafiir lautete, dass durch Kreditde-
rivate Risiken besser auf verschiedene Akteure
gestreut werden kénnen, das Finanzsystem da-
mit an Sicherheit gewdnne und dass staatliche
Eingriffe diese wiinschenswerte Entwicklung nur
storten. »Nicht nur sind einzelne Finanzinstituti-
onen weniger anfallig fir Schocks von zugrun-
deliegenden Risikofaktoren geworden, erklarte
der damalige US-Notenbankchef Alan Green-
span im Jahr 2004, »sondern das Finanzsystem
insgesamt ist robuster geworden.«** Eine Ver-
scharfung der Aufsicht wiirde »die Verfiigbarkeit
der gewiinschten Kredite untergraben, so die
Befiirchtung.3s

Kreditrisiken verschwinden aus den
Bilanzen der Banken

In der Regel wurden die Wertpapiere, mit de-
nen Kreditrisiken verbrieft sind, nicht von den
Banken an sich, sondern iber die von ihnen
gegriindeten Zweckgesellschaften ausgegeben.
Die Gesellschaften und die ausgegebenen Wert-
papiere werden anhand der zugrundeliegenden
Kredite von Ratingagenturen auf ihr Risiko hin
uberprift und mit einer Bewertung versehen.

Zwar wird die Zweckgesellschaft von den Ban-
ken, die die Verbriefungen durchfiihren, ins Le-

ben gerufen, jedoch ist sie so konstruiert, dass
sie nichtin der Bilanz der Bank auftauchen muss.
Dies ist dadurch moglich, dass der Zweck der Ge-
sellschaft eindeutig begrenzt und definiert ist und
die Bank nicht in einem Leitungsgremium der
Zweckgesellschaft auftaucht. Um ein gutes Kre-
ditrating zu erhalten, missen die verbriefenden
Banken ihren Zweckgesellschaften im Krisenfall
jedoch den Zugang zu Krediten zusichern. Damit
tibernahm die Bank das Risiko der Zweckgesell-
schaft, ohne dass Gldaubiger, Aktiondre und Re-
gulierungsbehorden davon erfahren mussten.

Was zundchst als Sonderfall der Finanzmark-
te begann, nahm angesichts des stark wach-
senden Marktes von Kreditverbriefungen und
Kreditrisikoverbriefungen gigantische Ausmafie
an. Es wird geschatzt, dass Zweckgesellschaften
in 2008 derartige Papiere in einem damaligen
Wert von insgesamt 1 Billion US-Dollar hielten.3¢

Der Wert der Kreditversicherung erreichte auf
seinem Hochststand das 60-fache der beste-
henden Risiken.?” Es ging also bei dem Handel
mit CDS langst nicht mehr um die Versicherung
tatsachlicher Risiken, sondern um Spekulationen
mit Risiken.

Sichere Risiken?

Die Summen, die auf diese Weise fiir das Kre-
ditausfallrisiko versichert sind, liegen je nach
Bonitat der Schuldner haufig deutlich unter der
Kreditsumme. So standen fiir das erste derart
konstruierte Kreditbiindel von 10 Mrd. US-Dollar
lediglich 700 Mio. US-Dollar an iiber Credit De-
fault Swaps (CDS) verbriefte Sicherheit zur Ver-
fligung.3®

Die Banken gingen mit dem Risiko, dass die Si-
cherheit, im Beispielfall 700 Mio. US-Dollar, zur

33 |MF: Global financial stability report, April 2006, S. 51. URL:
http://www.imf.org/External/Pubs/FT/GFSR/2006/01/index.
htm (Letzter Abruf: 15. Januar 2010).

34 paul Krugman: Die neue Weltwirtschaftskrise, 2. Aufl., Frank-
furt/New York 2009, S. 192.

35 Grefe / Schumann: Countdown, S. 94.

36 Huther / Hellwig / Wendels: Arbeitsweise der Bankenaufsicht, S.
32.

37 Volumen der ausstehenden CDS-Vertrage aus: BIS: CDS Noti-
onal amounts outstanding, 2. Halbjahr 2007, n.p. URL: http://
www.bis.org/statistics/derdetailed.htm (Letzter Abruf: 14. Janu-
ar 2010).

38 Tett: Fool's Gold, S. 63 .
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| Die Zahlungsfliisse aus CDO werden oft in Form eines Wasserfalls, der sich i mehrere Becken
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ergiefSt dargestellt. Erst wenn ein Becken gefiillt ist, fliefst Wasser in das ndchste. Genauso erreichen
die Zahlungsfliisse aus den Hypothekenpapieren zundchst die Inhaber der sicheren Papiere.

Nur wenn diese Verpflichtungen erfiillt sind und weitere Zufliisse vorhanden sind,

werden die unsichereren Tranchen bedient, Foto: Jiirgen NieBen/Pixelio.

Deckung der Verluste nicht ausreichen kdnnte,
unterschiedlich um. Da viele der Unternehmen,
deren Kredite versichert wurden, bereits iiber
hohe Kreditratings verfiigten, sahen viele Ban-
ker die Ausfallwahrscheinlichkeit auch fiir die
700 Mio. US-Dollar als sehr gering an. Tatsach-
lich erhielten viele der auf Kredite verbrieften
Wertpapiere ein hohes oder sogar das hochste
Kreditrating. Die Wahrscheinlichkeit, dass noch
mehr Kapital bendtigt wiirde, um Ausfalle aus
den Krediten des Biindels auszugleichen, lag
fir die Finanzmathematiker fast bei Null. So gab
man diesem Restrisiko auch den Namen »super
senior risk«, oder »super hochstrangiges Risiko,
und versicherte es fiir eine geringe Gebiihr bei
Spezialversicherungsgesellschaften oder dem
Versicherungsriesen AIG. Manche Banken wie
die City Group behielten diese Restrisiken sogar
in ihren Biichern, meist ohne dafiir Riickstellun-
gen vorzunehmen.

Es existierte keine staatliche Regulierung fiir
den Umgang mit den Restrisiken von Kredit-

© SUDWIND 2010 « Wer spannt den Rettungsschirm fiir die Armen?

verbriefungen. Das ist erstaunlich, da es sich im
engeren Sinne eigentlich um Versicherungsge-
schafte handelt, die ansonsten auch in den USA
einer strengen Regulierung unterworfen sind.

2.3.2 Eine weitere Innovation
auf dem Kreditmarkt:
Besicherte Schuldschein-
darlehen (CDO)

Es gibt zahlreiche Varianten, Kreditrisiken auszu-
lagern, zu verbriefen und zu handeln. Neben der
eben beschriebenen Kreditrisikoversicherung
(CDS - Credit Default Swaps) gibt es auch so-
genannte Collateralised Debt Obligation (CDO),
was sinngemafd mit »Besichertes Schuldschein-
darlehen« tbersetzt wird.

Der Unterschied zwischen den Instrumenten
liegt darin, dass CDS Kreditrisiken verbriefen,
wahrend CDO die Kredite selbst verbriefen. Mit
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Wie entstehen aus Subprime-Hypotheken sichere Wertpapiere?

Um ein gutes Rating zu erhalten, bedienten sich
die Banken eines weiteren Tricks, den sie »tran-
chieren« nennen. Es bedeutet, dass auf ein
Biindel von Kreditrisiken oder Krediten Wert-
papiere mit unterschiedlichen Berechtigungen
auf die entstehenden Zahlungsfliisse ausgege-
ben werden.

Ausgehend von der Uberlegung, dass nie-
mals alle Kredite eines Biindels auf einmal aus-
fallen werden, erhalt die unterste »Tranche« ei-
nes Biindels schon beim ersten Zahlungsausfall
weniger Geld, eine mittlere Tranche ist erst be-
eintrachtigt, wenn bei der untersten aufgrund
von Kreditausfallen keine Zahlungen mehr ge-
leistet werden und die oberste oder »Senior«-
Tranche ist wiederum erst dann betroffen, wenn
auch die mittlere Tranche kein Geld erhalt. Die
Rendite lag dementsprechend bei den sicheren

Papieren am niedrigsten wahrend die Papiere
mit hoher Ausfallwahrscheinlichkeit auch mit
hoheren Zahlungen ausgestattet wurden, so
diese denn eintrafen.

Aufgrund dieses Systems fiihlten sich die Be-
sitzer der »Senior«-Tranchen wie die Bewoh-
ner der Dachgeschosswohnung eines nahe an
einem Fluss gelegenen Hauses. Genauso, wie
man sich in einem Haus nahe an einem Fluss
in der Kellerwohnung am ehesten der Ge-
fahr einer Uberschwemmung ausgesetzt sieht,
wahrend man sich im Dachgeschoss recht si-
cher fiihlt, lebten die Investoren mit CDO der
»Senior«-Tranche in der beruhigenden Gewiss-
heit, dass die Wahrscheinlichkeit eines wirt-
schaftlichen Unwetters, das sie in ihrer Pent-
housewohnung erreichen konnte, nahe Null

lag.

dem Kauf eines CDO erwirbt der Investor ein An-
recht auf die Zins- und Tilgungszahlungen aus
den Krediten, die dem Wertpapier unterliegen.
Von beiden Sorten gibt es zahlreiche Varianten
und Verschachtelungen, die es schwer bis un-
maoglich machen, zu erkennen, welche Kredi-
te dem entsprechenden Wertpapier zugrunde
liegen. Wiesen die ersten dieser Vertrdge die
Namen der Unternehmen, deren Kredit tber
das Wertpapier versichert wurde, noch aus, so
mangelte es mit zunehmendem Wachstum und
der zunehmenden Geschwindigkeit dieses Mark-
tes an Transparenz. Investoren in CDS und CDO

2.4. Der Zirkel schlief3t sich

Diese uber die Kreditrisikoverbriefung neu
geschaffenen Anlageinstrumente waren ge-
nau das, worauf die Anleger in der Niedrigzins-
phase gewartet hatten. Ihre Renditen lagen liber
den mageren Zinsen der Staatsanleihen, und sie
wurden von den Ratingagenturen als sicher oder
sogar sehr sicher eingestuft. So lag die Rendite,
die Inhabern von CDO-Papieren mit sehr gutem
Rating in Aussicht gestellt wurde, im Durchschnitt
des Jahres 2004 rund einen Prozentpunkt iiber
der einer amerikanischer Staatsanleihen mit ei-
ner dhnlichen Laufzeit.?®

wussten oft nicht mehr genau, was sie eigent-
lich versicherten oder aus welchen Krediten sie
Zahlungen erhielten. Verbriefungen von Hy-
pothekenkrediten waren haufig besonders un-
durchsichtig. Bei Verbriefungen von Subprime-
Hypothekenkrediten war es sogar moglich, dass
die zugrunde liegenden Kredite wahrend der
Laufzeit des Papiers ausgetauscht wurden.

Kaufer von CDO und CDS verlief3en sich in ih-
rer Einschatzung der Sicherheit dieser Papiere
deshalb zumeist ganz und gar auf das Rating der
Finanzratingagenturen, die fiir einen Teil dieser
Papiere gute Noten vergaben.

Banken bedienten diese Nachfrage der Inves-
toren gerne, denn auch sie verdienten an der
Verbriefung der Kredite viel Geld. So verdienten
alle an einer Verbriefung Beteiligten (Makler,
Banken, Juristen, Ratingagenturen) bis zu 9 %
der Gesamtsumme eines Verbriefungspakets.«®
Von 2003 bis 2006 lag es daher im Interesse der

39 Sinn: Kasino Kapitalismus, S. 133.

4% Neue Ziircher Zeitung Online: Die Finanzkrise: Teil 3, n.p. URL:
http://www.nzzfolio.ch/www/d80bd71b-b264-4db4-afdo-
277884b93470/showarticle/0c00e277-e15d-4ff1-94f8-
692b534fbe5f.aspx (Letzter Abruf: 18. Januar 2010).
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Banken, so viel Subprime-Kredite wie moglich
zu vergeben, sie dann zu biindeln, in Tranchen
unterschiedlicher Bonitat zu zerlegen und gegen
eine Gebiihr an Investoren weiter zu verkaufen.

Waren es im Jahr 2000 noch 275 Mrd. US-
Dollar, die in diese Papiere investiert wurden, so
versiebzehnfachte sich diese Summe bis 2006
auf 4,7 Billionen US-Dollar.s* CDO wurden auf-
grund ihrer scheinbar vorteilhaften Eigenschaf-
ten von der ganzen Bandbreite institutioneller
Investoren gekauft, unter ihnen sowohl solche,
die blicherweise hohe Risiken eingehen wie
Hedgefonds, die diese Papiere oftmals auf Kre-
dit kauften, als auch solche, die nach risikoar-
men Anlagen suchen wie Pensionsfonds oder

2.5. Die Zinsen steigen —

2. Die Ursachen der Finanzmarktkrise im Norden

Stiftungen. Die Rolle, die Investoren mit ihrer
Nachfrage nach gut rentierlichen und scheinbar
sicheren Papieren in dem Subprime-Karussell
spielten, darf dabei nicht unterschatzt werden:
Sie erzeugten damit einen enormen Druck,
mehr und mehr Subprime-Kredite zu vergeben.
Subprime-Kredite wurden also auch deshalb so
massenhaft verkauft, weil die Anleger am Ende
der Verbriefungskette sie unbedingt kaufen
wollten. »Das grofie schmutzige Geheimnis der
Verbriefungswelt war, dass es einen fieberhaften
Appetit auf mehr und mehr suboptimale Kredite,
die in CDOs verpackt wurden, gab, so dass das
Angebot an Krediten hinter der Nachfrage zu-
riickblieb.« 42

Immobilienpreise sinken und Illusionen platzen

n mitten dieser Euphorie um Subprime-Kre-

dite, Kreditderivate und die aus ihnen gene-
rierten Wertpapiere beginnen 2006 die Immo-
bilienpreise in den USA das erste Mal seit tiber
70 Jahren landesweit zu

Damit wurden Hypothekenkredite teurer, weni-
ger US-Amerikaner kauften Hauser und die von
kaum jemandem in Betracht gezogene Situation
fallender Immobilienpreise trat ein.

sinken. Der Ausloser dafiir
ist der schrittweise Anstieg
der Leitzinsen in den USA
von 1 % Anfang 2004 auf
5,25 % im Juni 2006.4 16.0

Diagramm 2:

Immobilienpreise in den USA

UsS HOUSE PRICE TRENDS
% increase/decrease year-on-year
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41 Felix Salmon: Recipe for Disas- a0
ter: The Formula That Killed '
Wall Street, in: WIRED MAGA- 2.0
ZINE, 23. Februar 2009, n.p. 0.0
URL: http://www.wired.com/ 20
techbiz/it/magazine/17-03/wp_ ;
quant?currentPage=all  (Letzter 4.0
Abruf: 12. Mérz 2010). 5.0
42 yThe big dirty secret of the secu- a0
ritization world was that there was ﬂ-l:l |
-10. 1

such a frenetic appetite for more
and more subprime loans to re-

package into CDOs that the supply o é- 5§ (o

of loans had started to lag behind
demand.« (Ubersetzung: A.S.), in:
Tett: Fool’s Gold, S. 147.

BBC: Timeline: Sub-prime prob-
lems, n.p. URL: http://news.bbc.
co.uk/2/hi/business/6945672.stm
(Letzter Abruf: 11. August 2009).

43

G2 2008 lorecast

Quelle: Center for Responsible Lending / OFHEO / NAR via BBC News: The
downturn in facts and figures. US-Subprime, n.p. URL: http://news.bbc.
co.uk/2/hi/business/7073131.stm (Letzter Abruf: 11. August 2009).
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Zwangsversteigerung, Foto: Jeff Turner

Diese Wende im Immobilienmarkt legte of-
fen, wie tiberschuldet die Klientel der Subprime-
Kreditbroker tatsachlich war. Die Ausfallrate von
Subprime-Krediten schnellte von 10 % in den
Jahren 2001 bis 2005 auf 20 % in den Jahren

2006 und 2007 hoch.* Subprime-Kredi-
te, die in 2006 vergeben worden waren,
wurden in der zweiten Halfte 2008 sogar
zu 40 % nicht mehr bedient.*

Eine wesentliche Ursache fiir die Zah-
lungsausfalle lag darin, dass viele Subpri-
me-Kreditkunden die durch den Zinsan-
stieg hochgeschnellten Ratenzahlungen
nicht mehr bedienen konnten und ihnen
gleichzeitig durch den gesunkenen Wert
ihrer Immobilie der Weg zu einer Refi-
nanzierung verschlossen war. Eine Welle
von Zwangsversteigerungen rollte durch

44 Yuliya Demyanyk: Ten Myths About Subprime Mortga-
ges, Federal Reserve Bank of Cleveland, 23. Juli 2009,
n.p. URL: http://www.clevelandfed.org/research/com-
mentary/2009/0509.cfm (Letzter Abruf: 12. Méarz
2010).

45 United Nations (UN): World Economic Situation and
Prospects 2009, New York 2009, S. 9.

das Land. Und mit ihnen geriet das ganze Kar-
tenhaus der Finanzderivate ins Wanken, das eine
Fiille von Schwachstellen und Sprengstofflager
enthielt, die nur sehr wenigen Mitspielern be-
kannt waren.

Diagramm 3:

Anteil an Subprime-Hypotheken, die nicht mehr be-
dient wurden (rot) oder zu Zwangsversteigerungen
fiihrten (blau)
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2.6. Schwachstellen und Sprengstofflager

Was zundchst fiir viele wie eine geniale Fi-
nanzinnovation aussah, die es ermog-
lichte, bei steigender Sicherheit fiir alle mehr
Kredite zu vergeben, Risiken besser zu streuen,
den Immobilienbesitz in benachteiligten Bevol-
kerungsschichten zu verbreiten und Investoren
zufriedenstellende Gewinne zu bescheren, hatte
jedoch von vornherein unzahlige Schwachstel-
len.

So trugen Kreditderivate und die Verbriefung
von Krediten tatsachlich nicht zu einer breiten
Streuung von Kreditrisiken bei, sondern im Ge-
genteil zu einer Anhdufung von ungesicherten
Kreditrisiken bei Banken und einigen Versiche-
rungen. Ebenso lag es in der Konstruktion von
Subprime-Krediten sehr anfallig fir hohe Aus-
fallraten zu sein, sobald der Immobilienmarkt
kippte.

Aber es gab weitere Schwachstellen: der na-
ive Glaube, man kdnne mit Hilfe komplizierter
Verbriefungen Kreditrisiken verringern, das un-
gerechtfertigte Vertrauen in mathematische Mo-
delle, die Interessenskonflikte der Finanzrating-
agenturen und die Intransparenz der von Banken
gegriindeten Zweckgesellschaften sind in dieser
Krise wahrscheinlich die grofiten Schwachstel-
len, die auch unabhdngig von der Vergabe von
Subprime-Krediten das weltweite Finanzsystem
auf die Dauer zum Einstiirzen gebracht hatten.

Hinzu kam, dass keine Institution, keine Abtei-
lung, aber auch kein einzelner Akteur ein Inter-
esse daran hatte, die offensichtlichen Schwéachen
der massenhaften Kreditverbriefung aufzude-
cken. Bezahlt wurden die Akteure und Institutio-
nen dieser Kette vielmehr danach, welchen Um-
satz sie mit Subprime-Krediten erzielten, welche
Menge an gut verkduflichen Kreditverbriefun-
gen sie erzeugten, und in welchem Umfang sie
verbriefte Wertpapiere verkauften.

Wenn aus unsicheren Krediten
sichere Wertpapiere geschaffen
werden, entsteht zwangslaufig
Sondermiill

Die zahlreiche Varianten von CDS und CDO un-
terscheiden sich vor allem darin, wie die aus den
Krediten flieBenden Riickzahlungen genau auf
die einzelnen Tranchen verteilt werden. Das Ziel
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der Banken war es dabei jedoch immer, mog-
lichst viele der Papiere mit einem hohen Kre-
ditrating auszustatten, um Kaufer zu finden. Da
die untersten Tranchen oft kein Rating erhielten,
weil ihre Riickzahlung so ungewiss war, behiel-
ten Banken sie oft selbst. Aber auch US-ame-
rikanische Pensionsfonds gehorten in erhebli-
chem Maf3e zu den Kdufern von Kreditderivaten
hochster Risikostufe. Ebenso sammelte sich bei
einigen Banken und Versicherungsgesellschaf-
ten das verbleibende »super hochstrangige Ri-
siko«, das bei jeder der CDS-Verbriefungen zu-
satzlich entstand, in den Biichern an, denn man
war oft nicht bereit, Geld fiir die Versicherung
eines Risikos zu bezahlen, das man nicht einsah.
Bei jeder Tranchierung entstanden also massen-
haft Kreditrisiken, die schwer zu verduf3ern wa-
ren, weil die Risiken entweder zu hoch oder zu
niedrig waren. Die Wertpapiere auf hohe Risiken
waren trotz guter Verzinsung von bis zu 30 %*®
schwer zu verdufiern, weil sie kein Rating besa-
f3en. Die niedrigsten Risiken waren zu gering ver-
zinst, um mit ihnen eine attraktive Rendite erzie-
len zu kdnnen. Dies war durchaus eine Folge der
Logik des Systems. Es ist eben nur sehr begrenzt
moglich, aus Krediten mit einem Rating unter-
halb von AAA (der bestmdglichen Note fiir die
Sicherheit eines festverzinslichen Wertpapiers),
Wertpapiere mit einer attraktiven Verzinsung
und einem Rating von AAA zu generieren. Die
Restrisiken, die bei diesem Prozess (ibrigbleiben,
sind zwangslaufig fiir viele Anleger wenig attrak-
tiv. Da Anleger aber massiv die »Senior«- und
mittleren Tranchen der Verbriefung kauften also
jene Papiere, die bei relative Sicherheit ein gute
Verzinsung einbrachten, produzierten Banken
massenhaft fiir diesen Bedarf und verdienten
sehr gut dabei, ohne sich allzu viel Sorgen um
den dabei entstehenden Sondermdill an hoheren
oder niedrigeren Risiken zu machen, der quan-
titativ wesentlich grof3er war als die gut handel-
baren Tranchen.

Je unsicherer die zugrunde liegenden Kre-
dite, desto grofier war dieses Problem. Die ab
20047 in grofdem Stil betriebene Verbriefung
von Subprime-Krediten schuf damit enorme

45 John C. Hull: Optionen, Futures und andere Derivate, Miinchen
2009, S. 657.

47 Sinn: Kasino Kapitalismus, S. 128.
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Kreditrisiken in den Biichern von Banken und
Versicherungen, die mangels einer Regulierung
nicht angemessen mit Kapital unterlegt wurden.

Diese angesichts des grofien Erfolgs der Kre-
ditderivate schnell wachsenden Risiken in den
Bilanzen einzelner Banken stellten aufgrund der
grof3en Verwobenheit der Institute eine Gefahr
fir das ganze Finanzsystem dar. Dies wurde je-
doch lange nicht erkannt, vor allem weil diese
Verflechtungen zum Grof3teil im Verborgenen
stattfanden und selbst Banken untereinander
nicht wussten, wie die Konkurrenz mit dieser
Situation umgeht. Selbst in Banken kannten oft
nur wenige Fachleuten das wahre Ausmafd der
Restrisiken. So sagt man z.B. von der Citibank,
dass nur ein Dutzend Mitarbeiter von dem Aus-
mafd des Problems der unbesicherten »super
hochstrangigen Risiken« in den Biichern der
Bank wussten.*®

Und niemand erkannte, dass die sich anhau-
fenden Risiken bei weitem nicht so weit gestreut
waren, wie Fachleute dies angenommen hatten.
Sie sammelten sich vielmehr bei einigen Banken
und Versicherungen in geradezu selbstzerstore-
rischer Weise an.

2.6.1. Hochbegabte Mathematiker
rechnen an der Realitat
vorbei

Fir CDO und CDS bendtigt man komplizierte Be-
rechnungen der Wahrscheinlichkeit, mit der es
zu Ausfallen in den jeweiligen Biindeln kommt.
Nur so kann das Risiko und damit der Preis des
jeweiligen Biindels und seiner Tranchen festge-
legt werden.

Dazu muss man jedoch nicht nur wissen, wie
wahrscheinlich es ist, dass einer oder fiinf oder
zehn Kredite aus dem Biindel ausfallen. Man
muss auch berechnen, wie grofd die Wahrschein-
lichkeit ist, mit der ein Kreditausfall in dem Biin-
del weitere Ausfalle nach sich ziehen kann. Sind
diese Ereignisse vollig unabhdngig voneinander
oder erhoht der Ausfall des einen Kredits den
des anderen, wie es z.B. der Fall ist, wenn Kredi-
te von Autobauern und Automobilzulieferern in
einem Biindel enthalten sind?

Finanzmathematiker, die an diesem Problem
arbeiten, wissen, dass sie eine breite Datenba-
sis brauchen, um die Korrelation von Ausfall-

wahrscheinlichkeiten  zuverldssig berechnen
zu konnen. Eine solche Datenbasis gibt es fiir
Unternehmenskredite. Fiir Unternehmen ver-
schiedener Branchen liegen iiber Jahrzehnte
und damit Giber mehrere Konjunkturzyklen do-
kumentierte Datenreihen vor. Es lasst sich sehen,
welche Kreditausfdlle mit welchen in bestimm-
ten, sich tendenziell wiederholenden wirtschaft-
lichen Konstellationen zusammenhadngen. Fiir
Hypothekenkredite gab es nichts Derartiges.
Dies lag u. a. daran, dass es in den USA seit den
1930er Jahren kein landesweites Absacken der
Immobilienpreise gegeben hat, und man fiir die
Berechnung von Korrelationen Daten fiir Zei-
ten steigender und fallender Preise bendtigt.
Fir Subprime-Kredite stellte sich die Datenba-
sis noch desolater dar. Diese Form von Krediten
wurde erst seit Ende der 1990er Jahre vergeben.
Es gab keine Datenbasis, aufgrund derer man
auch nur halbwegs serios Ausfallwahrscheinlich-
keiten und deren Korrelation hatte berechnen
konnen. Fiir einige Banken war an diesem Punkt
die Konstruktion von CDO und CDS auf Biindel
von Hypothekenkredite beendet.

So suchte die Bayrische Landesbank 1999
eine Bank, liber die sie ihre Risiken auf dem
US-amerikanischen  Hypothekenmarkt versi-
chern konnte. Die US-Bank J.P. Morgan hatte
viel Erfahrung mit CDS und versuchte sich an der
Aufgabe, erkannte aber bald das Problem der
fehlenden Daten; besonders fehlten Daten iber
die Korrelation von Kreditausfallen in Zeiten sin-
kender Immobilienpreise. Einer der Mathema-
tiker des Teams sah einfach keine Moglichkeit,
eine Korrelation der Ausfélle zu ermitteln und
damit das Ausfallrisiko des Biindels zu berech-
nen. Man machte den Kunden auf das Problem
aufmerksam und verkaufte eine mit entspre-
chenden Warnhinweisen bedachte Losung.*®
J.P. Morgan hielt sich in den folgenden Jahren
jedoch aus diesem Grund weitgehend aus dem
Geschaft mit CDS und CDO auf Hypothekenkre-
diten heraus, obwohl der Druck enorm war, sich
an diesem hochprofitablen Geschéft zu beteili-
gen. In anderen Banken wie Lehman und Merril
Lynch mussten Mitarbeiter, die vor den Risiken
der Subprime-Hypotheken warnten, ihren Ar-
beitsplatz verlassen, weil ihre Warnungen den
Geschaftsinteressen der Bank entgegenstanden.

48 Tett: Fool's Gold, S. 241.
49 Ebd,, S. 79.
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2.6.2. Der Interessenskonflikt
der Ratingagenturen

Manche Beobachter sehen in dem ungeheuer-
lichen Interessenskonflikt, in dem Ratingagen-
turen bei der Beurteilung der Sicherheit von
Kreditderivaten und CDO standen, die grofite
Einzelursache fiir die Finanzkrise.>°

Finanzratingagenturen haben die Aufgabe,
Kreditrisiken zu bewerten. Staaten, Unterneh-
men und Institutionen wenden sich an Rating-
agenturen und lassen sich auf ihre Kreditwiir-

2. Die Ursachen der Finanzmarktkrise im Norden

digkeit hin untersuchen. Die Ratingagenturen
vergeben nach Durchsicht der Firmenunterlagen
eine Note, die Investoren ein Signal dafiir gibt,
wie sicher die Investition in ein Schuldpapier die-
ses Staates oder jenes Unternehmens ist. Die Be-
wertungen der drei grof3en Agenturen Standard

50 Essential Information und Consumer Education Foundation:
Sold Out, S. 94.

EUROPA: Rechnungslegung: Kommission begriif3t Verabschie-
dung der »fair value«-Richtline, Pressemitteilung, 31. Mai 2001,
n.p. URL: http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?refer
ence=IP/01/7705format=HTML&aged=15language=DE&quila
nguage=en (Letzter Abruf: 19. Januar 2010).
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Neues Bankenreglement verursacht eine Abwartsspirale

Die sogenannte »prozyklische Wirkung« des
vom Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht
ausgearbeiteten Reglements »Basel ll« ist eine
weitere Zutat der Bankenkrise. In dem Aus-
schuss der Bankenaufsicht tauschen sich die
Bankenregulierer der Industrieldnder und der
groBer Schwellenander wie Brasilien, China
und Russland aus. Als Reaktion auf breite Kritik
am alten Reglement »Basel I« wurde 2005 das
neue Reglement »Basel ll« ausgearbeitet und
2007 in den Mitgliedsstaaten der Europdischen
Union implementiert.

In diesem Reglement geht esim Kern darum,
nach welchen Grundsadtzen Banken Riicklagen
fiir ihre Kredite bilden miissen. Das Vorganger-
werk »Basel I« setzte Anreize fiir Banken, risi-
koreiche Kredite zu vergeben, denn es machte
in seinen Vorschriften zur Kapitalunterlegung
keine Unterscheidung zwischen sicheren und
unsichereren Glaubigern. Jeder Kredit musste
pauschal mit 8 % der Kreditsumme unterlegt
werden. So war es fiir Banken interessanter,
hoher verzinste Kredite an unsichere Unter-
nehmen zu vergeben, denn sichere Glaubiger
fiihrten zu gleichen Kosten fiir die Bank, warfen
aber weniger ab.

Mit »Basel ll« wurde dies wesentlich kompli-
zierter. Es blieb zwar bei den 8 % Eigenkapi-
talunterlegung auf Kredite. Die Kredite wurden
aber entsprechend ihres Risikos unterschiedlich
gewichtet. Der Kredit an einen Staat aus der Or-
ganisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (OECD) wog so leichter als
der Kredit an ein mittelstandiges Unternehmen.
Die gesamte Kreditsumme ergibt sich daher aus
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einer Berechnung der Gewichte der Kredite.
Und auf diese risikogewichtete Kreditsumme
missen 8 % hinterlegt werden.

Andert sich etwas an der Risikobewertung
der Kredite muss die Bank mehr oder weniger
Eigenkapital hinterlegen. Damit wirkte »Basel
ll« prozyklisch. In Zeiten des wirtschaftlichen
Aufschwungs tendieren Kreditratings dazu, gut
und manchmal auch zu optimistisch zu sein.
Banken miissen also weniger Kapital fiir ihre
Kredite hinterlegen und kdnnen mehr Kredi-
te auch an schlechtere Glaubiger vergeben. In
schlechten Zeiten hingegen sinken die Ratings
fiir die Glaubiger der Banken. Sie miissen mehr
Eigenkapital unterlegen und kdnnen weniger
Kredite vergeben. Dies verstarkt den wirtschaft-
lichen Aufschwung in guten Zeiten und bremst
die wirtschaftliche Aktivitat in schlechten Zeiten.

Ahnlich wirkte die 2001 in Europa eingefiihr-
te Regel, dass Wertpapiere nicht mit dem Kauf-
preis bilanziert werden sollten, sondern mit
dem aktuellen Wert des Papiers, der in guten
Zeiten optimistisch, in schlechten Zeiten jedoch
unrealistisch niedrig ausfallen kann.s*

Beides zusammen fiihrte in der aktuellen
Finanzkrise dazu, dass Banken in Boomzeiten
reicher zu sein schienen als sie waren und ent-
sprechend grofde Risiken eingingen, wahrend
sie in der Talfahrt einen massiven Kapitalbedarf
hatten, weil sie die plotzlich gestiegenen Risi-
ken mit mehr Kapital unterlegen mussten und
ihre eigenen Wertpapiere an Wert verloren.
Diese Abwartsspirale konnte letztlich nur durch
eine staatliche Intervention unterbrochen wer-
den.
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& Poor’s (S&P), Fitch Ratings Ltd. und Moody's
Investors Service haben weitreichende Konse-
quenzen, da der Zinssatz eines Wertpapiers stark
von der Ratingnote des Emittenten des Wertpa-
piers abhdngt. Unternehmen und Staaten mit
guten Noten zahlen damit an den Finanzmark-
ten deutlich weniger Zinsen fiir ihre Kredite, als
solche, die als unsicher gelten. Damit ist die Ra-
tingnote fiir alle Schuldner, die Anleihen am Ka-
pitalmarkt begeben, eine entscheidende Grofe.

Investoren orientieren sich seit den 1930er
Jahren mit ihren Anlageentscheidungen an den
Noten der Ratingagenturen, um Risiko und Ren-
dite gegeneinander abzuwdgen.’> Die Noten
der Ratingagenturen haben jedoch in den letz-
ten Jahren insofern an Bedeutung gewonnen,
als es in zunehmendem Maf3e Regelwerke fiir
Investoren gibt, die sich auf diese Ratingnoten
berufen. Diese Regelwerke schreiben oft fest, zu
welchen Teilen ein Vermdgen in Wertpapiere mit
bestimmten Ratingnoten angelegt werden darf.
Das Ausmaf der Sicherheit wird in diesen Rege-
lungen explizit mit den Noten der Ratingagen-
turen benannt. Dies gilt fiir so unterschiedliche
Investoren wie Gebietskorperschaften und Pen-
sionsfonds in den USA, Lebensversicherer in Eu-
ropa, aber auch fiir die Rheinische Landeskirche.

Der Einfluss der Ratingagenturen reicht je-
doch noch weiter. In dem vom Baseler Ausschuss
fiir Bankenaufsicht beschlossenen Banken-Reg-
lement Basel 1153 werden die Ratingnoten eben-
falls explizit genannt. Basel Il gibt Leitlinien fiir
die Riicklagenpolitik von Banken an. Kauft eine
Bank einen Schuldtitel, so hangt es von dem Ra-
ting dieses Wertpapiers ab, wie viel Kapital die
Bank als Riicklage fiir den Fall des Ausfalls des
Papiers zuriick stellen muss. Sinkt das Kreditra-

32 Moody's Investor Service: Tracing the origins of »Investment
Gradeg, Januar 2004, n. p. URL: www.moodys.com.br/brasil/
pdf/InvGradeOrigins.pdf (Letzter Abruf: 14. Januar 2010).
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ting fiir ein oder mehrere Papiere, die Banken in
ihren Biichern halten, so muss die Bank dement-
sprechend mehr Kapital vorhalten.

Der Einfluss der Ratingagenturen auf den
Finanzmarkten ist massiv und allgegenwartig.
Umso erstaunlicher ist es, dass es sich bei ihnen
um private Agenturen mit nur geringer staatli-
cher Aufsicht handelt. Die US-amerikanische
Wertpapieraufsicht SEC darf lediglich einen Ein-
blick in die Ratingverfahren nehmen. Auf das
Ratingverfahren an sich darf sie nach intensiver
Lobbyarbeit der Agenturen keinen Einfluss neh-
men.> Geben Ratingagenturen ein falsches Ra-
ting ab, was zu Verlusten fiihrt, konnen sie nicht
zur Rechenschaft gezogen werden, weil diese
Ratings, wenn sie der Offentlichkeit zugénglich
sind, unter die journalistische Meinungsfreiheit
fallen.ss

Trotzdem ging man davon aus, dass die Agen-
turen sich sehr bemiihen, zutreffende Ratings
abzugeben. Da es drei von ihnen gibt, konkur-
rieren sie untereinander. Die Annahme lautete,
dass eine hdufige Abgabe von falschen Ratings
sowieso Wettbewerbsnachteile zur Folge hatte.

Dieses Argument greift allerdings, wie man
heute weify, zu kurz. Ratingagenturen werden
namlich seit den 1970er Jahren von jenen be-
zahlt, denen sie Ratings vergeben, d.h. den
Schuldnern und nicht den Glaubigern, die die
Sicherheit ihrer Investitionen daran orientieren.
Das bedeutet, sie erhalten von jenen Geld, die
sie bewerten sollen. Hinzu kommt, dass sie ne-
ben der reinen Bewertung auch Beratungen fiir
Schuldner und ihre Wertpapiere durchfiihren,
die sie sich ebenfalls von den Herausgebern der
Papiere bezahlen lassen. Im Zuge des Booms der
Kreditderivate war die Beratung zu und Bewer-
tung von Kreditderivaten ein sehr eintragliches
Geschaft dieser Ratingagenturen. Moody's hatte
im vergangenen Jahrzehnt fiinf Jahre hinterein-
ander die hochste Gewinnmarge der 500 grof3-
ten Unternehmen in den USA.5¢ Das Rating von
Kreditderivaten machte dabei iiber die Halfte
des Umsatzes von Moody's aus.5

Inzwischen gibt es zahlreiche konkrete Hin-
weise dafiir, dass dieser Interessenskonflikt die
Ratingstandards der Agenturen tatsachlich ab-
senkte. So bekannte ein Zeuge vor dem Un-
tersuchungsausschuss des US-amerikanischen
Congress »Der Austeller von strukturierten
Finanzprodukten wahlte typischerweise die
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(Finanzrating)-Agentur mit den geringsten Stan-
dards.«%®

Selbst der Vorstandsvorsitzende der Agentur
Moody's, Raymond McDaniel, rdumte ein, dass
sie sich in dem Dilemma befanden, sowohl ihren
Marktanteil als auch die Qualitat ihrer Ratings,
die von den Austellern der Wertpapiere bezahlt
wurden, zu erhalten. »Das wirkliche Problem ist
nicht, dass der Markt Ratingqualitat nicht wert-
schatzt, sondern dass er in einigen Sektoren
Qualitat tatsachlich bestraft.«5°

Da wenige Finanzfachleute einen so guten
Uberblick iiber die Anhiufung und (fehlerhaf-
te) Berechnung der Risiken von CDS und CDO
hatten, wussten Mitarbeiter der Agenturen noch
am ehesten wie gefahrlich die Situation war, die
sie selber mit ihren auf wackligen Fifien beru-
henden Ratings schufen, ohne jedoch Alarm zu
schlagen: »Hoffen wir, dass wir alle reich und
pensioniert sind, wenn dieses ganze Kartenhaus
zusammenstilrzt« schrieb ein Mitarbeiter von
Standard & Poors in einer internen Email.®°

Diese Befiirchtung war zumindest im Hinblick
auf die Ratingagenturen unbegriindet. Obwohl
sie die Verantwortung fiir die falsche Bewertung
von Tausenden von Wertpapieren tragen, gerie-
ten die Ratingagentur weder in eine nennens-
werte Krise, noch wurden sie bisher ernsthaft zur
Verantwortung gezogen.

Die EU hat auf diese Situation mit einer neuen
Verordnung reagiert. Demnach miissen sich alle
Finanzratingagenturen registrieren lassen und
ihren Ratingprozess offenlegen. Interessens-
konflikte sollen dadurch behoben werden, dass
einzelne Mitarbeiter nur eine begrenzte Zeit lang
fir einen Kunden arbeiten diirfen.®’

Dies scheint jedoch kaum eine Verbesserung. Die
Transparenz gegeniiber den US-amerikanischen
Behorden war auch vor der Krise gegeben und
die Interessenkonflikte der Finanz-Ratingagen-
turen lagen und liegen nicht auf der Ebene des
einzelnen Mitarbeiters oder Teams sondern be-
treffen das gesamte Institut, wie sich gezeigt hat.

2.6.3.Bilanzen ohne
Zweckgesellschaften
Eine weitere offensichtliche Schwachstelle der

neuen Welt der Kreditderivate ist die extrem
hohe Fristentransformation von Banken, mit der
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Banken wahrend der letzten beiden Jahrzehnte
arbeiteten.®? Das bedeutet, dass sie sich Geld
kurzfristig liehen, um es langfristig auszuleihen.
Prinzipiell ist die Fristentransformation eine ge-
nuine Aufgabe von Banken. Auf dieser Basis
nehmen sie Einlagen an und vergeben Kredite.
Da dieses Vorgehen jedoch immer auch das Ri-
siko mit sich bringt, dass mehr Geld kurzfristig
abgerufen wird als tiber die Riickzahlungen aus
Krediten oder uber selbst aufgenommen Kredit
zu beschaffen ist, muss sie mit duRerster Vorsicht
durchgefiihrt werden. Diese Vorsicht haben viele
Banken im Zuge der Finanzbooms verloren.

Am extremsten gingen jedoch dabei die
Zweckgesellschaften der Banken vor, die Banken
fir die Schaffung und den Kauf von Kreditde-
rivaten griindeten. Es gab unterschiedliche Va-
rianten dieser Gesellschaften; jene die sich im
Nachhinein als sehr gefdhrlich erwiesen hatten
folgendes Geschaftsmodell:

Eine Bank initiiert eine Gesellschaft mit genau
vorgeschrieben Geschaftszweck. Sie soll kurzfris-
tige Schuldscheine mit einer Laufzeit von bis zu
einem Jahr, (blicherweise jedoch zwischen 30
und 60 Tagen, ausgeben und davon Kreditaus-
fallversicherungen und CDOs ankaufen, die in
der Regel tiber 30 Jahre laufen.%3 Sie erhalt aus
den CDO etwa 7 % Rendite, muss jedoch auf die
von ihr ausgegebenen kurzfristigen Schuldschei-
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ne nur 1,5 % Zinsen bezahlen. Da sie wenig fixe
Kosten hat, ist dies ein eintrdgliches Geschaft.

Die Zweckgesellschaft ist so konstruiert, dass
sie einen genau vorgeschriebenen Zweck er-
fillen muss. Es gibt keine Geschaftsfiihrung,
die strategische oder taktische Entscheidungen
treffen kann. Dieser Zweck wurde von der Bank,
die ihre Griindung angeregt hat, festgelegt.
Trotzdem muss die Zweckgesellschaft nicht in
der Bilanz der Bank auftauchen, weil die Bank
nicht Giber die Mehrheit der Stimmrechte in den
Aufsichtsorganen der Zweckgesellschaft verfiigt.
Um ein gutes Rating fiir die kurzfristigen Schuld-
scheine zu erreichen ist die Bank jedoch ver-
pflichtet, eine Kreditzusage an die Zweckgesell-
schaft zu machen. Diese Zusage beinhaltet, dass
sie die Schulden dieser Gesellschaft begleicht,
falls diese selber unvorhergesehener Weise nicht
mehr dazu in der Lage sein sollte. Damit hatten
Banken das mit CDO verbundene Risiko zwar
nicht mehr in ihren Biichern, faktisch bestand es
dennoch.

Als auf Subprime-Hypotheken beruhende
CDO begannen, Ausfdlle zu verzeichnen und es
deutlich wurde, dass auch die zundchst mit qu-
ten Ratings versehenen Tranchen Verluste hin-
nehmen miissen, wurden die Kaufer der kurz-
fristigen Schuldscheine der Zweckgesellschaften
unruhig und waren bereits seit Anfang 2008
deutlich weniger bereit, bestimmten Instituten
kurzfristig Gelder zu leihen. Nach dem Lehman-
Konkurs brach dieser Markt vollig zusammen.
Zweckgesellschaften, aber auch Banken, die in
hohem Mafie mit kurzfristigen Krediten arbeiten,
wurden von diesem standigen Zufluss an Geld
abgeschnitten. Die Zweckgesellschaften waren
nun nicht mehr aus eigener Kraft in der Lage,
die kurzfristigen Schuldscheine zuriick zu zahlen.
Ihr Kapital war in 30 Jahre lang laufende CDO
investiert, die inzwischen unverkauflich gewor-
den waren und die sonst iibliche Refinanzierung
uber die Ausgabe kurzfristiger Schuldscheine
war zum Erliegen gekommen. Nun trat die Kre-
ditzusage der hinter ihnen stehenden Banken in
Kraft. Diese mussten nun die auf die kurzfristigen

54 Tett: Fool's Gold, S. 263.

55 Handelsblatt Online: BaFin erzwingt SachsenLB-Verkauf, 27.
August 2007, n.p. URL: http://www.handelsblatt.com/unter-
nehmen/banken-versicherungen/bafin-erzwingt-sachsenlb-
verkauf;1314074 (Letzter Abruf: 15. Januar 2010).

Bankgeschafte ohne Aufsicht

Finanzgeschafte der westlichen Lander finden
zunehmend jenseits einer staatlichen Regulie-
rung statt. Denn nicht nur Zweckgesellschaf-
ten arbeiten an jeder Aufsicht vorbei. Die New
York Fed ging 2007 davon aus, dass in den
USA 2,2 Billionen US-Dollar in Zweckgesell-
schaften verwaltet wurden und zusatzliche 1,8
Billionen ebenfalls vollig intransparent und
unbeaufsichtigt von Hedgefonds investiert
wurden. Damit hatte kein Auflenstehender
Einblick in die Anlage von 4 Billionen US-
Dollar. Weitere 4 Billionen US-Dollar wurden
von Investmentbanken gehalten, die héhere
Veroffentlichungspflichten einhalten mussten
als Hedgefonds oder als Zweckgesellschaf-
ten, aber auch nicht staatlich reguliert waren.
Demgegeniiber standen 6 Billionen US-Dollar
in staatlich regulierten Banken®* mit hohen In-
formationspflichten.

Schuldscheine entstehenden Riickzahlungen
leisten, sie hatten jedoch fiir einen solchen Fall
keine Riickstellungen gebildet und in manchen
Fallen auch nicht bilden konnen, weil die Ge-
schaftsvolumina ihrer Zweckgesellschaften mehr
als ein Drittel ihrer Bilanzsumme ausmachen
konnte. So betrieb die SachsenLB iiber eine iri-
sche Tochter drei im Verbriefungsgeschaft tatige
Zweckgesellschaften mit einem Gesamtvolumen
von rund 26 Mrd. Euro — bei einer Bilanzsumme
der SachsenLB von 68 Mrd. Euro.®*

2.6.4. Der undurchsichtige
Handel mit Kreditderivaten
|6st Panik aus

Ahnlich wie das Absinken der Immobilienprei-
se in den USA eine jahrelange Fehlentwicklung
in der Vergabepraxis von Hypothekenkrediten
bloflegte, legte der Wertverfall von hypothe-
kenbasierten Wertpapieren die vielen Schwach-
stellen in der Welt der Kreditderivate und kre-
ditbesicherten Wertpapiere blof3, von denen
oben einige naher beschrieben wurden, und
[6ste den letzten dramatischsten Abschnitt der
Finanzmarktkrise Ende 2008 aus. Banken wa-
ren durch die ins bodenlose fallenden Werte der
Subprime-Papiere gezwungen Sicherheiten in

26 SUDWIND Edition: Strukturelle Gewalt in den Nord-Siid-Beziehungen — Band 9 « © SUDWIND 2010
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einer Hohe bereit zu stellen, mit denen sie nie-
mals gerechnet hatten und fiir die sie deshalb
auch keine entsprechenden Riickstellungen vor-
genommen hatten.

Sehr verscharfend wirkte sich in dieser Situati-
on aus, dass es neben den ganzen Undurchsich-
tigkeiten in der Generierung und dem Verbleib
der auf Kredit basierenden Wertpapiere auch
keine Transparenz im Handel mit diesen Wertpa-
pieren gab. Es existierte keinerlei offizielle, staat-
lich beaufsichtigte Borse, auf der CDO oder CDS
gehandelt wurden. Ein Handel wurde vielmehr
in der Regel separat zwischen Kaufer und Ver-
kdufer mit entsprechenden Vertragen besiegelt.
Dies bedeutet, dass es keine offizielle Preisfest-
stellung gab, an der sich alle Marktteilnehmer
orientieren konnen, wie es zum Beispiel bei Akti-
enbdrsen der Fall ist. An offiziellen Bérsen kann
zudem der Handel bei Turbulenzen suspendiert
werden und damit einer sich selbst verstarken-
den Panik Einhalt geboten werden. Ohne diese
offiziellen Plattformen waren Kaufer und Ver-
kdaufer von mehr oder weniger soliden Informa-
tionen uber den Preis von CDOs abhangig, um
ihre Wertpapiere einschatzen zu kdnnen. Fiir die

56 |MF: Global Financial Stability Report, Oktober 2008, S. 15 (ABS
CDOs: Outstandings/October estimated mark-to-market los-
ses). URL: http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2008/02/
index.htm#tablesc1 (Letzter Abruf: 20. Januar 2010).
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Kreditanzeige, Foto: Colin Roberston

Besitzer von CDO wurden diese Papiere damit
unverkauflich und ihr Wert fiel auf weniger als
30 %.6¢

Diese Intransparenzen trugen wesentlich dazu
bei, dass aus der Krise um den Wert von Kre-
ditderivaten eine Panik wurde. Denn sobald sich
unter Investoren herumgesprochen hatte, dass
etwas mit den auf Subprime-Hypotheken beru-
henden Wertpapieren nicht stimmte, begannen
sie alle Papiere, die damit in Verbindung stan-
den, zu verkaufen oder zu meiden. Sie handelten
dabei oft auf der Grundlage sehr unvollkomme-
nen Wissens, da weder der Inhalt, d.h. die Kredi-
te hinter diesen Papieren, bekannt war, noch es
moglich war, eine Preisbildung zu beobachten.
Hinzu kam, dass Investoren ungeniigende Infor-
mation hatten, welche Fonds, Banken oder Insti-
tutionen in welchem Zusammenhang mit diesem
Papieren standen. Die Investoren verkauften von
daher massiv alle Papiere, die mit Subprime-
Krediten irgendwie in Verbindung standen und
verweigerten ihnen Kredite. Da es, wie oben
beschrieben in der Bankenwelt weit verbreitet
war, sich iiber Kredite und zwar tber kurzfristige
Kredite zu finanzieren, fiihrte diese Panik auch
grofle Institutionen sehr schnell an den Rand
des Zusammenbruchs. Innerhalb weniger Mo-
nate waren stark kreditfinanzierte Institutionen,
wie der Hedgefondsanbieter Bear Stearns, aber
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eben auch die Investmentbanken Lehman Brot-
hers und Merril Lynch in akuter Kapitalnot. Mit
rapide schwindender Aussicht auf eine Refinan-
zierung ihrer Kredite strebten sie atemberau-
bend schnell einem Konkurs entgegen.

Nun stellte sich also heraus, dass diese ver-
schiedenen Finanzgebilde eng miteinander ver-
flochten waren und die Vorstellung von einer
Streuung von Risiken in dem Sinne, dass, wenn
es brennt, es nur ein kleines Feuer an einer Ecke
des Finanzsystem gibt, das schnell mit ein paar
Handfeuerloschern kontrolliert werden kann,
vollig unrealistisch war. Bei Brand verhielt sich
das ganze Gebilde vielmehr wie eine Siedlung
eng aneinander gebauter Holzhduser, in denen
teilweise Sprengstoff gelagert ist und die {iber
Ziindschniire miteinander verbunden sind. Das
Problem war nur, dass niemand wusste, wo der
Sprengstoff lagert und wo die Ziindschniire ge-
legt waren. So blieb denn jeder der Siedlung
fern, wahrend die staatliche Feuerwehr unter
Vernachldssigung aller anderen Aufgaben tage-
lang ununterbrochene Sondereinsatze fuhr.

Selbst diese Undurchsichtigkeit der Markte
auf denen Kreditderivate gehandelt wurden war
politisch gewollt. »Die Tatsache, dass die (unre-
gulierten) OTC (over the counter) — Mérkte auch
ohne unterstiitzende Regulierung durch die
CFTC (Commodity Futures Trading Commission,
die US-amerikanische Regulierungsbehorde fiir
Warenhandel auf Terminmarkten) recht effizi-
ent funktionieren, liefert ein starkes Argument

fiir die Entwicklung eines weniger belastenden
Regimes fiir borsengehandelte Finanzderivate
als unter der CFTC«, sagte der Prasident der US-
amerikanischen Notenbank, Alan Greenspan, im
Mérz 1999 auf einer Konferenz.®?

2.6.5. Banken vergeben
keine Kredite mehr

Diese sich plotzlich katastrophal verschlechtern-
de Situation wirkte sich auf das Kreditverhalten
der Banken aus. Sie bendétigten ihr Geld, um die
durch die Subprime-Krise entstandenen Lécher
zu stopfen, und sie wollten nun, nachdem sie
jahrelang hohe Risiken eingingen und spekulier-
ten, plotzlich keinerlei zusatzliche Risiken einge-
hen. Gleichzeitig trauten sie sich untereinander
nicht mehr. Die von den Zweckgesellschaften
der Banken gehaltenen CDO tauchten in der Bi-
lanz der Banken nicht auf. So konnte niemand
sagen, wie sehr eine Bank von dem Wertverlust
dieser Papiere getroffen war und wie risikoreich
ein Kredit an diese Bank war. Die Kreditverga-
be versiegte; der Interbankenhandel, auf dem
sich Banken taglich gegenseitig Geld ausleihen,
brach im September 2008 véllig zusammen und
erholte sich erstim Folgemonat wieder.%® Noten-
banken senkten die Zinsen drastisch und waren
ein Zeit lang fiir viele Banken die einzige Quel-
le, Uber die sie sich Geld beschaffen konnten.
Dieses vom Staat und den Notenbanken verlie-
hene Geld gelangte aber angesichts der hohen

Verluste der Banken nur zu

Diagramm 4:
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Mit dieser Entwicklung hatte
die Krise die Realwirtschaft
endgiiltig also Unternehmen,
Arbeitnehmer, Konsumenten
erreicht. Da mit dieser Kre-
ditklemme auch die Nach-
frage von Konsumenten und
Unternehmen nach Produk-
ten und Rohstoffen einbrach,
verzeichneten Unternehmen
reihenweise dramatisch hohe

o T :
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Quelle und Copyrigh‘t: Deutsche Bundesbank, Frankfurt am Main
(Weitere Infos sind kostenfrei auf der Website der Deutschen Bunde-

Auftragseinbriiche.

67 Tett: Fool's Gold,S. 86.
58 Sinn: Kasino Kapitalismus, S. 69 —72.

bank erhdiltlich.)

SUDWIND Edition: Strukturelle Gewalt in den Nord-Siid-Beziehungen — Band 9 « © SUDWIND 2010



2. Die Ursachen der Finanzmarktkrise im Norden

2.7. Ungerechtfertigtes Vertrauen

iese  oben beschriebenen eklatanten

Schwachstellen auf den Finanzmadrkten all-
gemein und um die Generierung, Finanzierung
und den Verkauf von Kreditderivaten im Beson-
deren, mit der Folge eines Beinahe-Zusammen-
bruchs der Finanzmarkte, konnten entstehen,
weil so gut wie alle machtigen Akteure und ihre
Berater auf der privatwirtschaftlichen und auf
der Seite der staatlichen Regulierer davon aus-
gegangen sind, dass freie Markte effizient und
rational sind. Die Akteure vertrauten darauf, dass
der Subprime-Markt in den USA, die Verbriefung
von Kreditrisiken, die Einrichtung von Zweckge-
sellschaften und die Vergabe von Finanzratings
dem Markt inhdrenten Gesetzen unterworfen
sind, die dazu fiihren, dass Kredite in der Regel
nur vergeben werden, wenn sie zurilickgezahlt
werden kdnnen, Wertpapiere an Investoren ver-
kauft werden, wenn eine Aussicht besteht, damit
Ertrdge zu erzielen, Banken keine Kreditlinie fiir
Gesellschaften garantieren, die sie in den Ruin
treiben und dass Ratingagenturen ihre Marktpo-
sition dadurch verbessern, dass sie gute Ratings
abgeben.

Wie sich gezeigt hat, existierte aber keine der-
artige Kraft oder Macht oder GesetzmaRigkeit,
die die Akteure auf den Finanzmarkten zu einem
in diesem Sinne rationalen Handeln bewegte
und auf den langfristigen Erhalt der eigenen
Institution oder gar des gesamten Systems hin-
wirkte. Das ungehinderte Befolgen bestehender
Handlungsmotive von Kreditmaklern, Wertpa-
pierhandlern und Verantwortlichen in Banken
und Ratingagenturen fiihrte vielmehr zu einer
Selbstzerstorung der eigenen Institutionen und
des Systems, in dem sie arbeiteten.

Die Rolle der Wissenschaft

Damit hat die Krise an den Finanzmarkten auch
viele Volkswirte erschiittert. Die von ihnen seit
Jahrzehnten postulierte Effizienz, besonders der
Finanzmarkte, muss nun angesichts der Krise
hinterfragt werden. Je freier die Markte, so hat-
ten sie argumentiert, desto effizienter werden
Ressourcen eingesetzt, weil dann Kapital dort
eingesetzt wird, wo es die hochste Rendite ab-
wirft.

Die Finanzmarkte, an denen ohne Reibungs-
verluste und mit hoher Transparenz gehandelt

© SUDWIND 2010 « Wer spannt den Rettungsschirm fiir die Armen?

wurde, galten ihnen immer als ldeal eines sol-
chen Effizienz schaffenden Marktes. Gerade hier
kam es aber nun besonders in den Landern, in
denen die Finanzmarkte hochste Freiheit ge-
nossen, zu einer Katastrophe, die nur mit mas-
siven staatlichen Eingriffen eingedammt werden
konnte.

Dabei gab es bereits viele Hinweise darauf,
dass die angeblich hohe Effizienz freier Finanz-
markte mit einer Neigung zur Panik und grof3en
Kapitalbewegungen, die nichts mit der 6kono-
mischen Situation eines Landes oder Unterneh-
mens zu tun haben, einhergehen. Weitere Bei-
spiele zeigten, dass irrationale Spekulation und
Panik neben rationaler Effizienz eine treibende
Kraft auf den Finanzmarkten ist. Die Effizienzthe-
se wurde trotzdem nicht ernsthaft hinterfragt. Da
diese Phdanomene nicht als ernsthafte Widerle-
gung der Effizienzthese begriffen wurden, konn-
te die Volkswirtschaft die Gefahr der Krise nicht
vorhersehen und wurden von ihr vollkommen
uberrascht.

Auch offizielle Reaktionen auf die Finanz-
marktkrise wie etwa der »Turner Review« der bri-
tischen Finanzaufsichtsbehdrde »Financial Servi-
ces Authority« (FSA) und der 79. Jahresbericht
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
sprechen deshalb von einer systematischen Krise
des Finanzmarktes, auf die mit neuen umfassen-
deren Regulierungen geantwortet werden muss.
So schreiben die Autoren des Jahresberichts:
»Die Krise hat gezeigt, dass Markte sich unter
Umstdnden nicht selbst korrigieren, wodurch
das gesamte Finanzsystem gefahrdet wird.«®°

Deregulierung und mangelnde
Regulierung

Wer ist schuld an der Krise? Diese Frage wur-
de und wird seit deren Ausbruch mit Vehemenz
auf allen Ebenen gefiihrt. Oft geht es bei diesen
Diskussionen darum, ob Banken die Hauptver-
antwortung tragen oder ihre Regulierer, also die
staatlichen Aufsichtsbehdrden der Finanzmark-
te, deren Aufgabe es war, ein solches Krisensze-
nario rechtzeitig zu erkennen und zu verhindern.

69 Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich (BIZ): 79. Jahres-
bericht. 1. April 2008-31. Mdrz 2009, Basel, 29. Juni 2009, S.
150.
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Banken neigen dazu, vor allem die mangeln-
de Regulierung fiir die Krise verantwortlich zu
machen und sie argumentieren dabei ein biss-
chen wie Teenager die angesichts der Verwiis-
tung nach einer wilden Party einfach erkldren,
dass all dies nicht passiert ware, wenn ihre Eltern
besser auf sie aufgepasst hatten.

Das oben genannte Beispiel des Mathemati-
kers von J.P. Morgan zeigt jedoch, dass es Ban-
ken gab, in denen Mitarbeiter Bedenken dufiern
konnten und sich damit sogar gegen die kurzfris-
tigen Geschaftsinteressen ihres Teams, ihrer Vor-
gesetzen und der Bank durchsetzten. Dies zeigt,
dass verantwortliches Handeln mdoglich war, dass
es gewissermafien erwachsene und weniger er-
wachsene Bankmanager gab und gibt.

In Anbetracht der allgegenwartigen Verant-
wortungslosigkeit bei Banken, Investoren, Ra-
tingagenturen und Hypothekenbrokern stellt
sich allerdings unbedingt die Frage danach, was
Regulierer und Finanzaufsicht taten, wahrend
sich die Explosion anbahnte. Hierauf gibt es eine
erniichternde Antwort: Sie waren damit beschaf-
tigt, sich selbst berfliissig zu machen. In allen
westlichen Landern hat es in den Jahren vor der
Finanzkrise, auf starken Druck der Finanzlobby
hin, eine Deregulierung der Finanzakteure ge-
geben, die mit einer zum Teil sehr laxen Aufsicht
uber die Einhaltung noch bestehender Regeln
einherging.

Ganz im Sinne einer hoheren Effizienz der
Mérkte durch Deregulierung wurde z.B. in den
USA der Glass Steagall Akt aufgegeben. Dieses
von Franklin D. Roosevelt nach der verheeren-
den Finanzmarktkrise der 1930er Jahre ins Le-
ben gerufene Gesetz unterschied zwischen Ban-
ken, die Einlagen von Privatkunden annehmen
durften und einer strikten Regulierung unterla-
gen und Banken, die sich auf das Wertpapier-
geschaft und die Unterstiitzung von Unterneh-
men bei Kapitalaufnahmen (z.B. Bérsengangen)
konzentrierten (Investmentbanken) und kaum
einer Regulierung unterworfen waren. Beide
Typen von Banken durften nicht iiber eine Mut-
ter-Tochterbeziehung miteinander verbunden
sein. Nachdem dieses Gesetz iiber Jahre hinaus
aufgeweicht wurde, indem die Regulierungsbe-
horde nichts gegen eine zunehmende Anndhe-
rung von Investmentbanken und Geschaftsban-
ken unternahm, wurde dieses Gesetz, das tber
70 Jahre zur Stabilitdt des US-amerikanischen
Finanzsystems beigetragen hatte 1999 offiziell

abgeschafft. Die Folge war, dass die Kultur der
Spekulation, die in Investmentbanken herrschte,
wieder in Geschaftsbanken hineingetragen wur-
de, und damit erneut Einlagen von Privatkunden
gefahrdet wurden.

Zudem verzichtete man in den USA trotz war-
nender Stimmen auf eine Regulierung der Kre-
ditderivate. 1996 setzte sich die damalige Chefin
der CFTC, Brooksley Born, energisch fiir eine
Regulierung aller Derivate einschlie8lich der
Kreditderivate ein. Konkret schlug sie vor, Insti-
tutionen, die mit Kreditderivaten handeln, Kapi-
talriickstellungen aufzuerlegen und Banken, die
Derivate ausgeben, vorzuschreiben, die mit die-
sen Instrumenten verbundenen Risiken offenzu-
legen.

Beide Mafinahmen hatten die Krise deutlich
entscharft. In einem jahrelangen zahen Macht-
kampf gegen die Lobby des Finanzmarkts und
dem von ihr mitfinanzierten Kongress, sowie ge-
gen den Chef der Fed, Alan Greenspan, unterlag
Born. Frustriert legte sie im Mai 1999 ihr Amt
nieder, obwohl die Krise des Hedgefonds »Long
Term Capital Management« die Gefahren eines
unregulierten Derivate-Handels bereits offenge-
legt hatte’®.

Bundesrepublik Deutschland
und Grof3britannien mit zahnloser
Finanzaufsicht

In Deutschland erleichterte z.B. das 2003 im Bun-
destag von allen Parteien verabschiedete Gesetz
zur Modernisierung der Finanzmarkte den Ein-
stieg in risikoreichere Anlagen und die Verbrie-
fung von Krediten iber Zweckgesellschaften.
Fast gravierender war jedoch die erschreckend
zahnlose Finanzaufsicht in der Bundesrepublik.

Ein Gutachten des Instituts der deutschen
Wirtschaft’ in Koln legt dar, dass die deutsche
Aufsicht, besonders im Vergleich zu anderen
EU-Landern wie Spanien, den Fehler begangen
hat, sich zu sehr mit der Risikosituation einzel-
ner Institute und viel zu wenig mit der Situation
des Finanzsystems als Ganzes zu beschaftigen.
Die gleiche (Selbst-)Kritik (ibt die britische FSA

79 Essential Information und Consumer Education Foundation:
Sold Out, S. 42ff.

1 Huther, Hellwig und Wendels: Arbeitsweise der Bankenaufsicht,
S. 48.
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Bessere Kontrolle in Spanien

Damit unterschied sich die Finanzaufsicht dieser
beiden Lander entscheidend von dem spani-
schen Vorgehen. Der dortige Bankenaufsicht, die
der spanischen Zentralbank untersteht, gelang es
zwei in der spanischen Finanzwelt sehr unbelieb-
te MaRnahmen zu ergreifen, welche die Banken
der Landes davor bewahrten, die allseits beob-
achteten Verluste durch Subprime-Hypotheken
zu erleiden. Zum einen verbot die Finanzaufsicht
schlicht die Einrichtung von Zweckgesellschaf-
ten zum Ankauf verbriefter Hypothekenpapiere.
Zum zweiten richtete sie bereits im Jahr 2000
ein, dass die Riicklagen der Banken gemaf3 einer
festgelegten Regel in guten Zeiten aufgestockt
werden missen und in schlechten Zeiten ver-
ringert werden diirfen.”® Dies starkte spanische
Banken auch bei den Auswirkungen der Finanz-
marktkrise, die in Form einer spanischen Immo-
bilienkrise durchaus spiirbar waren, im Vergleich
zu vielen anderen europdischen Banken. Die
Spanier konnten auf die in guten Zeiten ange-
sparten Reserven zuriickgreifen.

; i ! i - =T
Funktionierende Finanzaufsicht in Bolivien,
Foto: Oikocredit

in ihrem Bericht. Insgesamt, so geht sowohl aus
dem Berichten der britischen und deutschen Fi-
nanzaufsicht hervor, haben sich die Priifer viel
zu schnell mit dem zufrieden gegeben, was die
Banken ihnen als Risikomanagement angeboten
haben. Die Risikomodelle der Banken und de-
ren Ergebnisse wurden akzeptiert, ohne eigene
Modelle entwickelt zu haben, die evtl. zu einem
anderen Ergebnis gekommen waren. In ihren Ri-
sikoberichten zitierten deutsche Priifer ausfiihr-
lich aus den von den Banken selbst veroffentlich-
ten Geschafts- und Lageberichten und sogar aus
werbenden Prasentationen fiir Investoren, um
die Situation des Bankhauses zu schildern.”

Eine aktive Suche danach, wie ein Institut be-
stimmte Regulierungen umgangen haben konn-
te und so ein deutlich hoheres Risiko einging
als erlaubt fand weder in Deutschland noch in
Grofsbritannien statt.

72 Epd.,, S. 90.
73 Ebd., S. 120.

................ w © SUDWIND 2010 « Wer spannt den Rettungsschirm fiir die Armen? 3T ceeeecncncnne.



3. Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf Entwicklungs- und Schwellenlander

3. Auswirkungen der Finanzmarktkrise
auf Entwicklungs- und Schwellenlander

3.1. Der Blick in den Siiden

Die Finanzkrise der Jahre 2007 und 2008 war
eine Krise der Banken und der Finanzauf-
sichten der USA und Westeuropas. Es sind die
groen Wirtschaftsmachte des Westens, die sie
zu verantworten haben und deren Regierungen
angesichts des drohenden Kollapses ihrer Fi-
nanzsysteme Milliarden an Steuergeldern fiir die
Rettung von Banken einsetzen mussten. In Ent-
wicklungs- und Schwellenlandern wurden we-
der CDO oder CDS fabriziert oder gekauft, noch
griindeten die Banken dieser Lander aufierbi-
lanzielle Zweckgesellschaften oder machten sich
auf andere Art von der standigen Verfiigbarkeit
kurzfristiger Kredite abhangig.

Obwohl die Verantwortung so eindeutig im
Norden liegt, ist es zum besseren Verstandnis
der Ursachen und des Ausmafles der Krise un-
umganglich, die Perspektive des Siidens, und
zwar sowohl die der grofien Schwellenlander, als
auch die der Lander mit mittlerem und geringem
Einkommen in die Betrachtung mit einzubezie-
hen.

Nur in der Zusammenschau der Subprime-
Krise mit der Mexikokrise und der Asienkrise
werden Muster deutlich, die wir zum besseren
Verstandnis und zur Verhinderung weiterer Fi-
nanzkrisen bendtigen. Und nur der Blick auf die
Schwankungen von Rohstoffpreisen und Wah-
rungen, unter denen die Lander des Sudens
besonders leiden, erweitert den Blick auf die
Unzuldnglichkeiten des gegenwdrtigen Weltfi-
nanzsystems, die nun zum ersten Mal den Nor-
den in aller Harte treffen.

Zum anderen wird durch die Beschreibungen,
wie sich die Krise innerhalb von wenigen Wo-
chen und Monaten in die entlegensten Gebiete

74 Auslindische Investoren, die Kapital abziehen wollen, konver-
tieren Anlagen von heimischer in auslandische Wahrung. Da-
durch steigt die Nachfrage nach Devisen bzw. das Angebot an
heimischer Wahrung. Dies fiihrt zur Abwertung: Der Preis der
auslandischen Wahrung steigt bzw. der Preis der heimischen
Wahrung sinkt.

der Erde ausbreitete und wie sie auf dem Hin-
tergrund der bereits bestehenden Nahrungsmit-
tel- und Klimakrise Millionen von Menschen in
existenzielle Not bringt, ihr Ausmaf? erst wirklich
deutlich.

Lehren aus den Finanzkrisen
der 1990er Jahre

Die Finanzkrisen der vergangenen Jahrzehn-
te, wie die Mexikokrise der Jahre 1994/95 und
die Asienkrisen der Jahre 1997/98 wurden von
den meisten Okonomen mit Strategiefehlern der
betroffenen Entwicklungs- und Schwellenldn-
der erklart. Thailand hatte nicht fiir ein stabiles
Bankensystem gesorgt und eine Immobilien-
blase zugelassen und die Wahrung des Landes
war, dhnlich der Wahrung anderer Lander der
Region lberbewertet. Als diese Staaten dann
aufgrund massiver Kapitalabfliisse gezwungen
wurden, ihre Wahrung abzuwerten,” waren die
Auswirkungen auf die Volkswirtschaften verhee-
rend: Importe verteuerten sich immens und die
Unternehmen bekamen fiir ihre Exporte deutlich
weniger in Hartwdhrungen bezahlt. Konkurse,
Arbeitslosigkeit und Armut stiegen in Folge der
Krise steil an. Die meisten Okonomen sahen dies
jedoch als hausgemacht an und die Unterstiit-
zung durch den Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) war an Bedingungen, wie z.B. die Offnung
der Markte und die Kiirzung der Sozialausgaben
gekniipft; Bedingungen, welche die wirtschaftli-
che Situation der Lander und die Lage der Be-
volkerung weiter verschlechterten.

Andere, seltene Stimmen kamen zu einem
anderen Ergebnis: Die Entwicklungsorganisation
Oxfam legte 2002 in ihrem Bericht: »Globale Fi-
nanzmadrkte schaden den Armen« dar, dass auch
relativ gesunde Volkswirtschaften, wie beispiels-
weise Stidkorea, von der Kapitalflucht betroffen
waren, obwohl es dort nichts gab, vor dem man
hatte flichten missen: »Korea zum Beispiel,
so wird argumentiert, mag durchaus ahnliche

32 SUDWIND Edition: Strukturelle Gewalt in den Nord-Siid-Beziehungen — Band 9 « © SUDWIND 2010



3. Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf Entwicklungs- und Schwellenlander

Krankheiten wie Thailand
gehabt haben, aber nicht in
dem Ausmafs, dass eine Kri-
se unvermeidbar war. Korea
wurde nur deshalb getroffen,
weil Investoren plotzlich be-
sonders vorsichtig wurden,
nachdem die thaildndische
Wahrung abgewertet wur-
de.«7s

Auch der Okonom Paul
Krugman, Nobelpreistra-
ger des Jahres 2008, frag-
te: »Warum wurden diese
Lander fiir so geringfiigige
Fehler so hart bestraft?« Er
kam zu dem Ergebnis, dass
sie Opfer von spekulativen
Attacken und eines auf den
Finanzmarkten oft beobach-
teten Herdentriebs waren,
der dazu fiihrt, dass Investo-
ren in gewissen Situationen
nur noch verkaufen, ohne
darauf zu achten ob 6kono-
mische Daten eine solche Ka-
pitalflucht rechtfertigen oder
nicht.

»Korea zdhlte 1997 fast
schon zu den entwickelten
Nationen; sein Pro-Kopf-
Einkommen entsprach in
etwa dem der slideuropa-
ischen Ldnder. Indonesien
hingegen war noch immer
ein sehr armes Land, dessen
Fortschritt sich am taglichen Kalorienverbrauch
der Bevolkerung messen lief3. Wie also kann ein
so ungleiches Paar zur selben Zeit in die Krise
geraten? Die in meinen Augen einzig sinnvolle
Antwort kann nur lauten: Die Krise war (im Kern
jedenfalls) nicht die Strafe fiir friiheres Fehlver-
halten. Diese Volkswirtschaften mochten zwar
reale Mangel haben, doch ihre Hauptschwache
war ihre Schutzlosigkeit gegeniiber einer sich
selbst verstarkenden Panik.«7¢

Die eigentliche Ursache der Finanzkrisen der
1990er Jahre wurde von den Verantwortlichen
in den westlichen Landern ignoriert und die
Schuld auf Fehler der jeweiligen Regierungen
geschoben. Ware man schon damals der Frage
ernsthaft nachgegangen, ob nicht auch die Ei-

© SUDWIND 2010 « Wer spannt den Rettungsschirm fiir die Armen?
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Bangkok, Thailand: In der Innenstadt wdchst das Bruttoinlands-
produkt, am Stadtrand die Slums, Foto: ILO / M. Crozet
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gendynamik der Finanzmarkte selbst eine wich-
tige Ursache fiir das Ausmafd der Mexiko- und
der Asienkrise gewesen ist, so hatten die Verant-
wortlichen im Westen erkennen miissen, dass
auch sie ihre Volkswirtschaften vor dieser Eigen-
dynamik schiitzen missen. Da diese Analyse je-
doch unterblieb, lernten vor allem die Schwel-
lenldnder aus diesen Krisen und waren fiir die
Subprime-Krise 2008 besser gewappnet.

Neben den vom IWF auferlegten Mafinah-
men, die die Wirtschaftskrise der Lander eher

75 Oxfam America: Global Finance Hurts the Poor. Analysis of the
Impact of North-South Private Capital Flows on Growth, In-
equality and Poverty, 0.0. 2002, S. 29.

76 Krugman: Weltwirtschaftskrise, S. 117.



3. Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf Entwicklungs- und Schwellenlander

verscharfte, machten sich diese Lander daran,
sich vor der Wiederholung einer von internatio-
nalen Investoren initiierten Kapitalflucht und de-
ren Folgen zu schiitzen. Dafiir legten sie grof3e
Devisenreserven an, mit denen sie im Notfall ihre
Wahrungen auch bei einem starken Abfluss von
Kapital vor einer Abwertung bewahren kénnen,
indem sie die eigenen Wahrung auf den Kapi-
talmarkten kaufen und durch diese Nachfrage
ihren Preisverfall lindern. Aufierdem sanierten
sie ihre Staatsfinanzen und sparten, oft auf Kos-
ten von Sozialausgaben, um einen »externen
Schock« d.h. den plétzlichen Riickgang der In-
vestitionen aus dem Ausland und der Exporte ins
Ausland mit staatlichen Investitionen abfedern
zu konnen. Zudem sorgten sie fiir ein gesundes
Bankensystem, indem sie die Eigenkapitalun-

terlegung weit {iber die Mindestanforderungen
der Vorgaben des Basel II-Regimes anhoben.
Dies bedeutet konkret, dass Banken in den gro-
f3eren Schwellenldandern durchschnittlich ein Ei-
genkapital besitzen, das 13 % der Summe des in
Krediten und Wertpapieren angelegten Kapitals
ausmacht. In Landern wie Brasilien, Indonesien
und der Turkei liegt dieses Verhdltnis sogar bei
19%, wahrend das Basel II-Reglement lediglich
8 % vorschreibt.””

Diese Vorkehrungen kamen den gréferen
Schwellenldndern in der Finanzkrise 2008 zu
gute. Angesichts der durch die Subprime-Krise
verursachten Verluste auf den nordlichen Fi-
nanzmdrkten kam es zu Kapitalabfliissen aus

77 B\Z: 79. Jahresbericht, S. 104.

Hochspekulative Finanzmarkte schaden der Realwirtschaft

Die Erfahrungen der Finanzkrisen der 1990er
Jahre, die Subprime-Krise und selbst die ra-
sche Erholung der Borsen im Jahr 2009 werfen
ernsthafte Zweifel an der Effizienz der weltwei-
ten Finanzmarkte auf. In allen Fallen waren die
Bereitschaft, Risiken einzugehen oder die Angst
vor Verlusten Faktoren, welche die Kapitalfliis-
se starker bestimmten, als die realwirtschaftli-
che Situation. Diese hatte eine differenziertere
Betrachtung etwa der sehr unterschiedlichen
Situationen in Thailand und Sudkorea zu Tage
gebracht.

Der tiberwdltigende Teil der Akteure auf den
Finanzmarkten folgt allerdings einigen oft sim-
plen und manchmal irrefiihrenden Indikato-
ren. In den Krisen der Schwellenldnder hief3en
diese: Schwellenlander sind gefahrlich. In der
Subprime-Krise hiefen sie: Banken, die hohe
Bestande an Hypothekenpapieren halten, sind
gefahrlich; und seit Ende 2009 werden Lander
mit hoher und sehr hoher Staatverschuldung,
wie Griechenland, Portugal, Spanien und Irland
—meist durch die Finanzkrise verursacht — miss-
trauisch beobachtet. Ganz falsch sind all diese
Indikatoren nicht. Gefahrlich wird es aber, wenn
Tausende von Vermogensverwaltern und Port-
foliomanagern, die Hunderte von Milliarden
US-Dollar verwalten, weltweit uniform auf diese
Risiken reagieren und ihr Geld abziehen. Dann
werden aus einem Abschreibungsproblem von

Subprime-Papieren Bankenpleiten und aus zu
zogerlichen Versuchen, die Staatsverschuldung
abzubauen, Staatspleiten. Schieflagen, die mit
etwas Zeit wieder hatten stabilisiert werden
konnen, werden damit zu Katastrophen.

Diese fiir Volkswirtschaften, d.h. im Siiden
und zunehmend auch im Norden verheerenden
Paniken gehen einher mit Euphorien, die eben-
falls einer differenzierten realwirtschaftlichen
Grundlage entbehren. Der im Jahr 2009 zu be-
obachtende rasante Anstieg der Rohstoffpreise,
die Kursgewinne an den Borsen der Welt 2009,
die Euphorie um die Potentiale der Schwellen-
lander; all dies lasst sich besser dadurch er-
kldren, dass jeder Investor der Erste sein will,
der an dem erwarteten Aufschwung viel Geld
verdient, als dadurch, dass die reale Nachfrage
nach Rohstoffen oder das reale Wachstum be-
sonders in den, von der Finanzkrise noch auf
lange Sicht angeschlagenen, Industrieldandern
einen solchen Zuwachs rechtfertigen wiirde.

Wahrend einige wenige Spekulanten an die-
sen abwechselnden Ubertreibungen und Zu-
sammenbriichen reich werden, sind die Kosten
fiir die Volkswirtschaften besonders im Siiden
vollig unakzeptabel. Lander wie Brasilien und
China haben diese Gefahr erkannt und schiit-
zen sich mit staatlichen Maftnahmen, die den
Zufluss und Abfluss von Kapital regulieren.
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den Schwellenlandern und damit zu einem zum
Teile starken Wertverlust ihrer Wahrung. Dieser
konnte dank der Devisenreserven aber gemil-
dert werden. Lander wie Brasilien, China und In-
donesien verfligten zudem {ber ausreichend Fi-
nanzmittel, um dem Einbruch der Exporte in die
Industrieldander mit Konjunkturprogrammen zu
begegnen. Gleichzeitig trugen die auf sicheren
FiiRen stehenden Banken dazu bei, dass die hei-
mische Wirtschaft weiter mit Krediten versorgt
werden konnte.

Die Schwellenlander hatten erkannt, dass in-
ternationale Investoren eine Gefahr fiir sie dar-
stellen, da sie kaum Einfluss auf die von ihnen
bewegten Kapitalstrome haben, welche eine
zerstorerische Eigendynamik entwickeln kon-
nen, und konnten so einen Zusammenbruch, in
dem Ausmafs, wie sie ihn wahrend der Krisen der
1990er Jahre erlebt hatten, verhindern. Selbst
dieser Schutzwall konnte jedoch nicht alle ne-
gativen Auswirkungen abwenden. Auch Lander
mit gut geschiitzten Wahrungen und reguliertem
Bankensystem litten unter den indirekten, aber
folgenreichen Auswirkungen der Krise auf ihre
Exporte, auf die Rohstoffpreise oder die Riick-

uberweisungen von Arbeitsmigranten. Viele
kleinere und drmere Entwicklungsldander waren
zudem nicht in der Lage, grof3e Devisenreserven
aufzubauen und waren schutzlos dem Gesche-
hen an den Weltfinanzmarkten und der Gefahr
einer erneuten Uberschuldung ausgesetzt.

Die Weltbank geht davon aus, dass die Fi-
nanzkrise zu einer zusatzlichen Verarmung von
90 Mio. Menschen fiihrt, so dass es weltweit bald
mehr als eine Milliarde Hungernde geben kénn-
te.78

Im Folgenden werden die vier Ansteckungs-
wege aufgezeigt, tiber die die Krise in den Siiden
gelangte, veranschaulicht an Hand konkreter
Beispiele. Das anschlielende Kapitel verdeut-
licht, welche sozialen Folgen diese Finanzkrise,
verbunden mit der schon zuvor bestehenden
Nahrungsmittelkrise und den krisenhaften Aus-
wirkungen des Klimawandels konkret mit sich
bringt.

Am Ende wird diskutiert, welche Anforderun-
gen an eine globale Regulierung der Finanz-
markte sich aus den Erfahrungen der Finanzkrise
und den Erfahrungen des Siidens ergeben.

3.2. Die »Ansteckungswege« der Finanzkrise

Entwicklungsbkonomen haben vier Anste-
ckungswege ausgemacht, tber welche die
Finanzkrise der Jahre 2007 und 2008 in die Ent-
wicklungs- und Schwellenlander getragen wur-
de. Aufgrund der Krise im Norden investierten
nordliche Investoren deutlich weniger Geld im
Siiden und zogen gleichzeitig bereits angeleg-
tes Geld aus dem Suden ab. Zum Zweiten brach
in den Industrielandern mit der Finanzkrise die
Nachfrage ein, womit die Importe zuriickgingen
und die Preise fiir Rohstoffe und Fertigwaren
aus dem Suden zum Teil dramatisch einbrachen.
Drittens wurde es fiir Arbeitsmigranten aus dem
Siiden schwerer, Arbeit besonders in Nordame-
rika und Europa oder auch in den Golfstaaten zu
finden. Dadurch verringerten sich die Riickiiber-
weisungen in ihre Heimatlander, die in manchen
Landern einen zweistelligen Prozentsatz des na-
tionalen Einkommens ausmachen. Zuletzt gibt
es Anzeichen dafiir, dass mit der wirtschaftlichen
Schwéche der Industrieldander, ihrer massiven
Staatsverschuldung und riickgangigen Steuer-

© SUDWIND 2010 « Wer spannt den Rettungsschirm fiir die Armen?

einnahmen auch die Entwicklungshilfe zuriick-
geht.

Die Art und Weise, wie diese negativen Ein-
fliisse auf die verschiedenen Lander wirken, ist
sehr unterschiedlich und hangt stark von der Si-
tuation des Landes ab. Das folgende Diagramm
des IWF zeigt jedoch, dass es nur wenige Lander
gibt, die sich diesem Einfluss entziehen konnten.
Die folgende Weltkarte zeigt, welche Lander am
meisten betroffen sind.

78 Euronews: Finanzkrise — Mehr Geld fiir arme Lénder, 27. April
2009, n.p. URL: http://de.euronews.net/2009/04/27/mehr-
geld-fuer-arme-laender (Letzter Abruf: 26. Januar 2010).
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Abbildung 1:
Die vier »Ansteckungswege«

Ilﬂqn;dw
Eatwicklunghife

Die Finanzkrise des Nordens erreicht
Entwicklungs- und Schwellenlander
auf vier Ansteckungswegen

Quelle: Siidwind 2009

Abbildung 2:
Die weltweite Verwundbarkeit bei
finanziellen Krisen

Vulnerabhilities in emerging and developing countries
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In allen Kontinenten und Subkontinenten sind iber 50% der
Lander mittel bis stark von der Finanzkrise betroffen. Die
Verwundbarkeit wurde an Hand der Entwicklung der Expor-
te, Direktinvestitionen, Rickiiberweisungen, Auslandsver-
schuldung und Entwicklungshilfe gemessen

Quelle: IMF: The Implications of the Global Financial Crisis
for Low-Income Countries, 03. Mdrz 2009, S. 27. URL: http://
imf.org/external/pubs/ft/books/2009/globalfin/globalfin.pdf
(Letzter Abruf: 05. Februar 2010).

3.2.1. Die Ansteckung
tiiber die globalen
Finanzmarkte

Private Anleger, d.h. Banken, Investment-
fonds, Pensionsfonds oder Hedgefonds,
aber auch private Unternehmen, investie-
ren ihr Kapital auf drei verschiedene Arten
in Entwicklungs- und Schwellenlander. Sie
vergeben Kredite an Staaten oder Unter-
nehmen, sie tdtigen Portfolio-Investitio-
nen, kaufen beispielsweise Aktien oder
Anleihen von Unternehmen aus Siidlan-
dern oder investieren in ihre Staatsanlei-
hen. Auch tatigen sie Direktinvestitionen,
mit denen sie in den Aufbau von Produk-
tionskapazitaten oder den Kauf vorhande-
ner Produktionskapazitdten investieren.

Alle drei Arten von Arten des Kapi-
taltransfers waren von der Krise betroffen
(s. Diagramm 5). Die Kreditknappheit war
sogar weltweit bis in entlegene Dorfer zu
spuren.

Von dem Kapitalabzug aus Portfolio-In-
vestitionen waren hingegen nur jene Lan-
der betroffen, die eigene Wertpapierbor-
sen unterhalten oder Staatsanleihen auf
den internationalen Finanzmadrkten aus-
geben, was auf viele Schwellenldnder und
einige Lander mittleren Einkommens zu-
trifft. Direktinvestitionen in Entwicklungs-
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Diagramm 5

Privater Nettokapitalzufluss in Entwicklungs-

und Schwellenldnder
in Milliarden US-Doliar

ROO 4
_— Private Direktinvestitionen

§00 . Private Portfalioineestitianen

= Andere Private Kapitalzuflisse

——Privater Kapitalzufluss
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Eagene Daritellong [Caelle: IME, Workl Economic Gutlook Datalrase, Okbober 20009)

In Folge der Finanzkrise sanken private Kredite (d.h. an-
dere private Kapitalzufliisse) am starksten, an zweiter
Stelle standen Portfolio-Investitionen, wahrend Direktin-
vestitionen relativ stabil blieben.

den internationalen Finanzmarkten in
Verbindung stehen. Je enger diese Ver-
bindung und je ungehinderter der Ein-
und Ausfluss von Kapital, desto starker
hatten die Lander mit entsprechenden
negativen Konsequenzen besonders auf
den Wert ihrer Wahrungen zu kdmpfen.

Riickzug des auslandischen
Kapitals trifft besonders die
Schwellenlander

Schwellenldnder sind auf vielfaltige Art
mit den Weltfinanzmarkten verbunden.
Internationale Grofibanken unterhalten
dort Niederlassungen und vergeben
Kredite sowohl an staatliche Stellen als
auch an Unternehmen. Sie haben Bor-
sen, an denen internationale Investoren
ihr Geld anlegen und begeben regel-
mafig Anleihen auf den internationa-
len Kapitalmarkten. Diese Finanzfliisse
in Schwellenldandern schwankten jedoch

stark und die Krise 2008 war in Anbetracht der

und Schwellenldander sanken dagegen relativ

spat und nur fiir einen relativ kurzen Zeitraum.
Die Auswirkungen auf die einzelnen Lander

hingen insgesamt stark davon ab, wie eng sie mit

Schwankungen in den letzten beiden Jahrzehn-
ten nur eine von mehreren Phasen, in denen
nordliche Kapitalgeber ihr Geld plétzlich und
schnell abzogen. Damit gehen Mal fiir Mal eine

Diagramm 6:

Emerging Market Private Capital Inflows, Net

1985

1990 1995

Netto-Kapitalzufliisse in Schwellenldnder setzt sich fort.

Riickgang des ausldndischen Kapitals in Schwellenlandern

$ billion percent of GDP
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——— — -7
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Die ungleichmafiige aber deutliche Erholung der privaten

Quelle: Philip Suttle / Catalina Krauss/ Julien Mazzacurati:
Capital Flows to Emerging Market Economies. Institute of International Finance, 26. Januar 2010,
S.1. URL: http://www.iif.com/download.php?id=8qgYHuKQ3IU= (Letzter Abruf: 04. Februar 2010).
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starke Abwertung der heimischen Wahrung,
eine deutliche Verteuerung von Auslandskredi-
ten und Importen, z.B. von Investitionsgiitern,
wie Maschinen, aber auch von Diingemitteln,
aus dem Ausland einher. Exporte ins Ausland
werden jedoch fiir die Abnehmer verbilligt. Wie
Diagramm 6 zeigt, setzten diese nachteiligen
Effekte des Kapitalabzugs fiir Schwellenldnder
Mitte 2008 massiv ein. Nachdem die privaten
Geldflusse in die 30 bedeutendsten Schwellen-
lander im Zuge der Asienkrise und dem Platzen
der Internet-Blase von 1997 bis 2001 tendenzi-
ell riicklaufig waren, stiegen sie ab 2002 wieder
stark an und erreichten 2007 mit 1.252 Mrd.
US-Dollar an privaten Krediten, direkten Inves-
titionen und Wertpapieranlagen einen Rekord.
Diese Summe reduzierte sich mit der Finanz-
krise fiir das Jahr 2008 zundchst drastisch, d.h.
um beinahe die Halfte des Betrags auf 667 Mrd.
US-Dollar. Schon 2009 war allerdings eine Ver-
langsamung dieses Trends zu beobachten, die
erwarten ldsst, dass sich die privaten Kapitalfliis-
se aus den Nordldndern in diese 30 Lander 2010
wieder um ein Drittel und 2011 um weitere 10 %
erhohen werden.”®

3.2.1.1. Kreditvergabe

Kreditklemme in Entwicklungs-
und Schwellenlandern

Der Ansteckungsweg (iber die Finanzmarkte
wirkte sich fiir die meisten Entwicklungs- und
Schwellenldnder in Form einer Kreditklemme
aus. Eine Kreditklemme ist ein Zustand, in dem
Banken deutlich weniger Kredite vergeben, als
diese von Kreditnehmern auch guter Bonitat
nachgefragt werden. Dort, wo Kredite vergeben
wurden, waren die Zinsen ungewdhnlich hoch.
So liehen sich selbst Banken in Industrieldndern
gegenseitig ihr Geld nur noch zu einem Zinssatz,

79 Die Lander, auf die sich dieses Diagramm bezieht, sind: Bulgari-
en, Tschechien, Ungarn, Polen, Rumanien, Russland, die Tiirkei,
die Ukraine, Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Ekuador,
Mexiko, Peru, Venezuela, China, Indien, Indonesien, Malaysia,
die Philippinen, Siidkorea, Thailand, Agypten, der Libanon,
Marokko, Nigeria, Saudi Arabien, Stidafrika und die Vereinten
Arabischen Emirate.

89 Sinn: Kasino Kapitalismus, S. 70. Diese Risikopramie ist ein Mafd
fiir die Angst der kreditgewdhrenden Bank, ihr Geld nicht zu-
riickzuerhalten, weil die Schuldnerbank vor der Kreditriickzah-
lung insolvent wird.

Diagramm 7:
Kredite an den Privatsektor

Figure 1.22. Emerging Markets: Bank Credit to the
Private Sector

{Six-month percant change, annualized rate)
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Nole: CI5 « Commomsalth of Independen] Stajes
In Lateinamerika, dem Mittleren Osten, Afrika
und Asien (ohne China) stiirzten in der zwei-
ten Jahreshalfte des Jahres 2008 die Kredite an
den Privatsektor ab. In China stiegen sie jedoch
aufgrund staatlicher Ma3nahmen stark an.

Quelle: International Monetary Fund: Global
Financial Stability Report 2009 — Navigating
the Financial Challenges ahead, Oktober 2009,
S. 24. URL: http://www.imf.org/external/pubs/
ft/gfsr/2009/02/index.htm (Letzter Abruf: 05.
Februar 2010).

der in den USA zu Spitzenzeiten — im Anschluss
an die Pleite von Lehman Brothers — etwa 4,5 %
(im Euro-Raum bei knapp 3 %) tber dem Zins-
satz fir staatlich emittierte Schatzwechsel glei-
cher Laufzeit lag.®°

In den entwickelten Landern wurde dieses
Problem von den Zentralbanken angegangen,
indem sie den Zinssatz senkten, die Menge an
verfligbaren Geldes fiir Banken erhohten und
somit zu den wichtigsten Glaubigern der Banken
wurden, (iber die diese sich finanzieren konnten.
Selbst diese drastischen Mafinahmen fiihrten
nur zu einem allméahlichen »Auftauen« des Kre-
ditmarkts, das bis weit in die Jahre 2009/2010
andauerte.

In den Ldndern des Siidens kam es Ende des
Jahres 2008 zu einer massiven Einschrankung
der Kreditvergabe. Liehen sich Schuldner aus
den bedeutendsten Schwellenldandern und Lén-
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dern mittleren Einkommens®' an den interna-
tionalen Anleihemarkten bis Anfang Oktober
2008 noch 28 Mrd. Dollar mehr aus, als sie auf
Kredite zuriickzahlten, so zahlten sie im letzten
Quartal des Jahres 27 Mrd. Dollar mehr zuriick,
als sie sich ausliehen.®2 Gerade Unternehmen
aus diesen Landern verloren die Mdglichkeit,
auf den internationalen Kapitalméarkten Kredite
aufzunehmen. Banken aus dem Norden fuhren
im Jahr 2008 ihre Kredite an Banken und Unter-
nehmen in Schwellenldndern gegeniiber 2007

um 40 % zuriick.® Es gibt deutliche Hinweise
dafiir, dass der erste Teil dieses Riickzugs Ende
2008 nach dem Kollaps von Lehman Brothers

81 Diese sind: Algerien, Argentinien, Aserbaidschan, Brasilien,
Bulgarien, Chile, China, Estland, Indien, Indonesien, Iran, Ka-
sachstan, Katar, Kolumbien, Korea, Kroatien, Kuwait, Lettland,
Libyen, Litauen, Malaysia, Mexiko, Nigeria, Oman, Peru, Phil-
ippinen, Polen, Rumanien, Russland, Saudi-Arabien, Stidafrika,
Thailand, Tschechische Republik, Tiirkei, Ungarn, Venezuela,
Vereinigte Arabische Emirate.

82 gz, 79. Jahresbericht, S. 95.
83 UN: World Economic Situation and Prospects, 2009, S. 12.

0000 0000000000000 000000000000000000000000000000000000000000000000000000000 0

In Brasilien werden Mdhdrescher gepfandet

In Mato Grosso, einem Bundesstaat im Wes-
ten Brasiliens, wurden in den letzten 20 Jahren
rund 200.000 Quadratmeter Land gerodet
und in Sojafelder und Viehweiden umgewan-
delt. In den 1990er Jahren siedelten sich dort
Grof3bauern auf zum Teil riesigen Landereien
an. Das Geld fiir die nétigen Landmaschinen
war leicht zu haben. Geschéaftsbanken oder
Landmaschinen-Hersteller vergaben grof3zii-
gig vom Staat subventionierte Kredite, obwohl
sie das Risiko des Kreditausfalls selber tragen
mussten.

Da Anfang dieses Jahrzehnts auf dem Welt-
markt hohe Preise fiir Soja gezahlt wurden, wa-
ren viele dieser Unternehmungen erfolgreich,
obwohl die Felder tber 1.500 km weit vom
Meer und schiffbaren Fliissen entfernt liegen.
In den Jahren 2004-2005 kam es dann auf-
grund von Diirren und Pflanzenkrankheiten zu
Missernten. Bei steigenden Erddlpreisen erwies
es sich zudem als nachteilig, dass die Ernte (iber
Hunderte von Kilometern mit riesigen Lastwa-
gen transportiert werden musste.

Seit 2005 konnen viele der So-
japroduzenten in Mato Grosso

Mato Grosso, Brasilien,
Foto: Raphael Lorenzeto de Abreu

5 et

B b

deshalb ihre Kredite nicht mehr zurtickzahlen,
ein Zustand, der bisher durch Stundungsmaf3-
nahmen des Staates aufgefangen wurden. Die
seit Jahren {iberschuldeten landwirtschaftlichen
Betriebe erhielten jedoch Ende 2008 im Zuge
der Finanzkrise von Banken aber auch von den
grofien nordamerikanischen Agrarunterneh-
men, wie Archer Daniels Midland und Cargill,
die ihnen ihre Ware abkauften und das Saatgut
und den Diinger auf Kredit lieferten, deutlich
weniger Kredit als in den Vorjahren. Die Banken
begannen daraufhin, die auf Kredit gekauften
Landmaschinen zu pfanden. Die Sojaprodukti-
on reduzierte sich in dieser Gegend bereits im
Jahr 2008 um 10 %. Fiir 2009 wird ein deutlich
hoherer Einbruch erwartet.®*

84 Financial Times: Brazil farmers lose debt battle, 10. Dezember
2008, n.p. URL: http://www.ft.com/cms/s/0/a046acec-c65c-
11dd-a741-000077b07658.htm| (Letzter Abruf: 03. Marz
2010).

Mdhdrescher in Mato Grosso, Brasilien,
Foto: Vilson A. Hansen
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weniger aufgrund einer
Aversion gegen Risiken
entstand, als dadurch,
dass international agie-
rende Banken das Geld
fir ihre eigene Stabilitat
bendtigten und deshalb
nicht mehr verleihen
konnten.?s

Dieser Abzug von
auslandischem Kapi-
tal traf jene Lander, die
unter den Finanzkrisen
von 1994 und 1997 bis
2001 gelitten hatten
wie Brasilien, Indone-
sien und Korea, jedoch
nicht unvorbereitet wa-
ren. Neben einer aktiven
Wahrungspolitik, die es
ihnen nun ermaglichte,
den Wert ihrer Wahrung
zu stabilisieren, hatten
sie sich ein solides Ban-
kenwesen  geschaffen
und die Verschuldung

Diagramm 8:
Kreditvergabe in Niedrig-Einkommensldandern

Bank Credit to Private Sector in LICs
(Annual growth in percent)
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Source: IFS Dalabase.
In allen aufgefiihrten Niedrigeinkommenslandern sank die Kreditverga-
be an Unternehmen von Mitte 2008 bis Mitte 2009. In vielen Landern
wie Vietnam, Nigeria, Kambodscha, den Malediven und Madagaskar re-
duzierte sie sich sogar um 50 % und mehr.
Quelle: International Monetary Fund: The Implications of the Global
Financial Crisis for Low-Income Countries — An Update, 28. September
2009, S. 15. URL: http://imf.org/external/np/pp/eng/2009/092809.pdf

privater Haushalte sowie
der nationalen Banken

(Letzter Abruf: 08. Februar 2010).

lag relativ niedrig. Die
heimischen Banken vergaben Kredite an Unter-
nehmen auf der Grundlage von Spareinlagen
und nicht auf der Grundlage von Krediten, die
sie bei anderen Banken aufnahmen. Die Soliditat
des Bankensystems trug entscheidend dazu bei,
dass in vielen Schwellenldndern die Kreditklem-
me des Nordens keine Katastrophe ausloste.
Trotzdem spiirten besonders kleinere und mitt-
lere Unternehmen die Krise auch hier. Konkret
wurden eine Verteuerung von Krediten und die
Einschrankung der Vergabe von Krediten an
schwdchere Unternehmen in den grofien Volks-
wirtschaften mit einer relativ engen Anbindung
an die Weltfinanzmarkte — wie Brasilien, Indien
und Siidafrika — eher beobachtet, als in Landern
ohne eine solche Anbindung. Am Beispiel der
Grof3bauern im Mato Grosso bestatigt sich dieser
Eindruck.®®

84 pjz. 79. Jahresbericht, S. 94.

85 Carlos Caminada: Brazilian Farm Credit Shrinks; Growers Re-
duce Crops (Update1), Bloomberg, 25. November 2008, n.p.
URL: http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601086&
refer=news&sid=aHwqWQnFqZLE (Letzter Abruf: 08. Februar
2010).

Durch die massiven staatlichen Interventionen
zur Rettung von Banken und Starkung der Wirt-
schaft in den Industriestaaten lockerte sich die
Kreditklemme bereits ab dem zweiten Quartal
2009 wieder. Dies geschah allerdings zogerlich
und unter zwei Vorbehalten: Banken im Norden
erwarten, dass sie aufgrund einer neuen Regu-
lierung in Zukunft mehr Kapital als Sicherheit
zuriickstellen missen und gingen deshalb lang-
fristige Kreditengagements nur mit Vorsicht an.
Auflerdem haben es Schuldner, seien es Unter-
nehmen oder Staaten, die als unsicher angese-
hen wurden, bis in das Jahr 2010 hinein schwe-
rer, einen Kredit zu bekommen, als vor der Krise.
Der erschwerte Zugang zu Kredit bleibt damit ein
Problem fiir viele Unternehmen in Entwicklungs-
und Schwellenldndern.

Kreditklemme in
Niedrigeinkommenslandern
Da die meisten Lander mit geringem Einkom-

men keinen direkten Zugang zu den internatio-
nalen Finanzmarkten und ihren Akteuren haben,
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verzogerten sich bei ihnen die Auswirkungen
der Kreditklemme. Ende 2008 hatten jedoch
auch in diesen Landern fast alle Banken ihre
Kreditzinsen erhoht und die Kreditbedingun-
gen angezogen. Niederlassungen von grofien
internationalen Banken erhielten keinen Kredit
mehr von ihren Mutterunternehmen, sondern
mussten sich zum Teil die bendtigte Liquiditat
von internationalen Organisationen, wie dem
privatem Arm der Weltbank, der International
Finance Corporation (IFC), leihen. Heimische
Banken waren hier weniger von einer direkten
Abhéangigkeit zu Instituten im Norden betroffen,
aber sie halten bis zu 10 % ihrer Riicklagen bei
auslandischen Banken. Angesichts der weltweit
drastisch einbrechenden Anlagezinsen erhielten
sie nun unvorhergesehener Weise weniger Zin-
sen auf ihr Kapital.®”

Die Verfiigbarkeit von
Handelskrediten sinkt drastisch

Am meisten litten die Unternehmen der Nied-
rigeinkommenslander darunter, dass sie keinen
Kredit fiir die Vorfinanzierung von Exporten er-
hielten. Nach einem Uberblick der Afrikanischen
Entwicklungsbank gingen Handelskredite — d.h.
kurzfristige Kredite, die Banken an Unternehmen
vergeben, um damit Exporteuren das notige Ka-
pital zur Herstellung und Verschiffung ihrer Ware
zur Verfiigung zu stellen — von Anfang 2009 bis
September 2009 in Afrika um 50 % zuriick.28 Ni-
geria war hiervon am meisten betroffen. Bereits
auf dem Londoner Gipfel der G20-Staaten im
April 2009 wurden umfangreiche Mafinahmen
zur Erweiterung bestehender internationaler
und regionaler Fazilitaten zur Finanzierung von
Exporten beschlossen. Von diesen Maf3nahmen
scheinen jedoch vor allem Lander mit mittlerem
Einkommen und Schwellenlander, die zumeist
uber eigene Exportkreditbanken verfiigen, pro-
fitiert zu haben. Bis Ende 2009 hatte sich die Si-
tuation in den Niedrigeinkommenslandern Zen-
tralamerikas, Afrikas und Osteuropas noch nicht
normalisiert. Besonders kleine und mittlere Un-
ternehmen, die einen wesentlichen Beitrag zur
Schaffung von Arbeitsplatzen in diesen Landern
leisten, berichteten nach wie vor lber die unzu-
langliche Verfiigbarkeit von Handelskrediten.®°

Da die Unternehmen aus diesen Landern ab
Mitte 2009 auch die indirekten Auswirkungen
der Krise in Form einer sinkenden Nachfrage
nach Rohstoffen und Fertigwaren zu spiiren be-

© SUDWIND 2010 « Wer spannt den Rettungsschirm fiir die Armen?

kamen, erschwerte ihnen der Riickzug der Ban-
ken aus der Kreditvergabe die Bewaltigung die-
ser zweiten Phase der Krise.

Arme Lander missen
wesentlich mehr Zinsen zahlen

Die Staaten selber traf die Kreditklemme eben-
falls. Da sie oft nur iiber geringe Devisenreser-
ven verfligen, sind sie auf externe Kredite ange-
wiesen. Diese wurden in einer Situation, in der
Anleger aus jeder Art unsicherer in sichere An-
lagen fliichteten, sehr teuer. Lander wie Ghana,
Pakistan und Vietnam, die sich in den vergange-
nen Jahren einen Zugang zu den internationalen
Kredit- und Anleihemérkten verschafft hatten9o,
zahlten im Januar 2009 zwischen 5 % und 15 %
mehr an Zinsen auf ihre Kredite, als sie noch im
Februar 2008 gezahlt hatten.

Anleihe-Emission
muss verschoben werdene

Die ostafrikanischen Staaten Kenia, Tansania und
Uganda planten Ende des Jahres 2008 zum ers-
ten Mal, iiber eine Staatsanleihe einen Kredit an
den internationalen Finanzmarkten aufzuneh-
men, nachdem Ghana in 2007 als erstes Land
in Subsahara-Afrika, abgesehen von Siidafrika,
erfolgreich eine Euro-Anleihe platziert hatte.
Das Geld wollten die ostafrikanischen Lander fiir
wichtige Infrastrukturmafinahmen wie den Bau
von Straflen und Wasserleitungen aber auch fiir
die Installierung von Bewdsserungsanlagen und
fiir den Bau von Kraftwerken nutzen. Diese ge-
plante Anleihe wurde nicht ausgegeben, da man
nicht damit rechnen konnte, dass genligend An-
leger sie zeichnen wiirden. Nun, da das Geld der
Investoren fehlt, wird die mangelnde Infrastruk-

87 |MF: The Implications of the Global Financial Crisis for Low-In-
come Countries — An Update, 28. September 2009, S. 15. URL:
http://imf.org/external/np/pp/eng/2009/092809.pdf (Letzter
Abruf: 08. Februar 2010).

World Trade Organization (WTO): Overview of Developments
in the International Trading environment, 18. November 2009,
S. A-20.

89 Epd.

90

88

IMF: The Implications of the Global Financial Crisis for Low-
Income Countries, Marz 2009, S. 12.

9 Anleihen sind eigentlich Portfolio-Investitionen. Sie werden je-

doch hier erwahnt, weil die Schwierigkeit der ostafrikanischen
Lander ein Bespiel dafiir ist, dass diese Lander aufgrund der Fi-
nanzkrise keinen Kredit auf den internationalen Finanzmarkten
aufnehmen konnen.
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tur weiter ein Hindernis fiir die Entwicklung die-
ser Lander bleiben.??

Auch Lander mit bereits bestehendem Zu-
gang zu den internationalen Anleihemarkten
hatten in der Krise Schwierigkeiten sich neu zu
verschulden. So lagen die Renditen fiir Anleihen
aus Schwellenldndern um bis zu 8 % iiber denen
von US-Staatsanleihen. Eine Neuausgabe von
Schuldtitel wurde in dieser Zeit entsprechend
teurer.?

Tauschhandel,
weil kein Kredit gewdhrt wird

Wie dramatisch die Kreditknappheit fiir einige
Lander wurde zeigt sich darin, dass Lander wie
Malaysia, Vietnam und Marokko Anfang 2009
mit anderen Landern einen »Barter, also einen
Tauschhandel, vereinbarten, in dessen Rahmen
sie dringend benétige Lebensmittel wie Reis
oder Pflanzendl eintauschten. So tauschte Ma-
laysia Palmdl gegen Diinger und Maschinen mit
Nordkorea, Kuba und Russland. Thailand, der
grofte Exporteur von Reis, tauschte Reis gegen
Erdol mit dem Iran, und die Philippinen sicher-
ten sich ihren jahrlichen Reisvorrat durch eine
Tauschvereinbarung mit Vietnam. Das Ziel vie-
ler dieser Arrangements ist die Versorgung der
betroffenen Lénder mit den zum Uberleben not-
wendigen Lebensmitteln.®*

Verscharfung des Hungers
durch teure Kredite

Anderen Landern ist selbst diese Losung des
Tauschhandels verschlossen. Hier tragt die Fi-
nanzkrise zu einer Verscharfung der Nahrungs-
mittelkrise und des Hungers bei. Dies klingt
paradox, denn im Zuge der Krise sind die Welt-
marktpreise fiir Nahrungsmittel wie Getreide,
Mais und Soja gesunken.

92 |MF: Implications of the Global Financial Crisis, S. 12.

93 John Authers: Question of maturity in developing economies,
in: Financial Times, 24. Oktober 2009, n.p. URL: http://www.
ft.com/cms/s/0/3ee985ee-c036-11de-aed2-00144feab49a.
html (Letzter Abruf: 04. M&rz 2010).

94 Javier Blas: Nations barter for food amid credit crisis, in: Fi-
nancial Times, 27. Januar 2009, n.p.. URL: http://www.ft.com/
cms/s/0/ec657d3e-ec12-11dd-8838-0000779fd2ac.html (Letz-
ter Abruf: 04. M3rz 2010).

95 Javier Blas und Tim Johnston: Thais to barter rice for oil with Iran,
in: Financial Times, 27. Oktober 2008, n.p.. URL: http://www.
ft.com/cms/s/0/c47190fe-a452-11dd-8104-000077b07658.
html (Letzter Abruf: 04. M&rz 2010).

Dort jedoch, wo Lebensmittel auf Kredit ge-
kauft werden miissen, um den Bedarf der Bevol-
kerung zu decken und wo dieser Kredit entweder
gar nicht mehr oder nur zu deutlich schlechteren
Konditionen erhaltlich ist, sinken die Preise fiir
Lebensmittel nicht, sondern steigen sogar weiter
an. So berichten Lebensmittelhdndler aus Afri-
ka, dass die Bankkosten fiir einen Kreditbrief,
mit dem ihre Transaktionen abgewickelt werden,
nach dem Kollaps von Lehman Brothers von {ib-
licherweise 1% bis 1,25 % auf 3 % bis 4 % des
Warenwertes gestiegen sind.?> So verstarkt die

Wie die Kreditkrise zu den Frauen
im Nordwesten Ghanas kommt

Im drmlichen Nordwesten Ghanas, in dem es
an sauberem Trinkwasser ebenso fehlt wie an
medizinischer Versorgung und Schulen, sam-
meln die in den Dorfern lebenden Frauen seit
jeher die Niisse des Sheabaums. Diese Nuss ist
sehr fetthaltig und wird nach einer aufwen-
digen Bearbeitung in Handarbeit in traditio-
nellen Speisen aber auch als Hautpflegemittel
verwendet. In den letzten Jahren konnten die
Frauen aus den Dorfern der Tamale-Region
diese Niisse verarbeitet oder unverarbeitet
auch exportieren. Vor allem auslandische
Kosmetikhersteller, wie der Body Shop, waren
auf dieses natiirliche Pflegemittel aufmerksam
geworden und verwendeten es in ihren Pro-
dukten. Die miihsame Arbeit, die Niisse von
den kilometerweit entfernt stehenden Shea-
bdumen zu ernten und von Hand zu verarbei-
ten trug zum Lebensunterhalt der Familien bei
und verschaffte den Frauen mehr Respekt. Im
Mérz 2009 dnderte sich diese Situation jedoch
schlagartig. Die uiblichen Handler, an die die
Ghanaerinnen ihre Niisse weitergaben, hatten
plotzlich kein Interesse mehr daran, und es
gab keine andere Moglichkeit, die Niisse ins
Ausland zu verkaufen. Auf dem Binnenmarkt
war die Nachfrage begrenzt und die Niisse
wurden dort viel schlechter bezahlt. Nachfor-
schungen ergaben, dass die Lagerstellen fiir
Sheaniisse tatsachlich voll waren und dass so-
gar im Hafen von Tema ein Schiff voller Shea-
niisse lag, ohne auszulaufen. Der Grund dafiir
war, dass das indische Unternehmen, das die-
se Niisse hatte kaufen wollen, im Zuge der Fi-
nanzkrise keinen Kredit mehr bekam und die
Schiffsladung nicht bezahlen konnte.
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Kreditkrise besonders in den Ldndern Afrikas
stidlich der Sahara eine weitere Ausbreitung des
Hungers trotz sinkender Lebensmittelpreise auf
den Weltmarkten.2®

Von weiterhin hohen Lebensmittelpreisen
sind auch jene Lander betroffen, in denen Le-
bensmittel in hohem Mafle importiert werden
missen und deren Wahrung durch den Abfluss
von Kapital an Wert verloren hat. Sie miissen
diese Lebensmittel nun in der teurer geworde-
nen Hartwahrung bezahlen und so bleibt der
Preis hoch, auch wenn die Lebensmittelpreise
gesunken sind. Dies gilt z.B. fiir Nigeria.

Der IWF springt ein

In dieser Situation, die fiir Lander mit geringem
Einkommen und nur sehr eingeschranktem Zu-
gang zu den internationalen Finanzmarkten be-
drohlich geworden war, sprangen der IWF und
die Weltbank mit speziellen Kreditprogramen
ein. Im April 2009 beschlossen die G20-Staaten
eine Aufstockung der Mittel des Fonds fiir die
Kreditvergabe in Hohe von 500 Mrd. US-Dol-
lar.°” Die Weltbank untersuchte im Januar 2009
109 Niedrigeinkommenslander von denen 84
eine Finanzliicke von insgesamt 370 bis700 Mrd.
US-Dollar aufwiesen und stellte entsprechende
Kredite zur Verfiigung.®

So begriiRenswert eine solche Hilfe in der Not
ist, so sehr ist sie doch mit Gefahren verbunden,
denn viele dieser Niedrigeinkommenslander
sind oder waren bis vor kurzem noch tiberschul-
det. 18 der insgesamt 38 Lander, die auf Druck
der Zivilgesellschaft fiir einen Schuldenerlass
von IWF, Weltbank und Afrikanischer Entwick-
lungsbank in Frage kamen, brauchen tatsachlich
einen Teil ihrer Schulden nicht mehr zuriickzu-
zahlen.?® Fiir 15 dieser frisch entschuldeten Lan-
der besteht jedoch die Gefahr einer erneuten
Uberschuldung. Mit der Verteuerung von Kre-
diten, dem schlechten wirtschaftlichem Umfeld
und der erneuten Abhdngigkeit von Krediten des
IWF hat die Finanzkrise diese Gefahr erhoht.

Einige frisch entschuldete afrikanische Lander,
wie zum Beispiel Burkina Faso und Gambia, die
einen Krisenkredit des IWF aufgenommen ha-
ben, sind trotz Schuldenerlass mit der Riickzah-
lung von Krediten aus der Vergangenheit noch
immer sehr belastet. Mit diesem neuen Kredit
riskieren die beiden Lénder eine erneute Uber-
schuldung, die ihre weitere wirtschaftliche und

© SUDWIND 2010 « Wer spannt den Rettungsschirm fiir die Armen?

soziale Entwicklung blockieren kann. Burundi,
ein Land das ebenfalls einen Kredit aus dem Kri-
sentopf des IWF erhielt, ist tiberschuldet und be-
miht sich seit 2005 um eine Entschuldung. Ein
neuer Kredit macht die Situation nur noch pre-
kdrer, wie der IWF selbst zugibt: »In einigen Fal-
len steigt die Gefahr einer externen Kreditkrise,
schreibt er in seinem Bericht iiber die Folgen der
Krise fiir Niedrigeinkommenslander.'*°

Dies ist fiir die betroffenen Staaten und ihre
Bevolkerung, die diese Mittel z.B. fiir die Siche-
rung einer medizinischen Grundversorgung und
den Zugang zu Bildung bendtigt, umso bitterer,
als sie die Notwendigkeit fiir einen solchen zu-
satzlichen Kredit gar nicht zu verantworten ha-
ben.

Hinzu kommt, dass der IWF die Vergabe dieser
Kredite nach wie vor an Bedingungen knipft, die
vor allem die piinktliche und vollstandige Riick-
zahlung der Kredite sichern sollen, die fir die
Entwicklung des Landes und die Versorgung der
Bevolkerung jedoch nachteilig sind. So schreibt
der Fonds diesen Landern eine Einschrankung
der Staatausgaben vor,™" wahrend Industrieldn-
der aber auch Schwellenlander, die iiber die da-
fiir notigen Mittel verfiigen, in dieser Krise ihre
Staatsausgaben erhoht haben, um der Krise Ein-
halt zu gebieten. Der von den westlichen Indus-
trielandern dominierte IWF fordert von seinen
Glaubigerlandern also eine ganz andere Politik
als er den Industrielander empfiehlt.

Licht am Ende des Tunnels

Seit dem zweiten Quartal 2009 deutet sich ge-
maf3 vieler Indikatoren eine Besserung der wirt-
schaftlichen Lage an, so auch bei den Kreditkos-

96 Blas: Nations barter for food, n.p.

97 Spiegel Online: G20-Gipfel in London — Industriestaaten pum-
pen 500 Mrd. Dollar in Weltwahrungsfonds, 02. April 2009, n.p.
URL: http://www.spiegel.de/politik/ausland/0,1518,617033,00.
html (Letzter Abruf: 08. Februar 2010).

98 Jiirgen Kaiser / Susann Nowack: Die nachste Schuldenkrise der
drmsten Lander, in: Erlassjahr.de- Fachinfo Nr. 21, September
2009, S. 1. URL: http://www.erlassjahr.de/dev/cms/upload/
fachinfo/erlassjahr_fachinfo_21_200909.pdf (Letzter Abruf:
08. Februar 2010).

e Agenda 21 — Treffpunkt: Heavily Indebted Poor Countries Initi-
ative, 10. Oktober 2005, n.p. URL: http://www.agenda21-treff-
punkt.de/lexikon/HIPC.htm (Letzter Abruf: 08. Februar 2010).
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191 Center for Economic and Policy Research: IMF-Supported
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Forty-one Borrowing Countries, Oktober 2009, S. 8.
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ten, die wieder sanken und zu einem Anstieg der
Kreditaufnahme auch in den Schwellenldandern
fiihrte. Davon scheinen zundchst vor allem jene
recht stabilen Schwellenlander zu profitieren,
bei denen sich die Auswirkungen der Krise von
vornherein in Grenzen hielten, wie z.B. Brasilien
und Siidkorea. Indikatoren, wie die anhaltende
Knappheit von Handelskrediten, deuten jedoch
daraufhin, dass die armen Staaten nicht nur har-
ter, sondern auch ldnger von der Finanzkrise be-
troffen sein werden als ihre relativ gut situierten
grofien Brider.

3.2.1.2. Portfolio-Investitionen

Portfolio-Investitionen sind Anlagen, die in fest-
verzinsliche Wertpapiere, Aktien oder Derivate
mit Ursprung in Schwellenandern und Landern
mittleren Einkommens getatigt werden. Die Aus-
wirkungen der Krise auf die Mdoglichkeit von
Landern mit niedrigem Einkommen sich (iber
Staatsanleihen Kapital zu verschaffen, wurden
bereits im letzten Kapital behandelt, da dieses
Problem eng mit der Kreditklemme verbunden
ist. Hier geht es nun vor allem um die Auswir-
kungen der Kapitalabfliisse aus Portfolio-Inves-
titionen aus jenen grofieren Schwellenldndern
und Entwicklungslandern, die (iber eine eigene
Aktienborse, an der die Kurse heimischer Un-
ternehmen notiert sind, mit den internationalen
Kapitalmarkten verbunden sind.

Portfolio-Investitionen ermdglichen den Un-
ternehmen in diesen Landern den Zugang zu
den internationalen Kapitalmarkten. Sie kénnen
damit Gber ihre heimischen Borsen durch die
Ausgabe von Aktien oder Anleihen grof3e Men-
gen an Kapital fiir Investitionen mobilisieren.
Gleichzeitig fiihrt dieser Zugang zu den Weltfi-
nanzmarkten zu erheblichen Schwankungen der
Kapitalfliisse in und aus einem Land wenn der
betroffene Staat keine Vorkehrungen zur Kont-
rolle dieser Kapitalstrome vornimmt. Zeiten ver-
starkter Zufliisse wechseln sich dann ab mit dem
schnellen Abzug grofier Kapitalmengen. Dies
hat jeweils grole Auswirkungen auf den Wert
der Wahrungen der Lander, der bei Zufliissen

102 gjz7. 79. Jahresbericht, S. 88.

193 Krauss | Mazzacurati / Suttle: Capital Flows to Emergin Market
Economies, IIF Research Note, Oktober 2009, S. 2.

194 Finanzen.net: Historische Kurse Lyxor ETF South Africa (FTSE
JSE TOP 40) (EUR), n.p. URL: http://www.finanzen.net/etf/Ly-
xor_ETF_South_Africa_FTSE_JSE_TOP_40_historisch (Letzter
Abruf: 22. Februar 2010).

tendenziell steigt und bei Abfliissen sinkt, oft
ohne, dass sich an der dkonomischen Situation
des Landes viel gedndert haben muss. Im Ver-
gleich zu Krediten und Direktinvestitionen sind
Portfolio-Investitionen die schnelllebigste Form
des Kapitalflusses in ein oder aus einem Land.
Schwellenlander gehen angesichts dieser Gefah-
ren zunehmend dazu (iber, diese Zu- und Abfliis-
se iber verschiedene Mafinahmen zu requlieren

Portfolio-Investitionen:
Von der Krise zum Boom

Portfolio-Investitionen in die grofiten 37 Schwel-
lenldnder und Lander mittleren Einkommens
stiegen von 2003 bis 2007 stark an. Wahrend
sie 2003 noch 1,1 % ihres zusammengefassten
Bruttoinlandsprodukts ausmachten, so lag die-
ser Anteil im Jahr 2007 bei 2,6 %. Im Jahr 2008
hingegen hatten diese Lander einen Kapitalver-
lust in Hohe von etwa 0,3 % ihres Bruttoinlands-
produkts zu verkraften.'?

Der IIF errechnete, dass Investoren Wertpa-
piere im Wert von (iber 93 Mrd. US-Dollar an
den Borsen einer Gruppe von 30 Schwellenldn-
dern verkauften und den Erlos in Hartwahrun-
gen wie den US-Dollar umtauschten.'3

In Afrika verloren die Kurse der Unternehmen
des FTSE/JSE All Africa 40 Index von Juli bis No-
vember 2008 etwas liber die Halfte ihres Wertes
(56 %)."°4 Der S&P Latin America 40 Index ver-
lor zwischen Mai und November 2008 zwei Drit-

Diagramm 9:

iShares S&P Latin America 40
Index
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Eigene Darstellung [Quelle: Google finance)

Der S&P Latin America Index, indem die Kursentwick-
lung an den lateinamerikanischen Borsen verfolgt
wird, brach im Zuge der Finanzkrise um 40 % ein.

Quelle: Google finance: iShares S&P Latin America
40 Index (ETF) historical prices. URL: http://www.
google.com/finance/historical?q=NYSE:ILF

(Letzter Abruf: 22. Februar 2010).
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tel seines Wertes.™5 Dies liegt iber den Kursstiir-
zen an den europdischen Borsen. So sank der
Eurostoxx 50 von August 2008 bis Mdrz 2009
um knapp 50%.'°¢

Schwellenlander haben viel gelernt
— Investoren weniger

Dem enormen Abfluss an Kapital folgte schon ab
dem 2. Quartal 2009 eine Umkehr. Im Oktober
2009 lagen die Kurse von Indizes, die die Preise
an den groferen Borsen von Schwellenldndern
zusammenfassen, bereits wieder auf dem Ni-
veau von Mitte 2008, d. h. so hoch wie vor dem
Lehman Kollaps. So stieg der oben zitierte FTSE/
JSE All Africa 40 Index in der Zeit von November
2008 bis Oktober 2009 erneut um 80% an.™’
Der S&P Latin America 40 Index gewann in die-
sem Zeitraum 40 %.'°8

Ahnlich sieht es bei den Anleihen aus Schwel-
lenlandern aus. Wahrend im Oktober 2008
Anleger nur in Anleihen aus Schwellenlandern
investierten, wenn sie liber 8 % mehr Rendite
abwarfen als US-Staatsanleihen, so begniigten
sie sich ein Jahr spater mit einem »Risikoauf-
schlag« von weniger als 3 %."°? Investoren sind
also sehr schnell wieder bereit, in die noch weni-
ge Monate zuvor als besonders »risikoreich« an-
gesehenen Schwellenldander zu investieren, weil
die Volkswirtschaften dieser Lander in und nach
dieser Krise schneller wachsen als die der Indus-
trieldnder und die Zinsen auf Anleihen aus In-
dustriestaaten auf einem Rekordtief liegen. Ende

195 Google finance: iShares S&P Latin America 40 Index (ETF)
historical prices, n.p.URL: http://www.google.com/finance/
historical?q=NYSE:ILF (Letzter Abruf: 22. Februar 2010).

Finanzen.net: Historische Kursdaten fiir Dow Jones EURO
STOXX 50, n.p. URL: http://www.finanzen.net/index/Euro_Sto-
xx_50/Historisch (Letzter Abruf: 22. Februar 2010).

197 Finanzen.net: Historische Kurse Lyxor ETF South Africa (FTSE
JSE TOP 40) (EUR), n.p.. URL: http://www.finanzen.net/etf/Ly-
xor_ETF_South_Africa_FTSE_JSE_TOP_40_historisch (Letzter
Abruf: 22. Februar 2010).

198 Google finance: iShares S&GP Latin America 40 Index (ETF)
historical prices, n.p. URL: http://www.google.com/finance/
historical?q=NYSE:ILF (Letzter Abruf: 22. Februar 2010).

Authers: Question of maturity.
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"9 Financial Times: The short view, 28. Januar 2010, n.p. URL:

http://www.ft.com/cms/s/0/b0O1efOe0-0baa-11df-9f03-
00144feabdco.html (Letzter Abruf: 04. Mdrz 2010).

Tobias Bayer [ Christine Mai: Interventionen am Devisen-
markt — Kampf gegen die Dollar-Schwéche, in: Financial Times
Deutschland, 28. Oktober 2009, n.p. URL: http://www.ftd.de/
finanzen/maerkte/anleihen-devisen/:interventionen-am-de-
visenmarkt-kampf-gegen-die-dollar-schwaeche/50029091.
html (Letzter Abruf: 16. Februar 2010).
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Januar lag der durchschnittliche Risikoaufschlag
fir Anleihen aus Schwellenldandern sogar etwas
niedriger als der fiir die neu begebene Anleihe
Griechenlands. Anleger halten {berschuldete
Lander des Nordens inzwischen also unter Um-
standen fiir genauso risikoreich wie Schwellen-
[ander."°

Fur die Lander des Siidens selber ist dieser
neue Geldsegen von zweifelhaftem Wert. Si-
cherlich macht dieser schnelle Umschwung der
Investoren die Finanzierung von Vorhaben in
Entwicklungslandern leichter. Allerdings schickt
er die Wahrungen der Lander erneut auf eine
Achterbahnfahrt, diesmal aufwarts, was die Ex-
porte, auf die diese Lander angewiesen sind,
verteuert. Auflerdem erhoht er die Gefahr ei-
ner Spekulationsblase, und damit eines erneu-
ten schnellen Abflusses des Kapitals, wenn diese
Blase platzt. Brasilien hat aus diesen Griinden im
Oktober 2009 eine Steuer von 2 % auf einstro-
mendes Kapital eingefiihrt. Kolumbien ergriff
Mafinahmen, um den Anstieg seiner Wahrung
zu stoppen; Stidkorea und Siidafrika {iberlegten
dhnliche Schritte.™

3.2.1.3. Direktinvestitionen

Die Bedeutung von
Direktinvestitionen

Um die Entwicklung von Direktinvestitionen in
der Finanzkrise einschatzen zu kdnnen, werden
zundchst ihre verschiedenen Formen und ihr
Einfluss auf Entwicklungsfortschritte deutlich ge-
macht .

Eine Form von Direktinvestitionen sind die so-
genannten »Greenfield«-Investitionen, mit de-
nen ein Unternehmen im Ausland eine Nieder-
lassung oder Tochtergesellschaft neu griindet
und entsprechende Betriebe aufbaut oder Roh-
stoffvorkommen erschlieRt. Die zweite Form von
Direktinvestitionen entsteht durch den Kauf be-
reits vorhandener Unternehmen und deren Pro-
duktionsstatten in Form von Ubernahmen oder
Firmenzusammenschliissen. Vergibt die neue
auslandische Mutter einen Kredit an die erwor-
bene Tochtergesellschaft, gehort dies ebenso in
die Kategorie »Direktinvestitionen«; dasselbe gilt
fur die Reinvestition von Gewinnen der Tochter-
gesellschaft vor Ort.

Anders als bei Portfolio-Investitionen, bei
denen nur Aktien ihren Besitzer wechseln, ist
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mit »Greenfield«-Investitionen eine konkrete
wirtschaftliche Aktivitat verbunden: Niederlas-
sungen werden gegriindet, Fabriken gebaut,
Minen erschlossen. Bei Ubernahmen aus dem
Ausland ist dies jedoch nicht gewahrleistet.
Ubernehmen Firmen aus dem Ausland andere
heimische Unternehmen kann dies durchaus
auch mit einer Verkleinerung der urspriing-
lichen Kapazitdten und einem Verlust von Ar-
beitsplatzen einhergehen. Zudem zahlt auch
die Privatisierung staatlicher Dienstleister wie
Strom- oder Wasserversorgern zu den Direktin-
vestitionen, diese gehen aber oft mit massiven
Einschrankungen der Verfligbarkeit von Wasser
oder Strom und ohne die nétigen Investitionen
in die Infrastruktur einher.

Zudem ist der entwicklungspolitische Nut-
zen mancher Direktinvestitionen umstritten und
hangt stark von den Umstanden ab, unter denen
sie getatigt werden. Die ErschliefSung einer Kup-
fermine, mit der keine Weiterverarbeitung des
Kupfers und kaum Steuerzahlungen verbunden
sind, dafiir aber eine Zerstérung von Okosys-
temen des Landes und gesundheitsschadigen-
de Arbeitsbedingungen, hat kaum oder eher
negative Effekte. Das Errichten einer Fabrik fiir
Badezimmerkeramik mit umfangreichen Ausbil-
dungsmoglichkeiten fiir ungelernte Krafte, die
zudem Steuern abfihrt, hat hingegen durchaus
einen positiven Effekt.

Nach einem steilen Anstieg der Direktinvesti-
tionen ab 2004 bis Anfang 2008 gehen Schat-
zungen davon aus, dass der Zufluss auslandi-
scher Direktinvestitionen in Entwicklungs- und
Schwellenldnder im ersten Quartal des Jahres

2009 im Vergleich zum ersten Quartal 2008 um
durchschnittlich mehr als 40 % einbrach.™

Entwicklung von Direktinvestitionen

Die Zufliisse von Direktinvestitionen in Entwick-
lungslander zeichnen sich in den letzten Jahr-
zehnten tendenziell durch langsame aber steti-
ge Steigerungen aus, unterbrochen von einigen
vergleichsweise geringen Abwartsbewegungen,
z.B. im Zuge der durch die Kursstiirze der Inter-
netunternehmen in 1999 ausgeldsten Borsen-
krise. Deutliche Steigerungen ergaben sich von
2003 bis 2007. In Afrika sowie in grofien Teilen
Asiens und Lateinamerikas stiegen Direktinves-
titionen in dieser Zeit fast auf Rekordhohe an.
Die meisten dieser Gelder flossen in den Finanz-
sektor; aber auch Investitionen in Infrastruktur-
projekte, in die Elektrizitatsversorgung, in die
Telekommunikation und Wasserversorgung ver-
zeichneten Zuflusse. Von 2008 an flachte diese
Steigerung ab.

Im Unterschied zu den Industrielandern, in
denen Direktinvestitionen bereits ab 2007 eine
Talfahrt antraten, stiegen Direktinvestitionen in
Entwicklungslander bis 2008 an," wenn auch
moderater als in den vorangegangen Jahren.
Und so ergab sich das auRergewdhnliche Bild,

"2 United Nations Conference on Trade and Development
(UNCTAD): World Investment Report 2009 — Transnational
Corporations, Agricultural Production and Development, New
York und Genf 2009, S. 41. URL: http://www.unctad.org/Tem-
plates/webflyer.asp?docid=11904&intltemID=5037&lang=16&
mode=downloads (Letzter Abruf: 18. Februar 2010).

"3 UN: World Economic Situation and Prospects 2009, S. 42.
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Diagramm 11:
Auslandische Direktinvestitionen
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Nachdem die Lander des Nordens
Jahrzehntelang den grofieren
Anteil der weltweit direkt getatig-
ten Direktinvestitionen erhielten,
kehrte sich dies im Jahr 2008 zum
ersten Mal um.

Quelle: Kayvan Farzaneh: Emerging
economies beating out developed
economies for FDI, The Indepen-
dent, 2. November 2009, n.p. URL:
http://www.independent.co.ug/
index.php/reports/intelligence-
file/106-myblog/2033-emerging-
economies-beating-out-developed-
economies-for-fdi (Letzter Abruf:
19. Februar 2010).
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dass 2008 43 % der weltweiten Direktinvestitio-
nen in Entwicklungs- und Schwellenlandern ge-
tatigt wurden, wahrend die Industrieldander nur
noch 57 % dieser Investitionen erreichte.™

Die Entwicklung dieser und anderer Indikato-
ren im Jahr 2008 lief viele Okonomen zunichst
hoffen, dass sich Schwellenldander inzwischen
von den Okonomien der Entwicklungsldnder
»abgekoppelt« hatten. Die Zahlen zu Direktin-
vestitionen in die elf groiten Schwellen- und
Transformationslander in Osteuropa und Asien
zeigten im ersten Quartal 2009 jedoch auch fiir
diese Lander einen Einbruch in Hohe von 45 %
im Vergleich zum ersten Quartal 2008, der aber
nach wie vor unter dem 57 %igen Einbruch der
in Industrieldnder flieffenden Auslandsinvestitio-
nen lag."s Nach Schatzungen des IWF sind die
Direktinvestitionen in Niedrigeinkommenslander
2009 um 25 % gefallen. Arme Lander in Asien
werden davon am meisten betroffen sein; Lander
in Subsahara-Afrika am wenigsten, da Investitio-
nen in Rohstoffe angesichts einer schnellen Er-
holung der Rohstoffpreise kaum zuriickgehen."®
Die beiden letztgenannten Regionen erhalten
aber nach wie vor nur einen marginalen Anteil
der weltweit getatigten Direktinvestitionen. Der
Riickgang der Direktinvestitionen war also in
Entwicklungs- und Schwellenlandern kiirzer und
weniger ausgepragt als in entwickelten Landern.

© SUDWIND 2010 « Wer spannt den Rettungsschirm fiir die Armen?

Dieser Trend wird sich in den kommenden Jah-
ren fortsetzen, wie eine Umfrage der UNCTAD
ergab.

Direktinvestitionen —
ein Mittel der Lohnkostensenkung

Fir 2009 und die darauffolgenden Jahre zeigt
eine Umfrage der UNCTAD bei einer Stichpro-
be von 2.272 der 5.000 grofiten transnationa-
len Unternehmen der Welt, dass sich der Trend,
vergleichsweise mehr in Schwellenlandern zu
investieren, fortsetzen wird. Diese Unternehmen
planen, bis 2011 ihre Auslandsinvestitionen in
allen Entwicklungsregionen hoher anzusetzen
als im Jahr 2008, wahrend diese Investitionen
in Nordamerika und Europa stagnieren werden.
Mit Brasilien, Mexiko, China und Indien sind al-
lerdings vor allem wenige grofie Schwellenlan-
der mit hohen Wachstumsraten das Ziel dieser
Direktinvestitionen, wahrend der Anteil von Sub-
sahara-Afrika marginal bleibt, obwohl auch hier
die Investitionen weiter steigen werden.

"4 UNCTAD: Interactive Database, Division on Investment and
Enterprise, 2009.

"5 UNCTAD: World Investment Prospects Survey 2009-2011, New
York / Genf 2009, S. 46.

16 |MF: Implications of the Global Financial Crisis- Update, S. 13.
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Die Krise und die Kupferproduktion in Sambia

Nachdem der Kupferpreis im Zuge der Finanz-
krise Ende 2008 von 8.800 US-Dollar pro
Tonne auf 2.500 US-Dollar Ende Dezember
gesunken war, schlossen die beiden Betreiber-
gesellschaften, International Mineral Resources
und Bein Stein Group Resources, die Luans-
hya Kupfermine in Sambia zum 20. Dezember
2008 und entlieflen 1.740 Mitarbeiter. Nach
Schatzungen der Gewerkschaft wurden in Sam-
bia Ende letzten Jahres nach dem Zusammen-
bruch der Kupferpreise insgesamt rund 10.000
Minenarbeiter entlassen; 80 % davon ohne
jede Abfindung.

Nachdem der Kupferpreis sich bereits im Ja-
nuar 2009 wieder erholte, fanden sich Inter-
essenten fiir die Mine, die dann auch im Mai
2009 an die chinesische Gesellschaft, China
Nonferrous Metals Mining (NFCA), verkauft
wurde und Ende des Monats die Férderung von
Kupfer wieder aufnahm. Dies sieht zundchst
nach einer schnellen Rettung aus der Krise aus
— eine Rettung allerdings, die fiir die Arbeiter
trotz des wieder auf 7.000 US-Dollar pro Tonne
gestiegenen Kupferpreises Nachteile mit sich
bringt.

»Bei einigen Investoren aus China und In-
dien werden Arbeitspldtze geschaffen, aber

das Problem ist, dass sie den Leuten lediglich
360.000 Kwacha (umgerechnet 70 US-Dollar)
im Monat bezahlen. Niemand kann mit einem
solchen Einkommen iiberleben, sagte Rayford
Mbulu, Leiter der Bergarbeiter Gewerkschaft
Sambias zu dieser Entwicklung."” Zudem hat
das chinesische Bergbauunternehmen keinen
guten Ruf in Sambia. In einer anderen Mine des
Unternehmens kam es im Jahr 2003 aufgrund
unzureichender Sicherheitsmafinahmen zu ei-
nem Unfall mit 49 Toten.

Der seit November 2009 schwelende Streit
um die Lohne der Bergarbeiter in der Kon-
kola Copper Mines, der grofiten Kupfermine
Sambias, deutet in eine dhnliche Richtung. Die
Mine gehort zu der indischen Vedanta Gruppe.
Angesichts von Kupferpreisen von 7.000 US-
Dollar pro Tonne fordern die Bergarbeiter seit
November 2009 eine Lohnerh6hung um 25 %.
Die Gesellschaft bietet ihnen jedoch bei einer
Inflationsrate von 9,6 % lediglich eine Lohner-
hohung von 3 %. Auch nach einem zweitdgi-
gen, von Gewalttatigkeiten begleiteten Streik
geht das Unternehmen nicht auf die Forderun-
gen ein, sondern entldsst 12 Mitarbeiter. Die
Auseinandersetzung dauert gegenwartig an.

Foto: CAFOD blog: Zambia: What jobs? In whose hands?, 19. Juli 2009, n.p. URL: http://blog.cafod.
org.uk/2009/07/19/zambia-what-jobs-in-whose-hands/ (Letzter Abruf: 01. Mdrz 2010).
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Die befragten Unternehmen geben vor al-
lem zwei Griinde an fiir ihre hohe Bereitschaft
in Schwellenldndern zu investieren. Zundchst
streben sie an, verstarkt in der Ndhe der wach-
senden Markte in China, Indien und Brasilien zu
produzieren und deshalb dort entsprechende
Kapazitaten aufzubauen. Schon an zweiter Stel-
le werden jedoch die niedrigeren Arbeitskosten
genannt. Im Zuge der Krise sollen besonders in
arbeitsintensiven Branchen, wie in der Textilin-
dustrie und der von der Krise hart getroffenen
Automobilbranche, die Lohnkosten deutlich ge-
senkt werden. Besonders der Trend in der Au-
tomobilbranche, Fertigungsstatten in Lander mit
geringen und geringsten Arbeitslohnen zu verla-
gern, wird sich weiter verstarken."®

Die Zunahme von Direktinvestitionen in Ent-
wicklungslandern ist also auch ein Indikator da-
fiir, dass Unternehmen aus der Konsumgiiter-
branche ihre Produktion verstarkt von Landern
mit schlechter Bezahlung in Lander mit noch
schlechterer Bezahlung und Arbeitsbedingun-
gen verlagern. Dies geht so weit, dass ein Mar-
kenartikelhersteller wie adidas die Produktion in
China inzwischen als zu teuer ansieht und seine
Ware zunehmend in Landern wie Vietnam ferti-
gen ldsst.

3.2.2. Der zweite Ansteckungsweg
Welthandel

3.2.2.1. Zusammenhdnge zwischen
den Welthnanzmarkten und
dem Welthandel

Bisher wurde beschrieben, wie sich die Finanz-
marktkrise direkt iiber den Ansteckungsweg der
Weltfinanzmarkte durch eine Verknappung und
Verteuerung von Krediten und den Abzug von
Portfolio-Investitionen und Direktinvestitionen
auf Entwicklungs- und Schwellenldander aus-
wirkte. Der zweite Ansteckungsweg ist der des
Welthandels. Durch den der Finanzkrise folgen-
den Einbruch der Nachfrage in den wichtigsten
Industrieldndern, besonders nach langfristigen
Konsumgiitern wie Autos, konnten viele Ent-
wicklungslander deutlich weniger exportieren.
Dieser Einbruch der Nachfrage, sowohl von End-
konsumenten als auch von Unternehmen, ist je-
doch nicht nur auf die steigende Arbeitslosigkeit,
Kurzarbeit und die Angst vor Arbeitslosigkeit in

© SUDWIND 2010 « Wer spannt den Rettungsschirm fiir die Armen?

den Industrieldndern oder auf die Noéte vieler
amerikanischer Familien zuriickzufiihren, die
ihre Uberteuerten Hypothekenkredite nicht zu-
riickzahlen konnen. Eine weitere wichtige Ursa-
che ist vielmehr die geringere Verfiigbarkeit von
Krediten. Denn iber die Kreditmenge und den
Preis fiir Kredite sind die Finanzmarkte und die
Gutermarkte eng miteinander verbunden.

Ein Beispiel dafiir ist, dass die jahrelange Ver-
fligbarkeit von billigen Krediten sich nicht nur
auf dem US-amerikanischen Immobilienmarkt
auswirkte. Auch Autobauer nahmen die billi-
gen Kredite auf, um mehr Fahrzeuge zu produ-
zieren, als nachgefragt wurden. Die Nachfrage
nach Autos brach auch dadurch ein, dass sich
die Finanzierungsbedingungen fiir Neuwagen
verschlechterten. Angesichts dieses Szenarios
gab es weltweit ein Uberangebot an Autos bei
einbrechender Nachfrage.

Selbst Diamantenschleifer kauften in den
Jahren 2000 bis Oktober 2008 die wertvollen
Steine zu billigen Zinsen auf Kredit und lager-
ten geschliffene Diamanten im Wert von 15 Mrd.
US-Dollar in Tresoren, groftenteils in Indien. Da
die Steine im Zuge der Krise an Wert verloren,
konnten die indischen Schleifereien weniger Si-
cherheiten fiir neue Kredite bieten. So entliefen
sie angesichts sinkender Nachfrage, gut gefiillter
Lager und mangelnder Moglichkeiten Kredite zu
erhalten, von 800.000 Diamantschleifern rund
die Halfte.

Auch der Einbruch der Rohstoffpreise war nur
zum Teil durch einen Einbruch der Nachfrage
begriindet. Ein weiterer wichtiger Grund war,
dass Anleger aus Kapitalmangel ihre Investitio-
nen an den Rohstoffborsen zuriickzogen.

Neben der tatsachlichen Nachfrage hat also
die Verfligbarkeit von Krediten und Kapital sowie
die Erwartungen der Akteure auf den Finanz-
markten einen erheblichen Einfluss darauf, was
und wie viel produziert wird. Uber diesen Zusam-

"7 »With some investors coming from China and India, there will

be jobs created but the problem is, that they pay people as low
as 360.,000 kwacha (about 70 dollars),« said Rayford Mbulu,
head of the Mine Workers' Union of Zambia (MUZ). »Nobo-
dy can survive with such an income.« (Ubersetzung: A.S.), in:
Obert Simwanza (AFP): Zambia economy rebounds, but no
boost for president, 12. Dezember 2009, n.p. URL: http://www.
google.com/hostednews/afp/article/ALeqM5gB4644rwVn-
hlew-mWUKJybPvhslA (Letzter Abruf: 23. Februar 2010).

T8 UNCTAD: World Investment Prospects Survey 2009-2011, S.
38f.
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menhang ist der Ansteckungsweg iber die Fi-
nanzmarkte eng mit dem Ansteckungsweg iiber
den Welthandel verbunden. Der Einbruch des
Welthandels stellt jedoch die schwerwiegendste
Folge der Finanzmarktkrise fiir Entwicklungs-
und Schwellenldnder dar und ist eine wesentli-
che Ursache fiir das seit Ende 2008 beobachtete
Ansteigen der Armut in diesen Landern.

oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

Die beiden Weltkarten zeigen deutlich, wie
stark die Finanzkrise, mit ihrem Hohepunkt des
Konkurses der Lehman-Bank im September
2008 die Volkswirtschaften der Welt beeintrach-
tigt hat. In fast allen Landern ging das Wachstum
2009 im Vergleich zu 2007 zuriick. In den gro-
f3en Industrieldndern und einigen lateinamerika-
nischen Landern schrumpfte das BIP sogar.

Abbildung 3:
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3. Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf Entwicklungs- und Schwellenlander

Diagramm 12:

Weltweiter Warenexport, vierteljahrlich, 2005-2009
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50 % in der zweiten Halfte 2008

Entwicklung des Welthandels von Anfang 2005 bis Mitte 2009 mit dem drastischen Riickgang um

Quelle: WTO

Die Wachstumszahlen fiir viele Entwicklungs-
und Schwellenlander haben sich im Jahr 2009
deutlich verringert, liegen jedoch zumeist noch
im positiven Bereich. Dies ist jedoch nur schein-
bar beruhigend, denn Wirtschaftswissenschaftler
gehen davon aus, dass schon ein Riickgang des
Wachstums um 1 % in den Entwicklungslandern
zu 20 Mio. zusatzlichen Armen fiihrt.""®

Dieser massive Einbruch der Konjunktur
brachte einen vergleichbaren Einbruch des Welt-
handels mit sich. Ende 2009 ging der Internati-
onale Wahrungsfonds von einem Riickgang des
Warenhandels um lber 12 % aus; ein Szenario,
das seit Griindung der Organisation im Jahr 1944
noch nicht vorgekommen ist. Industrieldander
werden vorrausichtlich in dem Nachkrisenjahr
2009 14 % weniger an Waren exportieren. Fir
Entwicklungslander liegt dieser Riickgang mit
7 % bei der Halfte.™° Der Einbruch des Exports
von Dienstleistungen, wie dem Warentransport
und dem Tourismus von 2008 auf 2009 wurde
auf 8 % geschatzt.

Konkret bedeutete dies fiir Entwicklungs- und
Schwellenlander, dass sie wesentlich weniger an
Rohstoffen und Fertigwaren in den Norden ex-
portieren konnten. Dies entzog vielen von ihnen
einen wesentlichen Teil ihrer Einkommensquel-
len. Denn viele Entwicklungslander haben sich
aufden Export nur weniger Arten von Rohstoffen

© SUDWIND 2010 « Wer spannt den Rettungsschirm fiir die Armen?

und Konsumgiitern in den Norden spezialisiert.
Sie hatten wenige Moglichkeiten, den Verlust
bei einem Exportgut durch hohere Exporte eines
anderen auszugleichen oder statt in den Norden
in andere Entwicklungs- und Schwellenlander zu
exportieren. Allerdings stellte China fiir manche
Lander eine Ausweichmdglichkeit dar.

3.2.2.2. Einbruch der Rohstoffpreise
und des Rohstoffhandels

Nachdem die Preise fiir Rohstoffe in den 1980er
und 1990er Jahren sehr niedrig lagen, erhol-
ten sie sich seit der Jahrtausendwende wieder.
Die Mitte 2008 erreichten Hochststande lagen
trotzdem nur im Fall von Erddl, bei Erzen und
bei Metallen inflationsbereinigt tiber den Preisen
von 1974, und auch diese Rohstoffpreise legten
im Vergleich zu 1974 um lediglich 9,3 % zu.

Von 2000 bis 2008 stiegen die Preise fiir na-
hezu alle Rohstoffe stark an; fiir Platin und Silber
verdreifachten sie sich; die Preise fiir Kupfer und
Blei verfiinf- bzw. versechsfachten sich sogar

"9 World Bank: Financial Crisis and Developing countries. Group of
20 meets in Washington, 11. November 2008, n.p. URL: http://
web.worldbank.org/WBSITE/ESTERNAL/NEWS/0,,content
(Letzter Abruf: 08. Dezember 2009).

120 WTO: International Trading Environment, S. A-7.
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von 2003 bis 2008."" Die erhohten Exportein-
nahmen fiihrten allerdings kaum zu einer Re-
duzierung von Armut. Die Bedingungen, unter
denen Bergbau- und Ol-Unternehmen in diesen
Landern fordern, laufen in der Regel darauf hi-
naus, dass kaum oder gar keine Steuern abge-
fiihrt werden, lediglich sehr schlecht bezahlte
Arbeitsplitze entstehen. Okosysteme werden
riicksichtslos zerstort und die Korruption steigt.
Diagramm 13 verdeutlicht den Anstieg der Roh-
stoffpreise besonders ab 2007 und deren extre-
men Riickgang ab Mitte 2008. Bereits ab Anfang
2009 setze eine insgesamt jedoch zaghafte Er-
holung ein.

Die Preise fiir viele dieser Rohstoffe fielen nun
mit der Finanzkrise seit Mitte 2008 erneut dras-
tisch. Zu Ende des Jahres waren die Preise fiir
Platin, Gold, Kupfer, Aluminium und Silber um
60 bis 80 % zuriickgegangen.™? Der Preis fiir

Sojabohnen, Palmél, Mais und Baumwolle fiel
ahnlich stark; eher verschont blieben die tropi-
schen Produkte fur Getranke wie Kakao und Kaf-
fee.

Stark betroffen waren Lander, die sich den
Weltmarkten geoffnet hatten und deren Brutto-
inlandsprodukt in hohem Maf3e von der Ausfuhr
weniger Exportgliter abhdngt. Beispiele hierfiir
sind Botswana (Diamanten), Mozambique (Alu-
minium), und Sambia (Kupfer), deren Exporte

21 Finanzen.net: Charttool Platin, Silber, Kupfer, Blei, n.p. URL:
http://www.finanzen.net/charttool/?stTKDaten=274689.176.33
36stTKDaten=274690.176.3336stTKDaten=274694.176.3336
stTKDaten=1445417.212.814&stTKDaten=1493352.212.3336x=
226y=5 (Letzter Abruf: 26. Februar 2010).

Finanzen.net: Charttool Gold, Platin, Silber, Aluminium, Kup-
fer, n.p.. URL: http://www.finanzen.net/charttool/?stTKDaten=
281080.176.3335stTKDaten=274690.176.3335stTKDaten=27
4694.176.3335stTKDaten=1445396.212.3335stTKDaten=1493
352.212.3336x=396y=3 (Letzter Abruf: 26. Februar 2010).
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Diagramm 13:
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Upciate: 01.04.2010
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D.R. Kongo: Einbruch der Staatseinnahmen und wachsende Kriminalitat

Nach Jahrzehntelanger Diktatur und anschlie-
3endem Biirgerkrieg gibt es in der Demokrati-
schen Republik Kongo erste vorsichtige Zeichen
der Hoffnung. Die kriegerischen Auseinander-
setzungen lassen seit 2003 zwar nur langsam
nach, mit dem Steigen der Rohstoffpreise zeig-
ten sich aber internationale Bergbaukonzerne
daran interessiert, in das Land zu investieren.

Die Finanzkrise, die das Land Ende 2008 im
vor allem diber die riicklaufigen Rohstoffprei-
se traf, fiihrte jedoch zu einer grof3en Verun-
sicherung Uber den weiteren Fortgang vieler
geplanter Projekte, besonders in der Provinz
Katanga. Dort stellten 75 Kupfer- und Kobalt-
minen die Forderung ein oder reduzierten sie.
300.000 Minenarbeiter verloren ihre Arbeit.
Die Firma Metrotex plante in 2007 ihr Kup-
fer- und Kobalt-Projekt in der siidostlichen
Provinz Katanga zu erweitern, musste jedoch
im Dezember 2008 dafiir einen Kredit re-
strukturieren und erneut 125 Mio. US-Dollar
aufnehmen. Dies gelang angesichts der welt-
weiten Kreditkrise zu diesem Zeitpunkt nicht
und das Projekt musste verschoben werden.
Der australische Kupferproduzent Anvil Mi-
ning stoppte die Kupferforderung gleich an
drei Standorten in Katanga und entlief§ rund
1.200 Festangestellte und Vertragsarbeiter.'3
Die an der kanadischen Borse notierte Katan-
ga Mining Ltd stellte ihre Kobaltforderung im
Tilwezembe-Tagebau ebenfalls ein. Als Grund
gab das Unternehmen die niedrigen Kobalt-
preise an. Der internationale Bergbaukonzern
BHP Billiton entschied sich Ende 2008 nach
flinfjahriger Forderung von Kupfer in Katan-
ga seine Aktivitaten dort zu beenden. Chine-
sische Bergbauunternehmen witterten eine
Chance, die aufgegebenen Konzessionen zu
iibernehmen, verhielten sich zunachst jedoch
unentschlossen. Viele Kleinschirfer in dieser
Region gaben angesichts der eingebroche-
nen Preise ihre Forderung ebenfalls auf. Am
10. Dezember 2008 erklarten 5.000 dieser im

informellen Sektor arbeitenden Schiirfer, dass
sie ihre Tatigkeit niederlegen. Nach Beobach-
tungen vor Ort fanden manche von ihnen in
der Landwirtschaft ein Auskommen, oft aber
auch in der Kriminalitat.

In dieser Situation versuchte die Landesre-
gierung von Katanga verzweifelt,. internationa-
le Investoren im Land zu behalten und setzte
die Ausfuhrsteuer fiir Rohstoffe von 28 % auf
1% herab. Der fiir das Land dringende Aufbau
von Infrastruktur, eine Unterstiitzung der land-
wirtschaftlichen Entwicklung in Katanga sowie
der Aufbau einer flichendeckenden Kranken-
versorgung und eines funktionieren Schulsys-
tems riickt damit wieder in weitere Ferne.

Die mit der Krise einhergehende wachsende
Kriminalitdt bedroht gleichzeitig den miithsam
errungenen Friedensprozess in der Provinz. Im
Dezember 2008 wurden allein an einem Wo-
chenende in der Stadt Lubumbashi 12 Perso-
nen ermordet. »Die 6konomische Krise ist so
alarmierend, dass wir die damit verbundenen
sozialen Probleme und die Sicherheitsproble-
me, die sich aus der Situation ergeben kdnnen
genau analysieren, hief? es in einer Pressemit-
teilung der UN-Mission im Kongo.

Neben der Arbeitslosigkeit und der Krimina-
litat steigt auch die Armut. Mit der Abwertung
des kongolesischen Franc stiegen die Lebens-
haltungskosten. »Lebensmittelpreise, Holzkoh-
le und Speisedl sind teurer geworden. Im Ver-
gleich zu einigen Monaten zuvor sehe ich auch
mehr und mehr Bettler und Kinder auf der
Strafie«, sagt Eric Meert, der eine Einrichtung
fir Strafdenkinder in der Region leitet. »Vor
der Krise kampften Familien schon damit, ihre
Kinder zu versorgen, aber die derzeitigen Ent-
wicklungen haben die Situation erschwert, Das
Ergebnis ist, dass Kinder und Jugendliche auf
die Strafie geschickt werden, entweder um zu
arbeiten und ihre Eltern zu unterstiitzen oder
flr immer.«'

zu mehr als 80 % vom Export eines Rohstoffs
abhangen. Ebenso stark betroffen war die De-
mokratische Republik Kongo, wo die Regierung
sich Anfang 2009 gezwungen sah, ihren Haus-
halt um ein Viertel zu kiirzen, weil die erwarteten
Einkiinfte aus dem Bergbau ausblieben.'

© SUDWIND 2010 « Wer spannt den Rettungsschirm fiir die Armen?

23 Miriam Mannak: Joblessness Rises As Global Crisis Hits Mining,
in: Inter Press Service News Agency, 12. Februar 2009, n.p.

124 Epq.

125 Jeroen Cuvelier: The impact of the global financial crisis on
mining in Katanga, International Peace Information Service,
Antwerpen, 14. Juli 2009, S. 13.
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Die 2008 einbrechenden
Preise fiihrten Ende des Jah-
res zu einem Rickzug von
Bergbauunternehmen aus
Fordergebieten, zu einem In-
vestitionsstopp und einer Ab-

Diagramm 14:

10.000

chen Vorkommen an Kupfer,
Kobalt, Coltan, Gold und Dia-
manten ist mit einem Verlust
von 100.000 Arbeitsplatzen
im Bergbau am hartesten be-
troffen. Gleichzeitig verlor der
kongolesische Franc im Zuge
des Einbruchs der Rohstoff- | ... |
preise zwischen Ende Septem-
ber 2008 und Mitte Februar
2009 32 % seines Wertes und
die Notenbank musste den

B.E00

wertung der Wahrungen der | #s= '
Lander. Die Demokratische | "
Republik Kongo mit ihren rei- ‘/4 v

& 000 |

[

Kupferpreis in US-Dollar

Lear

URL: http://www.finanzen.net/rohstoffe/kupterpreis/Chart

01 gi.00 010500 Q1.0%.00 CLOL.D? Q10508 PER ) 010210

Quelle: Finanzen.net: Kupfer Chart in Dollar, n.p.

(Letzter Abruf: 23. Februar 2010).

Zinssatz auf 66 % erhohen,
um eine weitere Abwertung
zu verhindern."?® In Siidafrika verloren bis zum
1. Quartal 2009 40.000 Bergarbeiter ihre Ar-
beit'?”; die Steuereinnahmen gingen drastisch
zuriick.'?®

In all diesen Landern mit hoher Abhangigkeit
von den Rohstoffpreisen erhohte sich zudem die
Arbeitslosigkeit sprunghaft, was bei weiterhin
hohen Lebensmittelpreisen die Zahl der Men-
schen, die sich nicht ausreichend erndhren kon-
nen, deutlich erhohte.

Der gesunkene Erdolpreis war fiir die Erdol
importierenden Lander jedoch eine Erleichte-
rung, so sehr es die Erddl exportierenden Ent-
wicklungslander auch belastete. Die gesunkenen
Preise fiir Lebensmittel erreichten, wie oben be-
reits beschrieben, dagegen in den meisten Lan-
dern die Bevolkerung nicht.

25 Epd.

127 Southern Africa Resource Watch: Impact of the Global Finan-
cial Crisis on Mining in Southern Africa — Presentation, Juni
20009, S. 32. URL: http://www.sarwatch.org/sarwadocs/SARW_
Financial_impact_mining_30Jun09_slides.pdf (Letzter Abruf:
25. Februar 2010).

128 Sanchia Temkin: South Africa: Financial Crisis Spurs Tax Sys-

tems Reforms, in: AllAfrica.com, 08. Dezember 2009, n.p.
URL: http://allafrica.com/stories/200912080143.html (Letzter
Abruf: 26. Februar 2010).

129 AllAfrica.com: Mozambique: Financial Crisis Not Leading to

Mass Sackings, 22. Mai 2009. URL: http://allafrica.com/sto-
ries/200905220823.html (Letzter Abruf: 25. Februar 2010).

Schon zu Beginn des Jahres 2009 stiegen die
Preise fiir Rohstoffe wieder an. Einige Werte wie
zum Beispiel fiir Kupfer lagen Ende 2009 wie-
der auf dem Niveau von 2007.Es ist jedoch die
Frage, inwieweit diese Wende den zu Zehntau-
senden entlassenen Minenarbeitern in Entwick-
lungslandern zugutekommt.

Die Aussage eines Gewerkschaftsfiihrers aus
Mozambique, einem wichtigen Exporteur von
Aluminium, zeigt, dass Arbeitgeber versuchen,
die im Jahr 2008 entstandenen Verluste durch
geringere Lohne auszugleichen. So hatten in
den diesjahrigen Verhandlungen uber eine An-
hebung des gesetzlichen Mindestlohns die Ar-
beitgeber die Finanzkrise als einen Grund dafiir
angegeben, die Mindestlohne nicht zu erhdhen
oder sie zumindest so weit wie mdglich unten
zu halten. »Das ist eine Folge der Krise. Im letz-
ten Jahr waren die prozentualen Steigerungen
hoher«, sagte der mosambikanische Gewerk-
schaftsfihrer Francisco Mazoio."®

3.2.2.3. Nachfrage nach Fertigwaren

Sobald die Hypothekenkrise in den USA die Kauf-
kraft der Konsumenten dort erheblich schwach-
te und Kredite an Konsumenten zuriickgefahren
wurden, brach auch die Nachfrage nach Kon-
sumglitern ein. Die Industrieproduktion in der

SUDWIND Edition: Strukturelle Gewalt in den Nord-Siid-Beziehungen — Band 9 « © SUDWIND 2010
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Miillsammler in der Krise

Neben dem direkten Einfluss, den das Sinken
der Rohstoffpreise auf die im Bergbau Beschaf-
tigten hat, ist auch der informelle Sektor der
Sekundarrohstoffsammler von den fallenden
Preisen betroffen.

Aus so unterschiedlichen Landern wie In-
dien, China, Argentinien und Brasilien gibt es
Berichte dariiber, dass informelle Miillsammler
und Weiterverkdufer von Sekunddarrohstoffen
ihr geringes Einkommen durch die Krise an den
Rohstoffmarkten drastisch gekiirzt sehen. Eine
indische Studie zu diesem Phdnomen kommt
zu dem Ergebnis, dass der Preis fiir PET und
Metalle als Sekundarrohstoff von April bis De-
zember 2008 um 40 % gesunken ist.*° In Bra-
silien und Argentinien fielen auch die Preise fiir
Altpapier drastisch.

Die indische Organisation CHINTAN un-
tersuchte die Situation der Miillsammler und
-verwerter im Grofiraum Delhi Anfang 2009
genauer. 70 % der insgesamt 103 Befragten
gaben an, dass ihre Arbeitssituation sich durch
die Krise deutlich verschlechtert hatte, dass
sie aber trotz des massiven Einkommensein-
bruchs kaum Ausweichmdglichkeiten haben.
Einigen blieb nichts anderes iibrig, als ihre La-
ger an gesammelten Wertstoffen, darunter oft
auch Kupfer, aufzuldsen, um sie fiir einen sehr
schlechten Preis zu verkaufen. Damit war ihnen
die Moglichkeit, von den ab Januar 2009 wie-
der ansteigenden Kupferpreisen zu profitieren,
genommen. Andere verbrachten mehr Zeit mit
Sammeln, verdienten aber trotzdem nicht ge-

nug fir ihren Lebensunterhalt; wieder andere
sparten, indem sie die Zahlungen an ihre Fami-
lien auf dem Land einstellten.

80 % der in der Studie befragten Familien
sahen sich jedoch mangels alternativen Ein-
kommensquellen und anderer Einsparmog-
lichkeiten gezwungen, ihren Konsum von »Lu-
xuslebensmitteln« einzuschranken. Zu diesen
unerschwinglich gewordenen Lebensmitteln
gehorte fiir sie Milch, Fleisch und Obst. 41%
der Befragten hatten den Kauf von Milch ganz
aufgegeben. Die Autoren fiirchteten die zu er-
wartenden Folgen einer Mangelernahrung bei
Kindern, besonders bei Madchen.

Die aus anderen Regionen berichteten zu-
nehmenden Schulabbriiche von Kindern blie-
ben bei den untersuchten Familien jedoch aus.
Aufgrund eines besonderen Programms, das
sich auch in diesen Notzeiten bewahrte, fiihrte
die finanzielle Not der Familien nicht dazu, dass
Kinder aus den Schulen genommen wurden.
Viele verkiirzten zwar ihre Schulzeit, um den
Eltern beim Miillsammeln zu helfen, verlieRen
die Schule jedoch nicht ganz.™"

Die Nachricht, dass sich die Rohstoffpreise
Mitte 2009 wieder auf dem Stand vor der Krise
befanden ist fiir die Menschen in dieser Situati-
on kaum ein Trost. Die Folgen von Unter- und
Mangelerndhrung sowie der, aus anderen be-
troffenen Landern wie Kenia berichteten, durch
die Krise bedingten Schulabbriiche begleiten
die betroffenen Kinder meist ein Leben lang.

OECD fiel 2008 um 1,7 %; in Deutschland sank
sie im vierten Quartal 2008 um 7,3 %."?

Entwicklungs- und Schwellenldnder waren
von diesen Verdnderungen direkt betroffen.
Lander wie China und Mexiko hatten begonnen,
eine Industrie aufzubauen, die sich auf die Pro-
duktion von Exportgiitern fiir den nordamerika-
nischen und europdischen Markt konzentriert.
Chinesische Exporte bestehen zu 46 % aus Kup-
fer, Aluminium, Gemise, Textilien und Compu-
tern.”3 Mexiko fiihrt zu 35 % Computerausriis-
tung und Automobilteile aus.” In Landern wie
Vietnam und Kambodscha hangt die Hohe der
gesamten Ausfuhren stark von den Textilexpor-

© SUDWIND 2010 « Wer spannt den Rettungsschirm fiir die Armen?

39 CHINTAN Environmental Research and Action Group: Scrap

Crash! What the crash in prices of scrap means for wastepickers
and other recyclers, 2009, S. 5. URL: http://www.chintan-india.
org/others/scrap_crash.pdf (Letzter Abruf: 25. Februar 2010).

BT Epd. S. 6.

32 OECD Statistics: Key Short-Term Economic Indicators: Indus-

trial Production, n.p.. URL: http://stats.oecd.org/index.aspx
(Letzter Abruf: 26. Februar 2010).

33 Jane Kennan | Mareike Meyn: The implications of the global

financial crisis for developing countries” export volumes and
values, Working Paper 305, Overseas Development Institute
(ODI), Juni 2009, S. 35.

34 WTO: International Trade Statistics 2009, Mexico: Exports of
office and telecom equipment, Share in economy's total mer-
chandise exports 2008, S. 79 und Exports of automotive pro-
ducts, S. 100. URL: http://www.wto.org/english/res_e/statis_e/
its2009_e/its2009_e.pdf (Letzter Abruf: 26. Februar 2010).
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ten ab. Da es sich hierbei
um typische Konsumgiiter
handelt, Waren also, deren
Kauf man im Gegensatz zu
Grundnahrungsmitteln oder
Medikamenten aufschieben
kann, spiirten diese Lander
sehr schnell den sinkenden
Konsum in den USA und

Diagramm 15:
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beitslosigkeit von 4 Mio.

Menschen im Dezember 2007 auf 6 Mio. Ar-
beitslose im Juli 2009."3¢ In den Gewerbegebie-
ten und freien Exportzonen um Hanoi in Viet-
nam ging die Zahl der Arbeitsplatze Ende 2008
um 10 % zuriick, anstatt wie in den vergangen
Jahren um 14 % anzusteigen.®’

Dieser weltweite Anstieg der Arbeitslosigkeit
hat Konsequenzen, die sich weit iiber den tat-
sachlichen Verlust von formalen Arbeitsplatzen
auswirken.

So stellte die International Labour Organiza-
tion (ILO) fest, dass die Arbeitslosigkeit in vielen
Landern wie Mexiko (-3,5 %), Ecuador (-4,1 %),
Siid Korea (—1,5 %) und Siidafrika (-0,3 %) mit
einem Sinken der durchschnittlichen Realldhne

35 World Bank News & Broadcast: Impact of the Financial Cri-
sis on Employment, aktualisiert: September 2009, n.p. URL:
http://go.worldbank.org/9ZLKOLNOOO (Letzter Abruf: 04.
Mérz 2010).

136 Finfacts Ireland: OECD warns job losses in high income coun-

tries from financial crisis may rise to 25 million, zuletzt aktu-
alisiert: 17. September 2009, n.p. URL: http://www.finfacts.ie/
irishfinancenews/article_1017906.shtml (Letzter Abruf: 04.
Mérz 2010).

37 | ook at Vietnam: State to labour under job cuts, 27. Dezem-

ber 2008, n.p. URL: http://www.lookatvietnam.com/2008/12/
state-to-labour-under-job-cuts.html (Letzter Abruf: 04. Mérz
2010).

138 1L0: Global Wage Report, Update 2009, S. 2f.

39 World Bank: Prospects — Migration and Remittances, 03. No-

vember 2009, n.p. URL: http://go.worldbank.org/SSW3DDN-
LQO (Letzter Abruf: 26. Februar 2010).

einhergeht.*® Damit erhoht sich die Anzahl der
»Working Poor« drastisch, also jener seit Jahren
wachsenden Gruppe von Menschen, die trotz oft
muhsamer, langer und manchmal geféhrlicher
Arbeit nicht mehr als 1,25 US-Dollar pro Tag zur
Verfligung haben.

3.2.3. Riickiiberweisungen

Neben der staatlichen Entwicklungshilfe, die im
Jahr 2008 119,7 Mrd. US-Dollar ausmachte und
den Direktinvestitionen in Hohe von 621 Mrd.
Dollar im selben Jahr stellten Riickiiberweisun-
gen von Arbeitsmigranten mit 338 Mrd. Dollar
im Jahr 2008%° den zweitgrofiten Finanzfluss
aus dem Norden in den Suden dar. Riickiiber-
weisungen wuchsen von 2002, als sie weltweit
80 Mrd. US-Dollar betrugen, innerhalb von vier
Jahren auf das fast Vierfache an. In vielen Lan-
dern stellen sie einen wichtigen Teil des Brut-
toinlandsprodukts, wie Diagramm 15 zeigt. In
vielen Entwicklungslandern steuern Riickiiber-
weisungen einen wesentlichen Beitrag zum Brut-
toinlandsprodukt bei. Arbeitsmoglichkeiten bie-
ten sich fiir die meist ungelernten Migranten aus
dem Siiden vor allem in der Bauindustrie aber
auch im Einzelhandel und in der industriellen
Fertigung.

Die Verwendung der Riickiiberweisungen
hangt stark von der Situation der zuriickgeblie-
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China: Arbeitslosigkeit driickt Lohne und Protestbereitschaft

Im Zuge eines Riickgang der Exporte um
22,6 %"° im April 2009 meldeten chinesische
Behorden zu Beginn des Jahres 2009, dass von
den 225 Mio. chinesischen Wanderarbeitern,
die aus den landlichen Gegenden im Innern
des Landes zu den Fabriken an der Kiiste zie-
hen, etwa 10 % ihre Arbeit verloren haben. Zur
selben Zeit legte die Regierung ein 460 Mrd.
Euro schweres Konjunkturprogram auf, um die
Arbeitslosigkeit abzufangen. Regionalregie-
rungen legten nochmals tiber eine Billion Euro
hinzu. Arbeiter und Arbeiterinnen, die ihre
Stelle in den Fabriken fiir Konsumelektronik
und Textilien an den Kisten des Landes verlo-
ren hatten, sollte mit dem Versprechen auf kos-
tenlose Weiterbildung in das Innere des Landes
zur Arbeit an Infrastrukturprogrammen gelockt
werden. In Ermangelung offizieller Statistiken
zur Arbeitslosenrate, die auch die am hartesten
betroffenen Wanderarbeiter einbeziehen, ist es
unmaoglich zu sagen, inwieweit diese Program-
me die Situation fur die Arbeiter aus den auf
den Export ausgerichteten Fabriken erleichtert
haben. Ein Bericht der Nachrichtenagentur
Xinhua meldete im Dezember 2009 jedoch,
dass durch die Anstrengungen der Regierung
11 Mio. Stellen geschaffen worden sind,*" d. h.
rund die Halfte der Anfang des Jahres verloren
gegangenen Stellen ersetzt werden konnten.

Diese auch durch die massiven staatlichen
Programme also nur miihsam eingeddmmte
Arbeitslosigkeit verringert den fiir die Arbei-
terlnnen in diesem Land bereits sehr engen
Spielraum, ihre von ausbeuterischen Arbeits-
verhadltnissen gepragte Situation zu verbessern.
So berichtet Guo Haijun, der in einer Fabrik fiir
Computer und Handygehduse gearbeitet hat-
te, dass sich mit Fachkenntnis und Arbeitser-
fahrung schon eine Arbeit finden lief3e. »Aber
die Firmen nutzen die Krise als Vorwand, um
die Arbeitsbedingungen zu verschlechterng,
sagt er.*> Wang Chunquiao, ein ebenfalls chi-

nesischer Wanderarbeiter, hatte in einer Elek-
trofabrik als Vorarbeiter gearbeitet bis er we-
gen nicht bezahlter Uberstunden einen Streik
in seinem Betrieb organisierte und entlassen
wurde. Er sagt tiber die Situation Anfang 2009:
»Obwohl sich am offiziellen Lohnniveau nichts
gedndert hat, bekommt man bei vielen Jobs
ungefdhr 300 bis 500 Yuan also etwa 30 bis 50
Euro weniger als friiher. Viele einfache Arbei-
ter konnen davon so gerade leben.(...) Manche
Firmen haben bis heute das Gehalt fiir letzten
Dezember nicht ausbezahlt. Voriges Jahr waren
sie dafiir sicherlich bestraft worden, aber in der
Wirtschaftskrise beschweren sich die Arbeiter
nicht einmal.«"3

Angesichts drohender Arbeitslosigkeit sind
also die wenigen Moglichkeiten der Arbeiter
geschwunden, sich gegen die nach wie vor
schlechte Bezahlung, die maf3losen, unbezahl-
ten Uberstunden und die unregelmiRige Be-
zahlung zu wehren.

Zum Vergleich

Der europdische Teil der Lehman Bank, de-
ren Konkurs die Finanzkrise beinahe zu ei-
ner Katastrophe werden lief3, beschaftigte im
August 2008 5.300 Mitarbeiter. 2.800 von
ihnen wurde von der Japanischen Bank No-
mura, die einen Teil der Lehman Bank kaufte,
tibernommen, 1.000 fanden bald nach dem
Kollaps eine neue Stelle und 500 wurden
von den Konkursverwaltern fiir die Abwick-
lung des Unternehmens weiterbeschaftigt.
1.000 ehemalige Mitarbeiter waren langere
Zeit ohne Arbeit. Fiir die im Unternehmen
verbleibenden 500 Angestellte bewilligte im
Dezember 2009 der Richter eines US-ameri-
kanischen Konkursgerichts die Zahlung von
Boni in Hohe von insgesamt 35 Mio. Euro.™
Als Begriindung wurde angegeben, dass die
Mitarbeiter deutlich weniger Aufstiegschan-
cen als in anderen Banken hatten.
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ben Angehorigen ab. Verschiedene Studien™s
fiihren neben der Befriedigung von Grundbe-
diirfnissen wie Lebensmittel und Kleidung vor
allem die Finanzierung der Ausbildung von
Kindern, von Gesundheitsdienstleistungen und
den Bau eines Hauses auf. Oft etablieren die An-
gehorigen mit der Hilfe ihrer Verwandten auch
kleine Unternehmen und Werkstatten.

Neben den USA und Europa sind die an Erd-
0l reichen Lander des Mittleren Ostens wichtige
Ziellander von Arbeitsmigranten, wobei Migran-
ten aus dem siidlichen und 6stlichen Asien sowie
der asiatischen Pazifikregion eher eine Tatigkeit
im Mittleren Osten oder Nordafrika aufneh-
men,"® wahrend Lateinamerikaner vornehmlich
in den Norden Amerikas oder nach Europa zie-
hen.

Riickiiberweisungen sind fiir Entwicklungslan-
der u. a. deshalb so wertvoll, weil sie sich auch in
den vergangenen Finanzkrisen der 1990er Jah-
re als zuverlassige Einkommensquelle erwiesen
hatten. Wahrend die Arbeitslosigkeit in den Siid-
landern stieg, konnten Verwandte aus dem Nor-
den, wo sich diese Krise kaum am Arbeitsmarkt
bemerkbar machte, weiterhin mit einem Teil ih-

145 7 B. Richard H. Adams, Jr.: Migration, Remittances and Deve-

lopment: The Critical Nexus in the Middle East and North Afri-
ca, United Nations Expert Group Meeting on International Mi-
gration and Development in the Arab region, 18. April 2006.
| Lorenzo Cotula / Camilla Toulmin: Till to tiller: Linkages bet-
ween international remittances and access to land, Chapter
2: Exploring the linkages between remittances and Access to
land: A conceptual Framework, LSP Working Paper 14, Food
and Agriculture Organization of the United Nations (FAO), Juli
2004.

146 Dilip Ratha / William Shaw: South-South Migration and Remit-
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2007, S. 6. URL: http://originwww.unicef.org/socialpolicy/files/
SouthSouthMigrationandRemittances.pdf (Letzter Abruf: 02.
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Team, Development Prospects Group, 3. November 2009, S.
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02. M4rz 2010).
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rer Einklinfte ihre Familien unterstiitzen. Auch
in der Subprime-Krise gibt es Anzeichen dafiir,
dass die 6konomische Situation der Heimatlan-
der eine Rolle fiir die Hohe der Rickiberwei-
sungen spielte. So iberwiesen Arbeitsmigranten
aus den Philippinen nach den Verwiistungen der
Taifune »Ondoy« und »Pepeng« im September
2009 im Oktober und Dezember des Jahres Re-
kordsummen in Hohe von jeweils mehr als 1,5
Mrd. US-Dollar an ihre Verwandten.47

Die durch die Finanzkrise ausgelosten tiefen
Rezessionen in den wichtigsten Zielldindern der
Arbeitsmigranten setzte ihren Moglichkeiten
auch in Krisenzeiten mit Riickiiberweisungen die
Not in den Herkunftslandern zu mildern, jedoch
deutliche Grenzen. lhre Beschaftigungsmdglich-
keiten verschlechterten sich vor allem in den
USA und Europa, aber durch den gesunkenen
Erddlpreis auch im Nahen Osten. Entwicklungs-
experten befiirchteten deshalb Ende 2008 einen
drastischen Riickgang der Uberweisungen mit
entsprechend negativen Folgen fiir die Heimat-
lander der Emigranten. Tatsachlich gehen Schat-
zungen der Weltbank davon aus, dass das Volu-
men der Riickiiberweisungen im Jahr 2009 um
6,1 % unter den Zahlungen im Jahr 2008 liegen
wird.

Einer Studie der interamerikanischen Entwick-
lungsbank zu lateinamerikanischen Auswande-
rern in den USA zufolge war es dabei weniger
die gestiegene Arbeitslosigkeit als vielmehr die
abnehmenden Beschaftigungsmaglichkeiten
und damit das geringere Einkommen der oft in-
formell beschaftigen Migranten, die zu diesem
Riickgang fiihrten.“® Die befiirchtete massen-
hafte Riickwanderung von Arbeitsmigranten in
ihre Heimatlander blieb jedoch aus. Aufgrund
der schlechten wirtschaftlichen Lage in ihren
Heimatlandern versuchen die Arbeitsmigranten
auch unter schlechteren Bedingungen auszuhar-
ren und schicken oft weiterhin wenn auch gerin-
gere Summen Geld an die Angehorigen, zum
Teil von ihren Ersparnissen.

Neben dem Riickgang der Riickiiberweisun-
gen verzeichnen die Statistiken der OECD nach
einer jahrelangen Zunahme der Migration von
Siid nach Nord einen deutlichen Riickgang der
Auswanderung™?, besonders aus Lateinamerika.
Griinde hierfiir sind die geringen Aussichten auf
eine Arbeit in diesen Ldndern aber auch die ho-
heren Sicherheitsvorkehrungen an der mexika-
nisch-US-amerikanischen Grenze.
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Lateinamerika am starksten
betroffen

Die von dem Riickgang der Riickiiberweisung
und Arbeitsmigration mit Abstand am starksten
betroffene Region sind die Lander Lateinameri-
kas und der Karibik. In diesen Landern gingen
die Rickiiberweisungen von Arbeitsmigranten
im Jahr 2009 um 11,5 % zuriick; das entspricht
fast dem doppelten des weltweiten Riickgangs."°

Dies erklart sich damit, dass in den beiden
wichtigsten Zielldndern von lateinamerikani-
schen Arbeitsemigranten, also Spanien und die
USA, die Bauwirtschaft in besonderem Maf3e von
der Rezession betroffen ist. Die Studie der Inter-
amerikanischen Entwicklungsbank kommt im
August 2009 zu dem Schluss, dass eine Million
Haushalte auf diesem Kontinent von diesem An-
steckungsweg betroffen sind; die Halfte davon
liegt in Mexiko.""

Ein anderes Bild ergibt ein Blick auf die Riick-
uberweisungen nach Bangladesch. Ziellander
fiir Bangladeschis sind vor allem Saudi Arabien
und die Vereinigten Arabischen Emirate. Beide
Lander wurden zwar von dem Riickgang des
Olpreises getroffen. Mit Riickiiberweisungen in
Hohe von insgesamt 938 Mio. Dollar erzielte z.B.
Bangladesch in dem Krisenjahr 2009 jedoch
einen Rekord an Riickiiberweisungen. Diese
Entwicklung scheint jedoch kein Hinweis dafiir
zu sein, dass die Migranten in den Landern des
Mittleren Ostens nicht von der Wirtschaftskrise
betroffen sind. Das Durchschnittseinkommen des
durchschnittlichen Migranten ging stark zurick,
es kénnen weniger Uberstunden geleistet wer-
den und Einige haben in manchen Fallen nicht
ausreichend Arbeit. Die Schuldenkrise von Du-
bai, die Ende 2009 mit dem Zahlungsaufschub
fur fallige Kredite der staatseigenen Investment-
gesellschaft »Dubai World« begann, verscharfte
die Situation von Arbeitsemigranten aus Bangla-
desch weiter. Die Entwicklung der Riickiiberwei-
sungen wird stark von der Konjunkturentwick-
lung in Industrieldandern besonders in den USA
abhangen.

3.2.4. Entwicklungshilfe

Finanzkrisen wirken sich oft erst langfristig ne-
gativ auf die Zahlung von Entwicklungshilfe aus.
Die Lander Finnland, Japan, Norwegen und
Schweden erfuhren in den Jahren 1980 bis 1990
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Bankenkrisen unterschiedlicher Ausmafle. Dies
fihrte im Jahr der damaligen Krise zu einem nur
relativ geringfligigen Riickgang der gezahlten
Entwicklungshilfe um etwa 1 %. Berechnungen
der UNCTAD zeigen jedoch, dass die Riickgange
bereits im ersten Jahr nach der Krise bei 4 % la-
gen und die Hilfen fiinf Jahre danach um 30 %
zuriickgegangen waren.

Es gibt Anzeichen dafiir, dass angesichts der
grofiten Finanzkrise seit den 1930er Jahren die
Entwicklungshilfe auch jetzt zuriickgeht. Dies
liegt nahe, weil die Zahlungen der Entwicklungs-
hilfe an die BIP der Geberlander gekoppelt sind.
Ein Riickgang des BIP in diesen Landern fiihrt
deshalb fast zwangsldufig zu einer geringeren
absoluten Summe an Hilfsgeldern; es sei denn,
die Lander verpflichten sich zu prozentual hohe-
ren Hilfsleistungen. Im Rahmen des Monterrey-
Konsens von 2002 gab es eine solche Selbstver-
pflichtung.

Es ist allerdings die Frage, ob dieses nun an-
gesichts der hohen Staatsverschuldung in den
meisten Industrieldndern noch aufrecht erhalten
bleibt. Die hohe Verschuldung verbunden mit ei-
nem voraussichtlich langsamen Wachstum ist der
zweite Umstand, der befiirchten lasst, dass die
Hilfe sinkt. Angesichts der starken Schmalerung
der Sozialsysteme in vielen Industrielandern
schon vor der Krise, der massiven Rettungspa-
kete fiir Banken und der Konjunkturhilfen ist zu
erwarten, dass die Auseinandersetzung um die
Verteilung von Wohlstand scharfer und die Hilfe
fir Entwicklungslander eines ihrer ersten Opfer
sein wird. Irland hat in dieser Situation bereits
im Jahr 2009 seine Hilfe auch relativ gekiirzt
und Lettland hat sich aus der Gemeinschaft der
Entwicklungshilfe zahlenden Lander vollstandig
verabschiedet.’?

Wie bitter die bereits beschlossenen und fiir
die Zukunft erwarteten Kiirzungen sein konnen,
zeigen die Finanzierungsnote des Welterndh-
rungsprogramms der Vereinten Nationen im Juni
2009. Noch ein Jahr zuvor erhohten sowohl die
USA als auch die Vereinigten Arabischen Emirate
angesichts der Nahrungsmittelkrise ihre Beitra-

159 UNCTAD: Keeping ODA afloat: No stone unturned, Policy Briefs
Nr. 7, Marz 2009, S. 1.
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ge zu diesem freiwillig finanzierten Programm
der Vereinten Nationen auf Rekordhohe. Mitte
2009 waren die Preise fiir Grundnahrungsmittel
wie Soja und Mais im Vergleich zu Ende 2008
wieder um etwa 20 % gestiegen.'? Gleichzeitig
war die Bediirftigkeit in vielen Landern aufgrund
der Auswirkungen der Finanzkrise grofier ge-

worden und die Bereitschaft der Geberlander zu
Zugestandnissen gesunken. In dieser Situation
meldete die FAO, dass die Rationen der Lebens-
mittelhilfe aufgrund mangelnder Finanzierung
in Ruanda von 420 Gramm Getreide auf 320
Gramm reduziert und einige Hilfsprogramme
vollig eingestellt werden mussten. s

3.3. Lebensmittelkrise, Klimakrise, Finanzkrise

ie oben beschriebenen Auswirkungen der

Finanzmarktkrise auf Entwicklungs- und
Schwellenldnder trafen diese in einer Zeit, in der
sich die Lebensbedingungen fiir die Armen und
fast Armen in Entwicklungslandern vielerorts
bereits verschlechtert hatten. Seit Ende 2006
waren die Lebensmittel- und Energiepreise dort
deutlich gestiegen und in vielen Landern er-
schwerten die Auswirkungen des Klimawandels
die Lebensbedingungen und den Anbau von Le-
bensmitteln zusatzlich.

3.3.1. Hohe Preise fir
Lebensmittel und Treibstoff

Von Anfang 2007 bis Mitte 2008 stiegen die
Preise fir die an den Rohstoffborsen gehan-
delten Nahrungsmittel wie Mais, Soja, Weizen
und Speisedl um etwa 45 % an.’s Konkret stie-
gen die Preise fiir Lebensmittel in Kenia im Jahr
2008 um 49 %; in Sambia wurde der Mais in
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diesem Jahr um 27 % teurer. In Indien stieg der
Preis fiir Reis von Mdrz 2008 bis Mdrz 2009 um
12,8 %."¢ Da Haushalte, die nahe am Existenz-
minimum leben, iber 50 % ihres Einkommens
fiir Lebensmittel ausgeben, trifft sie dieser Preis-
anstieg existenziell. Aus allen drei Landern be-
richten Menschen davon, dass sie aufgrund der
gestiegenen Preise auf bestimmte Lebensmittel
wie Obst und Milch verzichten miissen und statt
drei nur noch zwei oder gar eine Mahlzeit zu sich
nehmen kénnen.”’ In einigen Landern wie dem
Senegal, Kamerun und Niger kam es zu Hunge-
raufstdnden und in Indonesien zu Protesten {iber
den hohen Preis fiir Sojabohnen.

Selbst in einem Land wie Brasilien, das in den
letzten Jahren deutliche Fortschritte in der Ar-
mutsbekdmpfung nachweisen konnte, drohte
das »Anti-Hunger-Programm« des Prasidenten
Lula, das eine Sozialhilfe fiir die Armsten be-
inhaltet, zu kurz zu greifen. Die Zuwendungen
mussten um 8 % erhoht werden. Gleichzeitig
musste eine groflere Anzahl von Familien in das
Programm einbezogen werden, weil durch die
gestiegenen Preise mehr Menschen von Hunger
bedroht waren.'s8

Die Griinde fiir diesen weltweiten Anstieg der
Lebensmittelpreise sind vielfdltig. Der offensicht-
lichste ist, dass der Bedarf an Nahrungsmitteln
gestiegen ist. Neben der angestiegenen Weltbe-
volkerung ist es vor allem der hohere Fleisch-
konsum in groflen Schwellenldandern und der
Einsatz von Agrartreibstoffen in den USA und
Europa, der zu hoheren Preisen fiir Mais, Weizen
und Soja fiihrte. Im Jahr 2008 wurden immerhin
bereits 12 % der weltweiten Maisernte als Treib-
stoff verwendet."? Fiir viele Entwicklungslander
kommt erschwerend hinzu, dass sie auf Druck
des IWF und der Weltbank ihre Grenzen fiir den
Nahrungsmittelimport aus Industrieldandern off-
neten. Da diese Nahrungsmittel aufgrund der
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Die Bilder dokumentieren das Ergebnis eines im Februar 2009 in Lusaka durchgefiihrten Experiments,
in dem die Teilnehmer gebeten wurden, zu zeigen, wieviel Nahrungsmittel sie sich derzeit mit 5.000
Kwacha kaufen kénnen (rechtes Bild) und dies mit der Menge zu vergleichen, die sie sich vom gleichen
Betrag ein Jahr zuvor leisten konnten (linkes Bild), Quelle: Mwila Mulumbi.

hoch technisierten und subventionierten Pro-
duktion im Norden billiger sind als heimische
Produkte schwdchen sie die heimische Landwirt-
schaft. In vielen Landern ging aufgrund dieser
Importe die Nahrungsmittelproduktion vor Ort
zuriick. Insgesamt erlebten Entwicklungslander
im Jahr 2007 einen Anstieg der Ausgaben fiir
Nahrungsmittelimporte in Hohe von 9 %. Der
Nahrungsmittelimportkorb der am wenigsten
entwickelten Lander kostete 2007 etwa 90 %
mehr als noch im Jahr 2000.%¢°

Neben den Lebensmittelpreisen stiegen seit
2006 auch die Energiepreise stark an. Dies
brachte besonders fiir die »arbeitenden Armen«
in den Entwicklungsldandern mit sich, dass jeder
Transport z.B. der von Waren zum Markt oder
die tagliche Fahrt zur Arbeit wesentlich teurer
wurde.

Klimawandel senkt
landwirtschaftliche Produktion

Ebenfalls noch vor der Finanzkrise war die land-
wirtschaftliche Produktion in vielen Entwick-
lungsldndern, z.B. in Bangladesch, Kenia, und Vi-
etnam von den Auswirkungen des Klimawandels
betroffen. Die Kistenregion von Bangladesch
wurde im Jahr 2007 von einem der starksten
Wirbelstlirme der Geschichte des Landes heim-
gesucht, zerstorte einen Teil der landwirtschaft-
lichen Produktion und fiihrte so zu der grofiten
Hungersnot seit 1974. Im Norden des Landes
ist die Landwirtschaft wie in allen Landern der
Region in hohem Mafe von dem regelmafigen
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Monsunregen abhdngig. Im Zuge des Klima-
wandels sind diese Regenfdlle unregelmafiiger
geworden, was im Norden Bangladeschs in den
letzten Jahren zu stirkeren Regenfillen, Uber-
schwemmungen und starker Bodenerosion und
damit einer Zerstorung der landwirtschaftlich
genutzten Flache gefiihrt hat. In Kenia geht der
Klimawandel seit 2007 mit anhaltenden Diirre-
perioden im Norden des Landes einher und in
Vietnam waren in den letzten Jahren 73 % der
Bevolkerung von Stlirmen, Erdrutschen und
Uberflutungen betroffen. In manchen besonders
von Uberflutungen heimgesuchten Dérfern hat
sich die landwirtschaftliche Produktion bereits
um 40 % reduziert."®

Finanzkrise trifft auf eine schon
geschwachte Bevolkerung

Die Lebenssituation von Millionen von Menschen
in Entwicklungslandern hatte sich also bereits
seit 2006 deutlich verschlechtert. Erschwerend
hinzu kommt nun die sich Ende 2008 weltweit
rasant ausbreitende Finanz- und Wirtschaftskrise
mit den oben beschriebenen volkswirtschaftli-
chen Auswirkungen. Im Folgenden soll beschrie-
ben werden, welche sozialen Folgen diese bisher
vor allem anhand von wirtschaftlichen Daten be-
schriebenen Entwicklungen mit sich bringen.

160 FAQ: Press release, 07. Juli 2007, n.p.. URL: http://www.stwr.
org/food-security-agriculture/fao-report-food-import-bills-
reach-a-record-high.html (Letzter Abruf: 09. Mdrz 2010).

161 Social Watch: Report, S. 167.
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Wie wirkt die Krise auf die soziale
Lage der Bevolkerung in Entwick-
lungs- und Schwellenlandern?

Berichte aus Entwicklungs- und Schwellenldn-
dern zeigen, dass sich die Finanzkrise dort sehr
schnell und sehr weitgehend auf die Lebensbe-
dingungen ausgewirkt hat. Es waren vor allem
die fast Armen und weniger die chronisch Ar-
men, die sie 2009 am hartesten traf. Zu beob-
achten war auch, dass der informelle Sektor, von
dem manche annahmen, dass er eine Art Sicher-
heitspolster gegen ein Absinken in die absolute
Armut darstellte, diese Funktion in keiner Weise
erfiillen konnte.

In vorangegangenen Krisen war es zudem
vielen fast armen Menschen noch moglich
sich durch einen Riickgriff auf ihre Ersparnisse
oder den Verkauf von Hab und Gut iiber Was-
ser zu halten. Dies war fiir vielen in der Krise
2008/2009 unmdglich geworden, weil diese
sparlichen Reserven durch die gestiegenen Nah-
rungsmittel- und Energiepreise bereits erschopft
waren. All dies lasst Experten befiirchten, dass
mit der Finanzkrise weltweit rund 222 Mio. Men-
schen in extreme Armut zuriickfallen.'®?

162 Global Impact and Vulnerability Alert System (GIVAS): Voices
of the Vulnerable. The Economic Crisis from the Ground Up, S.
2. URL: http://voicesofthevulnerable.net/home (Letzter Abruf:
12. M3rz 2010).

Abbildung 4:
Die Stimmen der Verwundbaren
Einkommen s Auswirkung auf Auswirkung auf + Auswirkung auf
den Lebensunterhalt - | die Nahrungszufuhr die Gesundheit
Diversifikation oder Anderung der Wechsel zu billigerer, qualitativer
Aktivitdten zur Bestreitung des minderwertiger und weniger
Lebensunterhalts attraktiver Nahrung Erschépfung kdrpereigener

Mikronahrstoffvorrate und

Einsparung von Ausgaben fiir nicht
essentielle und Luxusgiter

Unproduktive und entbehrliche
Vermogenswerte verkaufen

Verringerte Diversitét von Nahrung
bedeutet mangelhafte Néhrstoffzufuhr

Bestimmte Haushaltsmitglieder werden
anderen vorgezogen

verringerte Immunitat

Kinder verlassen die Schule

Bevolkerungsabwanderung
(Umziige vom Landlichen ins
Stédtische)

Verringerter Umfang von und Anzahl an
Mahlzeiten

Auftreten klinischer Symptome
fiir Mangel an Mikronahrstoffen,
wie Nachtblindheit (Vitamin A),

Erhdhter Einsatz von Kinderarbeit
Betroffenen beginnen, sich Geld zu

Betroffene konsumieren wilde Nahrungs-
mittel/unreife Ernte/ Saatbesténde

Anamie und erhohte Anfélligkeit
fiir Krankheiten (innerhalb von
2 bis 3 Monaten)

leihen/auf Kredit zu kaufen, wodurch
sich die Verschuldung erhoht

Haushaltsmitglieder werden zum Essen
woanders hingeschickt (z.B. zu den
Nachbarn)

Produktive Vermégenswerte werden
verkauft

Erhohung der Anzahl an

Um Nahrung betteln Untererniihrten

Auszehrung nimmt zu

Alle Vermdgenswerte werden verkauft

Betroffene verbringen ganze Tage
ohne zu essen

Ausgaben fiir essentielle Dinge wie
Nahrung und Wasser werden gesenkt

Es werden Dinge gegessen, die
nicht Teil einer normalen Ernahrung
sind, wie Pflanzen und Insekten

Sterblichkeitsraten fiir Klein-
kinder steigen

Betroffenen lassen sich als letzten
Ausweg auf illegale und/oder lebens-
gefahrliche Aktivitaten ein

Soance; Adapted from B Maxwedl, R, Caldwell (2008], “The Coping Strategies index Field Methods Manual”, CARE Extem snd Central Affica and

World Foed Frogrammie, Jad ed

Quelle: In Anlehnung an: GIVAS / Global Impact and Vulnerability Alert System
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3.3.2. Massenentlassungen
in der Exportindustrie

Die offensichtlichste Folge der Finanzkrise ist das
Ansteigen der Arbeitslosigkeit. Aus nahezu allen
Entwicklungs- und Schwellenldndern mit expor-
torientierten Industrien und Bergbauaktivitaten
wird von Massenentlassungen berichtet. So wur-
den Ende 2008 in den Rohstoff exportierenden
Landern Afrikas Hunderttausende von Minenar-
beitern gekiindigt. Ein dhnliches Schicksal erfuh-
ren die Beschaftigen in den auf den Export nach
Europa und Nordamerika ausgerichteten Fabri-
ken in Asien und Lateinamerika. Abgesehen von
China registrierten Lander wie Indien, Vietnam,
Mexiko und Indonesien Massenentlassungen.

Bedroht sind ebenfalls Bauern, die ihren An-
bau hauptséchlich auf »cash crops«, also auf
Feldfriichte fiir den Export ausgerichtet haben.
Hinzu kommen die schwindenden Arbeitsmdg-
lichkeiten der Migranten im Norden, die sich in
geringeren Riickiiberweisungen an die Famili-
enangehorigen in ihren Heimatlandern auswir-
ken.

Damit trifft die Krise besonders jene gesell-
schaftliche Schicht, die ihre Lebenssituation in
den letzten Jahren verbessern konnte. Durch
einen schlecht bezahlten Job in einer Exportfa-
brik, in einer Mine oder mit Hilfe des Einkom-
mens eines Verwandten im Ausland hatten sich
die Lebensbedingungen von Mio. von Menschen
insoweit verbessert, dass die Befriedigung ihrer
Grundbediirfnisse relativ gesichert war und sich
die Bildungsmoglichkeiten fiir ihre Kinder er-
hohten Millionen von Angehorigen dieser Grup-
pe der fast Armen oder der arbeitenden Armen
wird nun nach oft hart erkdmpften Verbesserun-
gen innerhalb weniger Wochen die 6konomi-
sche Grundlage dieser Errungenschaften entzo-
gen.

Der informelle Sektor
bietet keine Sicherheit

Diese Verschlechterung der Lebensbedingun-
gen der bisher am Rande der Armutsgrenze Le-
benden zieht weitere Kreise. Das Heer der aus
den Exportsektoren stammenden Arbeitslosen
erhdlt keine oder nur marginale Unterstiitzung
und sucht nun ein Auskommen im informellen
Sektor, in dem in Entwicklungsldndern bereits
ein der grofite Anteil der arbeitenden Bevol-
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kerung sein Geld verdient. In Thailand waren
1994 z.B. mehr als 75 % der Erwerbstatigen im
informellen Sektor beschaftigt; und in Indonesi-
en betrug dieser Anteil 1993 68 %."%3 Die Mog-
lichkeit informell, z.B. durch das Sammeln von
Mall, den StralRenverkauf von Lebensmitteln
oder als Haushaltshilfe, seine Existenz zu sichern
hat sich jedoch durch die Krise ebenfalls ver-
schlechtert, weil die Nachfrage gesunken ist. Die
arbeitslos gewordenen Fabrikarbeiter z.B. ko-
chen wieder selbst, anstatt fertige Mahlzeiten in
Garkiichen zu kaufen. So berichtet der Betreiber
eines Strafienstands in Djakarta, dass sich seine
Einnahmen mit den Massenentlassungen in der
Exportindustrie im Februar 2009 auf ein Drittel
reduziert hatten.’® Nun erhoht sich in diesem
vollig ungeschiitzten Sektor zudem die Konkur-
renz durch die Uber die Massenentlassungen
zustromenden Arbeitslosen. Menschen, die sich
im informellen Sektor bisher {iber Wasser hal-
ten konnten, wird dies in dieser Situation nun
unmoglich. Sie miissen mehr arbeiten, z.B. zwei-
mal am Tag Miillsammeln statt einmal, und sie
missen oft gefahrlichen und demiitigenden Ta-
tigkeiten nachgehen. So gibt es Berichte aus In-
dien, dass Miillsammlerinnen dazu iibergegan-
gen sind, beschadigte oder zum Teil verdorbene
Lebensmittel aus dem Miill der besser gestellten
Haushalte zu sammeln.

Verzweifelte Reaktionen

Als weitere verzweifelte Reaktionen auf diese
extreme Not ist das Aussetzen von Kindern und
Alten beobachtet worden, sowie das Ausweichen
in die Prostitution und Kriminalitdt. Die funf fiir
eine Studie des »Institute of Development Stu-
dies« untersuchten Gemeinschaften in Afrika,
Asien und Lateinamerika berichten alle als eine
Folge der Krise von erhohter Kriminalitat und
einer weiteren Verbreitung von Drogenmiss-
brauch, besonders unter Kindern und Jugendli-
chen.™65

Eine auch langfristig sehr nachteilige Folge
dieser Not sind Schulabbriiche. Besonders in

163 UN Economic and Social Commission for the Asia Pacific
(UNESCAP): Role of the Informal Sector (ANNEX 1), in: Protec-
ting Marginalized Groups During Economic Downturns: Less-
ons from the Asian Experience, Bangkok 2002, S. 73-82. URL:
http://www.gdrc.org/informal/annext.pdf (Letzter Abruf: 05.
Mérz 2010).

ea Hossain, Eyben, et al.: Accounts of Crisis, S. 33.
165 Epd, S. 73.
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Finanzkrise und schwierige Zeiten: »Meine Geschichte«
Von Manjulaben Laxmanbhai Parmar'®” aus Ahmedabad im nordindischen Bundesstaat Gujarat

Mein Name ist Manjulaben Laxmanbhai Parmar.
Ich bin bis zur 9. Klasse in die Schule gegangen
und wohne im Bezirk Gomtipur in Ahmedabad
City. Meine Familie besteht aus meinem Ehe-
mann, einer Tochter und drei Shnen.

Mein Ehemann Harshadbhai, meine drei S6h-
ne und ich waren in unterschiedlichen Fabriken
beschaftigt, bis die derzeitige Finanzkrise zur
SchlieBung dieser Fabriken fiihrte. Harshadbhai
hat in einer Spinnerei in Ahmedabad City gear-
beitet. Mein altester Sohn (32 Jahre) arbeitete in
einer Fabrik, die Stahlplatten herstellte und mei-
ne anderen beiden S6hne, Manoj (28 Jahre) und
Bhavesh (26 Jahre), arbeiteten in einer Walzfab-
rik fir Armreifen bzw. in einer Maskenfabrik. Ich
habe in einer Plastikfabrik gearbeitet. Die derzei-
tige Finanzkrise hat unser Auskommen nachteilig
beeinflusst.

Die Fabrik, in der ich gearbeitet habe, erzeugte
Plastikgranalien aus Plastikabfall, der aus aussor-
tierten Plastiktiiten oder kaputten Plastikgegen-
standen bestand. Der Plastikmiill fiir die Anfer-
tigung dieser Granalien wurde von Abfallldden
bezogen. Die Laden erhielten den Abfall von
Millsammlern, die diesen am Strafienrand und
von Miillhalden auflasen.

Die Fabrik beschaftigte zehn Leute von denen
fiinf Frauen waren. Meine Arbeit war es, verschie-
dene Arten von Abfall zu sortieren bevor er fiir
die Anfertigung der Plastikgranalien genutzt wer-
den konnte. Ich hatte die letzten 15 Jahre in die-
ser Fabrik gearbeitet. Anfangs bekam ich einen
Tageslohn von 15 Rs (Indische Rupien), welcher
sich schrittweise auf 50 Rs (1,04 US-Dollar) er-
hohte. Die Fabrik hat vor einem Jahr zugemacht.
Die Fabrikbesitzer sagten: »Aufgrund der Finanz-
krise sind wir nicht in der Lage unsere Produkte
zu verkaufen und daher gibt es fiir niemanden
Arbeit.« Kurz nach der SchlieBung der Fabrik be-
kam meine dltere Tochter ein Kind. Ich war nicht
in der Lage die Ausgaben fiir eine angemessene
und nahrhafte Ernahrung meines Enkelkindes zu
tragen.

Wahrend der letzten drei Monate haben wir
uns Geld geliehen, um unsere Haushaltsausga-
ben zu finanzieren. Mein Ehemann erlitt einen
Herzinfarkt angesichts der wachsenden Sorgen
aufgrund unserer finanziellen Situation. Die Situ-
ation aufgrund der Finanzkrise wirkte sich nach-
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teilig auf unsere Erndhrung und unser Essver-
halten aus. Wir horten auf Chapattis (Indisches,
diinnes Fladenbrot aus Weizenmehl) zu essen.
Friher kochten wir taglich 500 Gramm Khichdi
(Indisches Gericht aus Reis und Linsen); heute
bereiten wir dies nur alle zwei bis drei Tage zu
und das in unzureichenden Mengen. Unser tag-
licher Verzehr von Gemiise ist von 500 auf 25
Gramm gesunken.

Wir mussten auch diverse anderer Ausgaben
zuriickfahren. Frither, wahrend des Festes Raksha
Bandhan, bekam meine Tochter immer Kleidung
und andere Utensilien geschenkt. Und heute be-
kommt sie gerade einmal 101 Rs. Friiher kauften
meine Sohne drei bis vier Satze Kleidung jedes
Jahr. Heute kdnnen sie sich keine neue Kleidung
kaufen und miissen mit alter auskommen.

Wahrend die Fabriken noch in Betrieb waren,
hatten wir ein gutes Einkommen. Nun haben wir
kein Geld um im Krankheitsfall die medizinischen
Ausgaben zu tragen. Wenn die Beschwerden
stark sind, missen wir zu staatlichen Kranken-
hausern gehen, da wir uns die Kosten privater
Kliniken nicht leisten konnen. Ein Gegenstand,
der zuvor fiir 10 Rs (0,21 US-Dollar) erhiltlich
war kostet nun 40 Rs (0,83 US-Dollar) oder mehr
— die Finanzkrise hat die Dinge verschlechtert!!

Bevor er in der Spinnerei gearbeitet hat ar-
beitete mein Ehemann in einer Tuchfabrik in Ah-
medabad City. Es gab mehr als 100 dieser Fabri-
ken in der Stadt. Die SchlieBung dieser Fabriken
wahrend der 1980er Jahre fiihrte zu massiver
Arbeitslosigkeit innerhalb der Stadt. Daraufhin
wurden auf dem Geldnde/ in den Gebduden der
geschlossenen Tuchfabriken viele kleine Fabriken
errichtet. Nun schlieflen auch diese kleinen Fab-
riken wieder! Mein Ehemann sagt, er wurde ar-
beitslos, als die Tuchfabriken in den 1980er Jah-
ren schlossen und jetzt ist er wieder ohne Arbeit.
Sein Gesicht verkrampft wenn er sagt: »Schon
wieder arbeitslos.«

Es gibt mehr als 600 solcher Plastikfabriken
in Ahmedabad City und jede Fabrik hat etwa 6
bis 10 Arbeiter. Tausende von Menschen sind
aufgrund der Schlieffung dieser Fabriken ohne
Arbeit! Da mein Schweigervater ein Haus gebaut
hat, haben wir einen Ort zum Wohnen, aber un-
sere Lebensumstande sind sehr schlecht. Wir sind
in einer sehr schwierigen Situation.
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Kenia und Bangladesch sehen sich viele Eltern
nicht mehr in der Lage, die Schulgebiihren oder
die mit der Schule zusammenhdngenden Kosten
wie den Kauf von Biichern und Uniformen zu be-
zahlen oder bendtigen die Arbeitskraft der Kin-
der fiir die Befriedigung der Grundbediirfnisse
der Familienmitglieder.

In den meisten Landern sind Frauen deut-
lich starker von dieser Entwicklung betroffen
als Manner. Es sind in der Regel auch vor allem
Frauen, die schneller mit neuen, oft illegalen
und manchmal gefahrlichen wirtschaftlichen Ak-
tivitdten versuchen, sich an die verschlechterten
Bedingungen anzupassen, um ihre hungrigen
Kinder zu ernahren. Oft sind sie es auch, von de-
nen traditionell der grof3ere Verzicht beim Teilen
der spdrlichen Lebensmittel erwartet wird.

Dort wo die Folgen der Krise Kinder betref-
fen sind sie oft irreversibel. Unterernahrung und
Mangelernahrung fiihren selbst wenn sie nur
kurz andauern zu lebenslangen Gesundheits-
schaden bei Kindern. Genauso ist der Schritt, ein
Kind aus der Schule heraus zu nehmen gerade in
benachteiligten Familien in aller Regel irreversi-
bel und nimmt den Betroffenen die Mdglichkeit
ihre Lebenschancen zu verbessern. Das Institute
of Development Studies kommt deshalb in sei-
ner Studie zu dem Schluss, dass »die Folgen der
Krise aller Voraussicht nach die 6konomischen
und sozialen Ungleichheiten verstarken werden,
da es sehr wahrscheinlich ist, dass die Armsten

s Manjulaben Laxmanbhai Parmar: Financial Crisis and Difficult
Times: My story, URL: http://www.wiego.org/gec_study/docu-
ments/case_study_manjulaben.pdf (Letzter Abruf: 05. Mérz
2010).

767 These impacts are likely to exacerbate economic and social

inequalities, as the poorest are disproportionately likely to ex-
perience these permanent negative consequences. (Uberset-
zung: R.N.) Aus: Ebd, S. 57.

Daniel Jones: Sweatshop scandal of Makro workers, people.
co.uk, 10. Mai 2009, n.p. URL: http://www.people.co.uk/news/
tm_headline=sweatshop-scandal-of-makro-workers&meth
od=full&objectid=21346911&siteid=93463-name_page.html
(Letzter Abruf: 05. Marz 2010).
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169 Dirk Willem te Velde, et al.: The global financial crisis and de-

veloping countries. Synthesis of the findings of 10 country case
studies, ODI, Working Paper 306, Juni 2009, S. viii.

79 n Bangladesh wurde nach politischen Unruhen im Januar

2007 eine Ubergangsregierung eingesetzt, die die nichsten
Wahlen abhielt und gegen die weit verbreitete Korruption vor-
ging. Sie war bis zur Vereidigung der derzeitigen Premiermi-
nisterin im Januar 2009 im Amt.

71 Kalyanpur locals felt the number of sweatshops had increased

in the past three months because of the end of the caretaker
administration. (Ubersetzung: A.S.) Aus: Hossain, Eyben, et al.:
Accounts of Crisis, S. 31.
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diese dauerhaften negativen Konsequenzen
iberproportional zu tragen haben.«?

Die Geschichte der Inderin Manjulaben Lax-
manbhai Parmar ist in diesem Sinne beispielhaft
und steht fir viele, die sich dhnlicher Situation
befinden.

Der »Wal Mart« Effekt
in Bangladesch

Es gibt Anzeichen dafiir, dass diese neu entstan-
dene Armut in manchen Bereichen zementiert
wird. Bangladesch hat sich in der internationalen
Arbeitsteilung darauf spezialisiert, sehr billige
Kleidung von sehr schlecht bezahlten Arbeite-
rinnen unter schlechtesten Arbeitsbedingungen
herzustellen. Immer wiederkehrende Skandale
wie der Tod einer Naherin in der Zulieferfabrik
R.L. Denim der Metro AG im Dezember 2008 in
Chittagong belegen das Ausmaf3 der Menschen-
verachtung, mit dem in diesem Land produziert
wird.'68

Im Zuge der Krise wurden in der Textilindust-
rie in Bangladesch keine Arbeitsplatze abgebaut,
es wurden sogar zundchst neue Arbeitsplatze ge-
schaffen, weil in den Industrieldndern vermehrt
billigste Textilien eingekauft wurden. Gleichzeitig
brachen in Kambodscha, das sich auf hoherwer-
tige Ware spezialisiert hat, 51.000 Arbeitsplatze
in der Textilbranche weg."®®

Dieses in den ersten Monaten der Krise im
Textilbereich beobachtete Phdnomen zeigt eine
erschreckende Tendenz: Die ohnehin schon
schlechten Arbeitsbedingungen verschlechtern
sich noch weiter. Formelle Arbeitsplatze mit
leicht besseren Konditionen brechen weg, wah-
rend am untersten Ende des Arbeitsmarkts neue
Arbeitsplatze entstehen; hdufig in informellen
Sweatshops, in denen die Arbeiterinnen noch
schlechter und unregelmaf3ig bezahlt werden.
Diese Verschiebung findet nicht nur von Land
zu Land statt. Auch in Bangladesch selber be-
richten Beobachter von dieser Tendenz: »Ein-
heimische in Kalyanpur haben das Gefiihl, dass
Sweatshops in den letzten drei Monate nach
Ende der Ubergangsregierung'° zugenommen
haben«.”" Diesen Eindruck bestatigt Dirk Sam
von der Hilfsorganisation Netz e.V.: »Wir horen,
dass Fabrikbesitzer aus Bangladesch auf Druck
internationaler Einkdufer vereinbarte Preise zu-
riicknehmen und sich niedrigere Preise diktieren
lassen missen. Zahlungen werden verzogert.
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Und dieser ganze Druck wird an die Arbeiterin-
nen mit noch spateren Auszahlungen und mit
noch niedrigeren Lohnen weitergegeben«."2

3.3.3. Mogliche zukiinftige
Folgen der Finanzkrise

Im Jahr 2009 konnten in Entwicklungs- und
Schwellenlandern vor allem die Auswirkungen
der Finanzkrise auf die Wahrungen, die Kre-
ditverfligbarkeit und den Exportsektor, sowie
die Riickiiberweisungen beobachtet werden. Je
nach Entwicklung der Weltkonjunktur kénnen in
den kommenden Jahren weitere negative Aus-
wirkungen folgen. Wie oben ausgefiihrt, kann
sich der Riickgang der Gelder aus der Entwick-
lungshilfe bis zu fiinf Jahre hinziehen. Auch die
Entwicklung der jetzt schon an vielen Stellen zu-
riickgehenden Hilfsgelder von Nichtregierungs-
organisationen kann sich noch verstarken.

Offen ist zudem, wie sich die Staatseinnahmen
in Entwicklungslandern langfristig entwickeln. In
vielen Entwicklungslandern sanken die Einnah-
men aus dem Export von Rohstoffen und Fer-
tigwaren 2009 rapide. Dieser Trend verstarkte
sich dadurch, dass manche Lander die Abgaben
fiir exportorientierte Unternehmen herabsetzten
und sie bei ansteigenden Rohstoffpreisen nicht
gleich wieder heraufsetzen. In Tansania wurde
aus dieser Situation heraus das Budget des HIV/
AIDS-Programms um 25 % gekiirzt."”> Andere
Lander wie Ghana haben bereits 2009 die Aus-
gaben fiir Bildung gesenkt oder eingefroren. Die
Sozialausgaben blieben nach einer Studie des
IWF jedoch weitgehend auf ihrem niedrigen Ni-
veau bestehen.

Viele fur Entwicklungs- und Schwellenlander
wichtige Indikatoren haben sich im Laufe des
Jahres 2009 allerdings (iberraschend gut ent-
wickelt. Die Rohstoffpreise sind durchgangig
wieder gestiegen. Die Exporte in Industrieldnder
aber auch in andere Entwicklungs- und Schwel-
lenldnder haben wieder zugenommen. In eini-
gen Fallen konnte der Riickgang des Exports in
die USA mit einer Zunahme des Exports nach Chi-

72 Deutsche Welle: Weniger Arbeit, mehr Hunger — Frauen in

Stdasien, 24. September 2009, n.p. URL: http://www.dw-
world.de/dw/article/0,,4719629,00.htm| (Letzter Abruf: 12.
Mérz 2010).

73 World Bank: Averting a Human Crisis During the Global Down-
turn. Policy Options from the World Bank’s Human Develop-
ment Network, 2009, S. 46.

na teilweise kompensiert werden. Zudem greifen
die Konjunkturprogramme in den Industrieldn-
dern aber auch in gro3en Schwellenldandern, wie
China und Brasilien und es gibt Berichte dariiber
das viele Anfang 2009 entlassenen Arbeiter be-
reits Ende 2009 wieder eine Arbeit fanden. Fiir
Entwicklungslander, die nicht die Mittel fiir der-
artige Konjunkturprogramme aufbringen konn-
ten, sieht die Zukunft jedoch disterer aus.

Trotz dieser liberwiegend guten Nachrichten
bleiben viele Fragen offen. So gibt es Indika-
toren dafiir, dass die Massenentlassungen im
Bergbau und in der verarbeitenden Industrie
auch bei steil ansteigender Nachfrage nicht in-
soweit riickgdngig gemacht werden, dass Arbei-
ter zu den alten Bedingungen wieder eingestellt
werden. Wie oben im Fall des Kupferabbaus in
Sambia geschildert, finden die Arbeiter oft noch
schlechtere Bedingungen als vor ihrer Entlas-
sung vor. Auch die Aussage von Fithrungskraf-
ten aus grof3en Konzernen, durch Direktinvestiti-
onen in Entwicklungslandern Lohnkosten sparen
zu wollen, deutet in diese Richtung. Es ist des-
halb zu erwarten, dass die Krise weltweit dazu
genutzt werden wird, Arbeitsbedingungen und
Lohne zu verschlechtern.

Der Blick in die zukiinftige Entwicklung muss
zudem immer auch beriicksichtigen, dass die
Finanzmarkte trotz zahlreicher Ankiindigun-
gen und Plane bisher kaum sicherer geworden
sind und eine erneute Krise mit den oben be-
schriebenen Konsequenzen fiir die Menschen in
Entwicklungslandern maglich ist. Fiir eine nach-
haltige und an den Bediirfnissen der Menschen
in den Entwicklungslandern ausgerichtete Ent-
wicklung ist es deshalb neben vielem anderen
unerlasslich, die weltweiten Finanzmarkte so zu
regulieren, dass die seit Jahrzehnten regelmafig
in unterschiedlichem Ausmaf eintretenden Fi-
nanzkrisen zukiinftig verhindert werden.
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Jeder verfolgt nur seine eigene Interessen,
>>sagte ihm Schwarzmann. »Sie missen etwas
tun«. »Wir arbeiten daran, sagte Paulson. »Was
denken Sie, was wir tun sollten?«

»Sie miissen das, was Sie tun aus der Perspek-
tive eines Sheriffs in einer Stadt im Westen, die
aufBer Kontrolle geraten ist, angehen, erwiderte
Schwarzmann, »und Sie miissen etwas tun, was
dem entspricht, wenn der Sheriff auf die Haupt-
strafle geht und sein Gewehr ein paar Mal in
die Luft feuert, um klar zu machen, dass Sie die
Verantwortung tragen, denn zurzeit ist niemand
verantwortlich.«"74

Noch wahrend der Krise, als lbernachtigte
Politiker wochentlich systemrelevante Banken
retten mussten, wurde deutlich, dass nur eine
bessere und besser ausgefiihrte Regulierung des
Finanzsystems die Wiederholung einer solchen
Katastrophe verhindern kann. Bundeskanzlerin
Merkel fasste ihre Ziele fiir eine solche Regulie-
rung im Vorfeld des Pittsburgh Gipfels der G20
im September 2009 folgendermaflen zusam-
men:

»Und deshalb mochte ich auch vor allen Din-
gen daran arbeiten, dass wir in Pittsburgh festle-
gen: Keine Bank darf so grof} sein, dass sie wie-
der Staaten erpressen darf. Das ist fiir mich der
wichtigste Punkt.«'7

Unklarheit herrscht jedoch bis heute dari-
ber, wie dieses Ziel erreicht werden kann und
das nicht nur in Deutschland, sondern in der EU
und weltweit. In der Tat ist die Situation seit dem
Konkurs von Lehman Brothers eher noch insta-
biler geworden. Durch den Untergang oder die
Verstaatlichung einer Reihe von Banken gibt es
weniger Institute. Die verbliebenen sind durch
Zusammenschliisse, wie den der Dresdner Bank
mit der Commerzbank, noch grofRer geworden.
Die Gefahr, dass bei der Schieflage einer der neu
entstandenen Grofibanken der Staat erneut ein-
greifen muss, hat sich seit der Krise also eher ver-
grofdert. Gleichzeitig senkten die Zentralbanken
in allen Industrieldndern die Zinsen, mit dem Ziel
die Kreditvergabe an Unternehmen zu verbes-
sern. Banken konnen sich also wie zu Beginn des
Subprime-Booms in den USA zu Zinsen zwischen

© SUDWIND 2010 « Wer spannt den Rettungsschirm fiir die Armen?

0,1 und 1 % sehr giinstig verschulden."”® Dieses
Geld nutzen sie jedoch, wie zuvor, weniger fiir
die Kreditvergabe, die auch trotz niedriger Zin-
sen im Jahr 2009 weltweit nur schleppend wie-
der in Gang kam. Gerade kleine und mittelgrofRe
Unternehmen, denen bei der Schaffung von Ar-
beitsplatzen eine Schliisselrolle zukommt, haben
es nach der Krise noch einmal schwerer Kredite
zu erhalten. Banken nutzen die billigen Kredite
der Zentralbanken vielmehr dafiir, um im Eigen-
handel mit der Anlage in Wertpapieren und De-
rivaten ihre Gewinne zu erhohen. Dies ist ihnen,
wie die Jahresabschliisse, z.B. der Deutschen
Bank und des Investmenthauses Goldman Sachs
zeigen, gut gelungen. So verdiente die Deutsche
Bank im Jahr 2009 insgesamt 5 Mrd. Euro und
Goldman Sachs erwirtschaftete einen Gewinn in
Hohe von 9,5 Mrd. Euro.™?

Wie zu Beginn des Jahrhunderts nutzen Ban-
ken das billige Geld der Zentralbanken also vor
allem fiir die Spekulation und gefahrden damit
nach wie vor die Stabilitdt des Finanzsystems.
Tatsachlich sind namlich nicht nur die Gewin-
ne wieder angestiegen, sondern auch das Ri-
siko. Der »Value at Risk«, das ist der Wert, der
das Risiko aller Anlagen einer Bank beschreibt,
erreichte fir Goldman Sachs mit 245 Mio. US-

74 Telefonat zwischen Henry Paulson, ehemaliger Finanzminister
der USA, und Steve Schwarzmann, Aufsichtsratsvorsitzendem
der Private Equity Gruppe »Blackstone«: »Everybody is just
pursuing his self-interest,« Schwarzman told him. »You have
to do something.« »We are working on things«, Paulson said.
»What do you think we should do?« — »You have to approach
what you are doing from the perspective of being a sheriff in
a western town where things are out of control,« Schwarzman
replied, »and you have to do the equivalent of just walking
onto Main Street and shooting your gun up the air a few times
to establish that you are in charge because right now no one is
in charge!« (Ubersetzung: A.S.), in: Andrew Ross Sorkin: Too
Big too Fail, Viking, London 2009, S. 426.

75 Spiegel Online: G-20-Gipfel. Merkel will Finanzbranche durch-

regulieren, n.p. URL: http://www.spiegel.de/wirtschaft/sozia-
les/0,1518,650925,00.html (Letzter Abruf: 12. Mdrz 2010).

176 | eizinsen.info: Weltweiter Zinstberblick, n.p.. URL: http://leit-
zinsen.info/welt.htm (Letzter Abruf: 05. Madrz 2010).

77 Spiegel Online: Bilanz 2009. Deutsche Bank iberrascht mit

Riesengewinn, 04. Februar 2010, n.p.. URL: http://www.spie-
gel.de/wirtschaft/unternehmen/0,1518,675861,00.html (Letz-
ter Abruf: 05. Marz 2010). / DiePresse.com: Goldman Sachs
verfiinffacht Jahresgewinn, 21. Januar 2010, n.p.. URL: http://
diepresse.com/home/wirtschaft/quartal/534400/index.do
(Letzter Abruf: 05. Marz 2010).
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Dollar im zweiten Quartal 2009 ein Rekordhoch,
und lag damit sogar 60 Mio. US-Dollar hoher als
in der Mitte des Krisenjahres 2008.78

Sogar Zweckgesellschaften feiern, wenn auch
in verdanderter Form ein Comeback. Die britische
BarclaysBank verkiindete im September 2009
eine solche mit dem Namen »Protium« auf den
Cayman Islands neu zu griinden, um ihre vergif-

teten Wertpapiere dort einzulagern. Der dafiir
notwendige Kredit steht zwar nun in der Bilanz
von Barclays, alles andere bleibt aber wie gehabt
im Dunkeln."7®

Die Situation nach der Krise ist also eher noch
unstabiler als vor der Krise. Bleibt eine tiefgrei-
fende Reqgulierung der Finanzmarkte aus, scheint
eine weitere Krise unvermeidlich.

4.. Bausteine der neuen Regulierung der Finanzmarkte

Eine neue Regulierung muss, darin sind sich
so unterschiedliche Organisationen wie die
britische Regulierungsbehoérde FSA, die Welt-
handelsorganisation UNCTAD und die Bank fiir
internationalen Zahlungsausgleich BIZ einig,
eine neue Qualitat haben. Es kann in Zukunft
nicht mehr nur darum gehen, Finanzmarkte im
Hinblick auf die Sicherheit einzelner Institute hin
zu regulieren, um den Einlagenschutz der Spa-
rer sicherzustellen. Es ist durchaus moglich, dass
alle Banken fiir sich allein genommen sicher
sind, dass das System in dem sie miteinander
verbunden sind aber gefdhrdet ist. Finanzauf-
sicht bedeutet nach der Finanzmarktkrise von
2008 deshalb, dass die nationalen und interna-
tionalen Behorden das System als Ganzes be-
trachten missen und eine Regulierung muss so
gestaltet werden, dass dieses System als Ganzes
stabil bleibt.

Aus den zahlreichen Ankiindigungen von Re-
gulierungsbehdrden, Regierungen und Gesetz-
gebern lassen sich vor allem drei Mafinahmen
ablesen, mit denen sie eine solche Stabilitat er-
reichen und eine erneute Finanzkrise verhindern
wollen. Alle Regulierungsvorschldge wie die der
BlZ, dem Turner-Bericht der britischen Finanz-
aufsichtsbehorde sowie der US-amerikanischen
Regierung und der EU-Kommission beinhalten
eine bessere Eigenkapitalausstattung der Ban-
ken. Banken sollen schlicht gezwungen werden,

178 Sepastian Jost: Finanzmarkte. US-Banken zocken wieder mit
Milliardenbetragen, Welt Online, 18. Juli 2009, n.p. URL:
http://www.welt.de/wirtschaft/article4144249/US-Banken-zo-
cken-wieder-mit-Milliardenbetraegen.html (Letzter Abruf: 08.
Mérz 2010).

79 Tett: Watch Barclays in the cellar, in: Financial Times, 17. Sep-
tember 2009, n.p. URL: http://www.ft.com/cms/178ea472-
a3b5-11de-9fed-00144feabdcO.html (Letzter Abruf: 12. Méarz
2010).
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mehr Kapital zuriickzulegen, um Krisen selbst-
standig zu tiberstehen. Die meisten dieser Vor-
schldage laufen darauf hinaus, dass dieses Sicher-
heitspolster nach dem spanischen Model flexibel
sein sollte. In guten Zeiten sollen die Banken
mehr zurilicklegen, in schlechten konnen sie
dann auf diese Vorrate zuriickgreifen, weil die
Anforderungen an das Eigenkapital abgesenkt
werden. Diese flexiblen Eigenkapitalvorschriften
wiirden damit antizyklisch wirken. In Boomzeiten
wiirden sie die Kreditvergabe und Investitionen
ddmpfen und einer Uberhitzung der Wirtschaft
entgegenwirken; in schlechten Zeiten erhalten
Banken dann wieder mehr Spielraum, um die
Wirtschaft mit Krediten und Investitionen zu un-
terstitzen.

Weitere Vorschldge zur Regulierung des Fi-
nanzmarkts haben zum Ziel, das Handeln der
Banken mit Wertpapieren auf eigene Rechnung,
den sogenannten Eigenhandel, der in eine Art
hausinternes Gliicksspiel entartet ist und in der
Vergangenheit einige Institute gefahrdet hat, zu
stutzen oder sogar ganz zu verbieten. Hier sind
zwei Varianten im Gesprach:

1. Banken sollen verpflichtet werden, fiir diesen
Eigenhandel deutlich mehr Riicklagen, nach
den Wiinschen des Turner-Berichts mehr als
das Dreifache an Kapital als bisher, zu bil-
den.™° Sie sollen also abhdngig vom Volumen
der Transaktionen mehr Kapital fiir den Fall
zuriicklegen, dass die Geschéfte im Eigenhan-
del zu grof3en Verlusten fiihren. Dies soll nach
den Regulierungsvorschldgen der EU beson-
ders fiir den Handel mit verbrieften Krediten
gelten, die im Zentrum der Krise standen. Dies
dient einerseits der Sicherheit der Bank, hat
aber zusatzlich den Effekt, dass der Anreiz fiir
einen ausgedehnten Eigenhandel deutlich ge-
ringer wird, da diese Riicklagen fiir eine Bank
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teuer sind. Die Hoffnung der Regulierer ist,
dass sich Banken angesichts der gestiegenen
Kosten fiir den Eigenhandel wieder mehr der
Kreditvergabe und damit der Realwirtschaft
widmen.

2. Der im Februar 2010 vorgelegte Plan der Ob-
ama-Regierung geht hier noch weiter. Er sieht
vor, dass Banken, die Einlagen von Kunden
annehmen, fiir die eine gesetzliche Einlagen-
sicherung besteht, keinen Eigenhandel mehr
betreiben diirfen. Ebenso soll ihnen verbo-
ten werden, Hedgefonds oder Private Equity
Fonds zu unterhalten oder in solche Fonds zu
investieren. Investmentbanken, also Banken,
die keine derartigen Einlagen annehmen,
diirfen weiter einen Eigenhandel betreiben
und spekulieren sowie Hedgefonds betreiben.
Dem systematischen Risiko, das von diesen Fi-
nanzinstitutionen ausgeht, soll damit begeg-
net werden, dass fiir diese Banken Vorschrif-
ten zur Kapitalhinterlegung formuliert werden
und ein Verfahren fiir deren geordnete Ab-
wicklung im Fall eines Konkurses festgelegt
wird. Eine staatliche Unterstiitzung im Falle
einer Schieflage wird dabei von vornherein
ausgeschlossen.

Da nur Banken mit gesetzlich versicherten
Kundeneinlagen Zugang zu den Krediten der
Zentralbank haben, ist sichergestellt, dass die-
se Kredite in Zukunft nicht mehr fiir die Spe-
kulationen im Eigenhandel genutzt werden,
sondern an Unternehmen weitergegeben
werden.

4.1.. Regulierung von Hedgefonds

Auf der Agenda der Finanzmarktreformer beid-
seitig des Atlantiks steht zudem eine, wenn auch
bisher eher vorsichtige, Regulierung von Hedge-
fonds und Private Equity Fonds. Die Krise be-
gann schliefdlich 2007 mit der Schieflage zweier
in hohem Mafle kreditfinanzierter Hedgefonds
der Investmentbank Bear Sterns, welche dann
mit Unterstiitzung des amerikanischen Staates
gerettet werden musste, weil sie als systemrele-
vant eingeschatzt wurde.

Hedgefonds, die in der EU verkauft werden,
sollen nach einem ersten Entwurf der EU-Kom-
mission aus dem Jahr 2009 in Zukunft den Re-
gulierungsbehdrden gegeniiber transparenter
werden d. h. mehr Auskunft Giber ihre Investiti-
onen und ihre finanzielle Lage geben miissen.
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AufRerdem sollen fiir sie gewisse Vorschriften zur
Vorhaltung von Kapital gelten, damit sie auch bei
gehduften Kiindigungen der Fondsgelder durch
Kunden nicht mehr so rasant in Zahlungsschwie-
rigkeiten geraten. Der urspriingliche Entwurf
sah zudem vor, dass sie nur noch im begrenzten
Mafe Kredite fiir ihre Investitionen aufnehmen
diirfen.

4.1.2. Einfihrung einer
Finanztransaktionssteuer

In westlichen Regierungen finden sich mehr und
mehr Befilirworter einer Finanztransaktions-
steuer. Eine solche Umsatzsteuer, die auf jeden
Handel mit Wertpapieren oder Derivaten anfallt,
ist auf nationaler Ebene auch Teil des Regulie-
rungsvorhabens der Obama-Regierung und
wird dort damit begriindet, dass Banken sich an
den Kosten der Finanzmarktkrise beteiligen sol-
len. Organisationen der internationalen Zivilge-
sellschaft hatten eine dhnliche Steuer unter dem
Namen »Tobin Tax« seit langem gefordert. Die
Tobin Tax bezog sich allerdings nur auf den Han-
del mit Devisen und sollte international erhoben
und verwaltet werden. Die Finanztransaktions-
steuer ist dagegen einerseits breiter angelegt,
weil sie mehr Arten von Finanztransaktionen be-
trifft und eine Art Borsenumsatzsteuer darstellt,
auf der anderen Seite beschrankt sie sich aber
auf einzelne Volkswirtschaften und ist nicht als
internationale Steuer konzipiert.

Eine solche Finanztransaktionssteuer, wie im-
mer sie auch genau gestaltet wird, verfolgtimmer
zwei Ziele. Zum einen sollen (iber sie Einnahmen
aus Finanztransaktionen generiert werden, zum
anderen sollen aber auch haufige Transaktionen
mit jeweils geringen Gewinnmaglichkeiten, wie
zum Beispiel das Profitieren von Kursunterschie-
deninnerhalb eines Tages, unattraktiver werden.

4.1.3. Veranderung der
Anreizsysteme in Banken

Westliche Regierungen planen zudem, die An-
reizsysteme in Banken zu verandern. Viele Ent-
lohnungsprogramme belohnten hochriskantes
und kurzfristig erfolgreiches Handeln in Banken
deutlich mehr an als die Ausrichtung auf lang-
fristige Stabilitat. Die vorgeschlagenen und zum
Teil schon umgesetzten Mafinahmen sehen vor,
dass Boni in Form von Aktien oder Aktienopti-
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CoCos — Das Wertpapier zur Stabilisierung von Banken?

»Contingent convertible bonds« oder auch
»CoCo bonds« nennt man neu konzipier-
te Wertpapiere, die, so denken manche, das
Bankenwesen stabilisieren konnten. Banken
kdnnen diese Wertpapiere in guten Zeiten als
festverzinsliche Wertpapiere ausgeben, ver-
schulden sich also mit ihrer Ausgabe bei Inves-
toren und zahlen regelmafiig Zinsen. Mit der
Ausgabe der Papiere wird jedoch festgelegt,
dass sie in einer klar definierten, fiir die Bank
wirtschaftlich nachteiligen Situation automa-
tisch in Aktien des Instituts umgewandelt wer-
den. Das heifst, die Schulden verwandeln sich in
Eigenkapital und stabilisieren damit die Bank.
Aus dem festverzinslichen Wertpapier des In-
vestors wird hingegen in dieser verschlech-
terten wirtschaftlichen Situation der Bank eine
riskante Beteiligung an dem Institut. Banken
wiirden mit dieser Umwandlung sicherer, die
CoCos-Investoren triigen hingegen ein deutlich
hoheres wirtschaftliches Risiko.

Was zundchst wie ein eleganter Trick aus-
sieht, der Banken automatisch stabilisiert, wirft
jedoch Fragen auf. So ist es wahrscheinlich,
dass diese Papiere auch von Banken selbst
gekauft werden. Falls es erneut zu einer bran-
chenweiten Finanzkrise kommt, wiirde die au-
tomatische Konvertierung von festverzinslichen
Wertpapieren in Aktien dann zu einer weiteren
Destabilisierung der Banken beitragen, die
diese in Krisen hoch riskanten Papiere halten.
Denkbar ist zudem, dass der Bedarf einer Bank,
ihre »Contingent convertible bonds« in Aktien
einzutauschen, als eine extreme Schwéache an-
gesehen wird und zu einem Ansturm auf die
Einlagen der Bank fiihrt.

Insgesamt scheint dies eine Losung zu sein,
die eher dem fehlerhaften Glauben der Ver-
gangenheit anhangt, durch kompliziert kon-
struierte Wertpapiere Risiken herabsetzen zu
konnen, als dass sie notwendige fundamentale
Anderungen einleitet.

onen ausgezahlt werden. Damit, so das Argu-
ment, wiirden Bankmitarbeiter ihr Handeln an
der langfristigen Entwicklung der Bank ausrich-
ten und nicht mehr an kurzfristig hohen Gewinn-
chancen, die die Bank langfristig destabilisieren
konnen.

Dies sind sicher Schritte in die richtige Rich-
tung. Eine Garantie dafiir, dass Mitarbeiter nicht
auch unter diesem neuen Entlohnungssystem
unverantwortlich handeln, gibt es jedoch nicht.

Die Wertpapierhandler bei Lehman Brothers
wurden zum Beispiel genau nach einem solchen
System entlohnt. hnen gehorte ein Viertel des

4.2. Schritte ausreichend?

iele der oben skizzierten Vorhaben sind

Schritte in die richtige Richtung und triigen,
wenn sie konsequent umgesetzt wiirden, zur Si-
cherheit der Finanzmédrkte und zu einer gewis-
sen Einschrankung der Gliicksspielmentalitat in
Banken bei.

Das grofdte Problem all dieser Regulierungs-
vorhaben istjedoch, dass sie eben bisher nur Vor-

181 Sorkin: Too Big to Fail, S. 294.

Aktienkapitals der Bank™' und auch der Vor-
standsvorsitzende Richard Fuld hielt den Grof3-
teil seines personlichen Vermogens in den Akti-
en seiner Bank. Sie alle waren also langfristig an
dem Erhalt des Unternehmens sehr interessiert,
gingen aber trotzdem hochriskante Geschéfte
ein.

Zielfiihrender scheint es zu sein, neben einem
verdnderten Anreizsystem die Gewinnmaglich-
keiten von Banken iiber eine entsprechende
Regulierung drastisch einzuschranken. Damit
reduzierten sich die Moglichkeiten der Gewinn-
ausschiittung an Mitarbeiter von selbst.

haben sind und zwar in einem Umfeld, das nach
wie vor von der Uberzeugung geprégt ist, dass
Eingriffe in die Finanzmarkte so gering wie mog-
lich gehalten werden miissen. So sind diese Vor-
schldage intensiver Lobbyarbeit und politischen
Auseinandersetzungen ausgesetzt. Deutlich wird
dies bei dem Versuch der EU eine, wenn auch
vorsichtige Regulierung von Hedgefonds ein-
zufiihren. Der urspriingliche Vorschlag sah vor,
dass Hedgefonds, die in Europa verkauft wer-
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den, nur in begrenztem Mafie Kredite aufneh-
men diirfen. Die Finanzlobby hat sich dafiir ein-
gesetzt, diese fiir die Stabilitat der Finanzmarkte
wichtige Regelung aus dem Gesetzesentwurf zu
streichen, und sie war damit bisher erfolgreich.
Auch die Reichweite des Gesetzes ist umstritten.
Es gab einige zundchst erfolgreiche Versuche,
kleinere Hedgefonds, die aber insgesamt einen
Grof3teil der in Hedgefonds verwalteten Gelder
verwalten aus der Regulierung ganz herauszu-
nehmen. Dem britischen Premierminister gelang
es, die abschlieRenden Verhandlungen iiber die
Regulierungsmafinahme bis nach der britischen
Unterhauswahl zu verschieben, in der Hoffnung
dass es der neuen Regierung gelingen wird, die
in der britischen Bankenwelt ungeliebten Ein-
schrankungen weiter aufzuweichen. Bei Druck-
legung halten diese Auseinandersetzungen an.

Es ist somit zu befiirchten, dass diese fiir viele
bereits im Entwurf enttduschende Maf3nahme in
ihrer verabschiedeten Endfassung keinen wirk-
lichen Schutz gegen weitere von Hedgefonds
ausgeloste oder verscharfte Finanzkrisen bieten
wird.

Ein weiteres Problem der oben skizzierten Re-
gulierungsvorhaben ist ihre nationale Begren-
zung. US-amerikanische Banken haben bereits
am Tag der fiir sie Uberraschenden Ankiindi-
gung einer Trennung von Banken mit Kunden-
einlagen und Investmentbanken laut dariiber
nachgedacht, wie sie diese Regelung liber Toch-
terunternehmen im Ausland umgehen kdnnen.

Ein weiteres Manko der oben beschriebenen
Vorhaben liegt darin, dass sie die Situation der
Entwicklungslander nicht beriicksichtigen. Keine
der Regelungen geht auf das Problem des im-
mer wiederkehrenden starken Zuflusses und Ab-
flusses von ausldandischem Kapital ein, durch den
die Wahrungen dieser Lander starken Schwan-
kungen unterworfen sind. Ebenso wenig dndern
die Vorschldge etwas daran, dass die meisten
Entwicklungslander, die durch die Finanzkrise
auf IWF-Kredite angewiesen sind, Ausgabenkdir-
zungen veranlassen missen und keine Maf3nah-
men zur Unterstiitzung der Wirtschaft ergreifen
diirfen. Zudem ist nicht vorgesehen, dass aus der

182 ,But at the root, the regulatory failure that gave rise to the

current crisis was one of philosophy more than structure.«
(Ubersetzung: A.S.), in: Congressional Oversight Panel: Spe-
cial report on regulatory reform 29. Januar 2009, S. 19. URL:
http://cop.senate.gov/documents/cop-012909-report-regula-
toryreform.pdf (Letzter Abruf: 12. Mérz 2010).
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in den USA geplanten Finanztransaktionsteuer
auch Kosten beglichen werden, die den Entwick-
lungs- und Schwellenldndern im Zuge der Krise
entstanden sind.

4.21. Forderungen an die Regu-
lierung der internationalen
Finanzmarkte

Die zentralen Forderungen an eine weiterge-
hende Regulierung der weltweiten Finanzmark-
te setzen an diesen drei Schwachstellen der be-
schriebenen Regulierungsvorhaben an: lhrer
gefahrdeten Durchsetzbarkeit, ihrem Mangel an
internationaler Koordination und ihre Vernach-
lassigung der Situation der Entwicklungs- und
Schwellenlander.

4.211. Keine konsequente Regulie-
rung ohne ein neues Denken

»Aber im Kern war das Scheitern der Regulie-
rung, das die gegenwadrtige Krise verursachte
mehr ein Scheitern der Weltanschauung als der
Struktur.«'®2

Die Vorstellung, dass die Finanzmarkte und
mit ihnen die Weltwirtschaft am besten funktio-
nieren, wenn sie sich so weit wie maglich selbst
tiberlassen sind, dominiert nach wie vor das
Denken in der Wissenschaft, in der Politikbera-
tung und in den Medien. Gleichzeitig kommen
Ansatze, die die sozialen Folgen des Geschehens
auf den Finanzmarkten in den Vordergrund stel-
len wollen auf allen Ebenen zu kurz.

Dabei war es eine zentrale Voraussetzung fiir
das Entstehen dieser Krise, dass Entscheidun-
gen in den Industrienationen nur unter Gleich-
gesinnten stattfanden, die die groftmogliche
Freiheit der Markte, besonders auch der Finanz-
markte, propagierten, und dass Warnungen vor
den sozialen Folgen dieses rein marktwirtschaft-
lich ausgerichteten Systems, sowie Gegenent-
wiirfe und Argumente kein Gehor fanden. Ein
Untersuchungsausschuss des US-Kongresses
zur Finanzmarktkrise kommt deshalb zu dem
Schluss: »Die Regierung, die Industrie, die Wall
Street und die Wissenschaft stellen typischerwei-
se Okonomen mit einem &hnlichen Ausbildungs-
hintergrund ein, um Voraussagen zu entwickeln,
was zu einem Optimismus und zu einer Konver-
genz wirtschaftlicher Voraussagen fiihrt. (...) Ein
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Die Stimme von Experten vor Ort wurde jahrelang ignoriert

Im Interfaith Center for Corporate Responsi-
bility (ICCR) haben sich 275 religiése Organi-
sationen in den USA zusammengeschlossen,
um ihre Werte auch in ihren Geldanlagen um-
zusetzen. Mit diesem Ziel haben sie dem ICCR
die Stimmrechte auf ihre Aktien Ubertragen
und ihn damit beauftragt, in ihrem Namen bei
den Unternehmen, in die sie investiert haben,
fir die Einhaltung der Menschenrechte, fiir
menschenwiirdige Arbeitsbedingungen und
okologisch verantwortliches Wirtschaften ein-
zutreten. Die Mitgliedsorganisationen des ICCR
arbeiten mit ihren karitativen Diensten in sozia-
len Brennpunkten. Uber diese Arbeit z.B. in der
Schuldnerberatung in benachteiligten Stadttei-
len wurden sie sehr friih, bereits im Jahr 1993,
darauf aufmerksam, dass Banken und Hypothe-
kenmakler begannen, Kredite an sozial Schwa-
che zu vergeben, die diese niemals wiirden
zuriickzahlen koénnen. Gemafd ihrem Auftrag
trat die Organisation bereits zu diesem friihen
Zeitpunkt als Aktiondr mit den verantwortlichen
Banken in Kontakt und forderte sie dazu auf,
betriigerische Verleihpraktiken im Subprime-
Geschaft zu unterlassen. Diese Proteste blieben
jedoch folgenlos. Ab 2003 verfolgte die Orga-
nisation, wie diese Kredite Einzug in die Wert-
papierportfolios der Banken fanden, in die ihre
Mitglieder investiert hatten. Wissend um die
betriigerischen Praktiken in der Kreditvergabe,

die nun zu einem Risiko fiir die Banken werden
mussten, schlugen Vertreter des ICCR Alarm
und fiihrten zahlreiche Gesprache mit Ban-
kenvertretern gerade jener Banken, die wenig
spater durch die Krise in eine Schieflage ka-
men, aber auch mit Verbraucherschiitzern und
Abgeordneten. Im Jahr 2003 konnten sie ihre
Besorgnis sogar in einer Anhdrung im ameri-
kanischen Kongress vortragen.

Der ICCR war wohl eine der wenigen Orga-
nisationen in den USA, die sowohl aus erster
Hand Uber die Verleihpraktiken im Subprime-
Geschaft informiert waren, gleichzeitig verfol-
gen konnten, wie diese betriigerischen Kredite
in Wertpapieren verschwanden, in die Banken
in groflem Mafle investierten, und die diese
Kenntnis mit einem sozialen Gewissen verban-
den. Man sollte meinen, dass eine Organisation,
die eine derartige Schliisselstellung einnimmt,
Gehor findet, wenn sie Warnungen ausspricht.
Leider war dies nicht der Fall. Bruder Seamus
Finn von einer Mitgliedsorganisation des ICCR
fasst das Ergebnis jahrelanger Versuche, Politik
und Finanzwelt auf die Gefahren der Subprime-
Kredite und ihrer Verbriefung aufmerksam zu
machen, folgendermafRen zusammen: »Wir be-
gannen mit Investmentbanken (iber ihr Risiko-
management zu sprechen, aber sie hielten hart
dagegen und gewannen jedes Mal.«'8>

Rat fiir finanzielle Risiken, der sich aus Stimmen
zusammensetzt, die sich stark voneinander ab-
heben, sollte diesen iiberoptimistischen Konsens
vermeiden und den Kongress angemessen be-
sorgt und wach halten fiir unbekannte Risiken
in einem komplexen und sehr interaktiven Um-
feld.«®3

An dem einseitigen wirtschaftwissenschaftli-
chen Denken in Wissenschaft und beratenden
Gremien hatsich seit der Krise wenig geandert. So
ernannte die EU ein achtkopfiges Beratungsgre-
mium, das die EU-Kommission bei der Aufstel-
lung neuer Regeln fiir die Finanzmarkte beraten
sollte. Diese nach ihrem Vorsitzenden benannte
»Lavosier Gruppe« besteht jedoch ausschlie8lich
aus Personen mit einer grof3en Nahe zu Banken
oder Institutionen, die auf die eine oder andere
Weise Teil der Finanzmarktkrise waren. Mit Cal-

lum McCarthy befindet sich auch der ehemalige
Direkter der britischen Finanzaufsichtsbehorde
in diesem Gremium, der es zu verantworten hat,
dass das hoch riskante Geschaftsmodel der bri-
tischen Hypothekenbank Northern Rock nicht

185 »We started to talk to investment banks about their risk ma-

nagement,« said Fr. Seamus Finn. »But they pushed back hard,
and each time, they won.« (Ubersetzung: A.S.), in: Interfaith
Center for Corporate Responsibility (ICCR): The Buck stops
here: How Securitization Changed the Rules for Ordinary Ame-
ricans, The Corporate Examiner, Vol. 36, No. 1, 25. Juli 2008, S.
10.

83 Governments, industry, Wall Street, and academia typically

employ economists with similar training and backgrounds to
create their forecasts, leading to procyclical optimism and con-
vergence of economic forecasts. (...) A Financial Risk Council
composed of strong, divergent voices should avoid overly opti-
mistic consensus and conventional wisdom, keeping Congress
appropriately concerned and energized about known and
unknown risks in a complex, highly interactive environment.
(Ubersetzung: A.S.), in: Ebd., S. 47f.
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erkannt wurde und der aufgrund dessen sowie
aufgrund der allgemein véllig unzureichenden
Aufsicht iiber die Bankhaduser der Londoner City
seinen Posten verlassen musste.'4

Eine zentrale Forderung lautet deshalb, dass
in der Wissenschaft und der Politikberatung eine
groflere Vielfalt an wirtschaftswissenschaftli-
chem Denken gefordert werden sollte, und dass
besonders jene, die die sozialen Auswirkungen
von Entwicklungen auf den Finanzmadrkten im
Blick haben, in alle Beratungen mit einbezogen
werden missen. Mit dieser Starkung eines sozia-
len Gewissens in der Debatte tiber Finanzmarkte
sollte auch eine Einschrankung der Lobbyarbeit
jener einhergehen, die die Krise verursacht ha-
ben.

4.2.1.2. Keine Regulierung ohne
internationale Koordination

»lch habe kein fertiges Rezept fiir die Regulie-
rung der Finanzmadrkte, aber vor allem sollte
sie grenziiberschreitende Kapitalfliisse erfassen.
Bisher haben wir nach jeder Krise neue Regeln
oder Standards ausgearbeitet, nur um festzu-
stellen, dass sie die letzte Krise angehen, aber
nicht die nachste. Die Markte sind innovativ, die
Politik lduft immer hinterher Wir miissen diesen
Ansatz andern und vielleicht ausdriicklich festle-
gen, was Markte diirfen und was nicht statt ihnen
Freiheiten einzurdumen und dann fiir die daraus
entstehenden Risiken Regulierungen suchen.«®
— Yilmaz Akyiiz, ehemaliger Chefékonom der
UNCTAD und Leiter der Abteilung fiir Globalisie-
rung.

Die zweite Schwache der derzeitigen Regulie-
rungsvorhaben ist ihr Mangel an internationaler
Koordination. Banken agieren international. Um
zu vermeiden, dass sie der Regulierung in einem
Land ausweichen, indem sie bestimmte Aktivita-
ten in ein anderes Land verlagern, bedarf es des-
halb einer besseren internationalen Kontrolle
und Koordination der Mafinahmen. Dies betrifft
u. a. die Schliefung der Schattenfinanzzentren
und die Einfiihrung einer international wirksa-
men Finanztransaktionsteuer.

Ein, wenn auch zaghafter Schritt in die richti-
ge Richtung war die im April 2009 von der G20
beschlossene Aufwertung des Financial Stability
Forums. In diesem Gremium tauschen sich die
nationalen Regulierungsbehorden, Zentralban-
ken und Finanzministerien liber die Stabilitat der
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internationalen Finanzmarkte und die Anfallig-
keiten des Systems aus. Im April 2009 wurde
das Gremium in Financial Stability Board (FSB)
umbenannt und zusdtzlich damit beauftragt,
nationale Requlierungsansatze zu koordinie-
ren, Richtlinien aufzustellen und verstarkt Un-
tersuchungen zur Stabilitat der Finanzmarkte zu
unternehmen. Das FSB arbeitet zurzeit schwer-
punktmafig zu den Themen: Hedgefonds,
Schattenfinanzzentren und kurzfristige Kapital-
bewegungen. Aufierdem wurde der Teilneh-
merkreis wesentlich erweitert. So sind in diesem
neuen Gremium nun grofde Schwellenlander wie
Brasilien und China vertreten.

Diese leicht verbesserte internationale Koordi-
nation der Finanzmarktregulierung bleibt jedoch
nach wie vor marginal. Angesichts der wichtigen
und schwierigen Aufgaben, die das Board zu be-
wadltigen hat und angesichts der Billionen von
Dollar, die téglich grenziiberschreitend investiert
werden, verwundert es, dass es sich mit zwei Sit-
zungsterminen im Jahr und 17 Mitarbeitern be-
gnugt.

4.21.3. Keine Regulierung
ohne den Siiden

Die Frage der Regulierung ist wie in Kapitel 3.1.
bereits angedeutet auch eine Frage der Pers-
pektive. Hat man lediglich die Finanzmarkte im
Norden mit ihren Banken und Volkswirtschaften
im Blick kommt man zwangsldaufig zu anderen
Ergebnissen als bei einer Betrachtung, die die
Entwicklungslander und ihre marginalisierten
Bevdlkerungsteile mit einbezieht.

Aus der Perspektive des Siidens geht es um
wesentlich mehr als um die Stabilitdt von Ban-
ken und die Einddmmung ihrer Spekulationsge-
schafte. Zentral sind fiir sie vielmehr die globa-
len Ungleichgewichte, die sich iiber Jahrzehnte
aufgebaut haben.

Eines dieser Ungleichgewichte besteht darin,
dass Schwellenldnder in den letzten Jahren hohe
Reserven angespart haben, um im Falle eines
externen Schocks nicht auf Kredite des IWF mit

184 Kenneth Haar, Andy Rowell und Yiorgos Vassalos: Would you
bank on them? URL: http://archive.corporateeurope.org/docs/
would-you-bank-on-them.pdf (Letzter Abruf: 12. Mirz 2010).

186 Welt-Sichten: »Regierungen lieben Blasen«. Gesprach mit
Yilmaz Akyiiz, gefiihrt von Bernd Ludermann 11-2008, n.p..
URL: http://www.welt-sichten.org/artikel/art-11-008/regierun-
gen-lieben-blasen.html (Letzter Abruf: 11. Médrz 2010).
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den damit verbundenen nachteiligen Bedingun-
gen angewiesen zu sein. Auf der anderen Seite
vereinfachen diese Reserven eine hohe offent-
liche und private Verschuldung in den Landern
des Nordens mit all den damit verbundenen Risi-
ken. Bis heute besteht die Situation, dass Schwel-
lenldnder ihre Riicklagen zu einem geringen
Zinssatz in auf Euro oder US-Dollar lautenden
Staatspapieren von Industrieldndern anlegen,
wdhrend sie selber deutlich hohere Zinsen auf
ihre von Anlegern aus dem Norden gehaltenen
Kredite zahlen missen.

Zur Aufhebung dieser letztlich fiir alle Lander
gefahrlichen Ungleichgewichte ist es deshalb fiir
den Siiden wichtiges Ziel, effizientere Formen
der Sicherung ihrer Volkswirtschaften gegen ex-
ternen Schocks zu entwickeln, die nicht mit den
negativen Auswirkungen von IWF-Krediten ver-
bunden sind.

Ein zweites dieser Ungleichgewichte besteht in
dem Missverhaltnis zwischen der Anfalligkeit der
Wahrungen der Lander des Siidens und der An-
falligkeit des Wertes des US-Dollars. Kommt es
in einem Entwicklungsland zu einer Wirtschafts-
krise mit Kapitalabfluss ins Ausland, so ist dieses
Land gezwungen, seine Wahrung abzuwerten.
Gleichzeitig hebt es in der Regel die Zinsen an,
um wieder Kapital ins Land zu locken; ein Schritt,
der die heimische Wirtschaft weiter ausbremst,
da damit auch die Kreditaufnahme fiir heimische
Firmen sehr teuer wird. Als Reservewahrungen
sind weder der US-Dollar noch der Euro derar-
tig anfallig fir Kapitalmarktbewegungen. Beide
Wahrungen werden weltweit von Anlegern als
sicherer Hafen verwendet, in den sie besonders
in Zeiten wirtschaftlicher Turbulenzen fliehen.
Eine extreme Abwertung brauchen sie also auch
in wirtschaftlich angespannter Lage nicht zu be-
fiirchten. Dementsprechend kdnnen sie auch in
Krisenzeiten die Zinsen niedrig halten, um ihre
Wirtschaft anzukurbeln.

Gerade darin lag aber eine Ursache der Fi-
nanzmarktkrise. Der US-amerikanische Staat
und die US-amerikanischen Verbraucher konn-
ten sich vor der Krise aufgrund des Sonderstatus
ihrer Wahrung immer weiter verschulden, ohne
dass die Anleger befiirchten mussten, dass der
Dollar extrem abgewertet wiirde. Fiir Entwick-
lungs- und Schwellenldnder wédre eine derartig
hohe Verschuldung mit dem grof3en Risiko einer
plotzlichen Kapitalflucht einhergegangen. Das
Ungleichgewicht der Wahrungen ist damit ein

weiterer destabilisierender Faktor im weltweiten
Finanzsystem, der sich immer wieder zu Lasten
der Entwicklungs- und Schwellenldnder auswirkt
und durch eine Reform des Weltwdhrungssys-
tems beseitigt werden muss.

Ein drittes weltwirtschaftliches Problem, das
vor allem die Entwicklungslander trifft, sind die
stark schwankenden Rohstoffpreise. Diese Prei-
se werden von einer zunehmenden Anzahl von
Anlegern beeinflusst, die an den Borsen des
Nordens in die Entwicklung von Rohstoffpreisen
investieren. Mit diesem Zustrom an Investoren
hangt der Preis immer weniger von den Forder-
mengen, der Nachfrage und den Lagerbestan-
den einzelner Rohstoffe ab, sondern von rein
finanztechnischen Entscheidungen, die die Prei-
se sehr schnell in die eine oder andere Richtung
ausschlagen lassen konnen. Diese an den Borsen
induzierte, hohere Volatilitat der Rohstoffpreise
erschwert die Haushaltsplanung von armen Lan-
dern mit hohen Rohstoffeinahmen enorm. Wie
soll ein Land wie der Kongo seine bitter notigen
Entwicklungsschritte planen, wenn die Preise fiir
seine Rohstoffe innerhalb eines Jahres um Gber
50% auf und abwarts pendeln? Auch hier bedarf
es einer Regulierung, die einerseits die Markte
stabilisiert und damit gleichzeitig Entwicklung
ermoglicht.

Der Zwang zu hohen Riicklagen durch eine
verfehlte Politik des IWF, die Ungleichgewichte
unter den Wahrungen und die starken Schwan-
kungen der Rohstoffpreise stellen wesentliche
Gefahren fiir die Stabilitat der Weltfinanzmarkte
dar. Die gegenwartigen Regulierungsbemiihun-
gen der Industrieldnder beziehen sie jedoch in
keiner Weise in ihre Regulierungsvorhaben ein.
Fir eine langfristige Stabilitat auf den Weltfi-
nanzmadrkten, die gleichzeitig der Entwicklung
besonders der armen und sehr armen Staaten
dient, miissen aber auch diese Probleme zum
Beispiel durch die Schaffung einer globalen Re-
servewdhrung angegangen und gelost werden.

4.2.2. Die Stiglitz-Kommission

Mit der von dem Nobelpreistrager Professor
Stiglitz geleiteten »Expertenkommission des Pra-
sidenten der UN Generalversammlung zur Re-
form der internationalen Wahrungs- und Finanz-
systeme« ist auf der Ebene der UN ein Gremium
geschaffen worden, das die drei oben genann-
ten Liicken bisheriger Regulierungsvorhaben zu
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schlieflen versucht: Der Mangel an neuem, sozial
verantwortlichen Denken in der Finanzmarktre-
gulierung, der Mangel an internationaler Koor-
dination und die Vernachldssigung der Anliegen
der Entwicklungs- und Schwellenlander.

Die 18 Mitglieder dieser Kommission stam-
men aus 17 Landern, acht von ihnen aus Ent-
wicklungs- und Schwellenldandern. Sie haben
sehr verschiedene wissenschaftliche und beruf-
liche Werdegdnge. Fiir viele wie die ehemalige
deutsche Ministerin fiir wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung Frau Wieczorek-Zeul
stehen soziale Fragen im Vordergrund.

Im Unterschied zu einem extremen Liberalis-
mus geht der vom Gremium verfasste Bericht
davon aus, dass sich selbst Giberlassene Markte
zu wirtschaftlicher Instabilitat filhren und dass
es eines starken Staates bedarf, der die fiir eine
nachhaltige wirtschaftliche Entwicklung notwen-
dige Stabilitat schafft. Wichtige Aufgaben des
Staates sind in diesem Zusammenhang der Ein-
satz antizyklischer MaRnahmen, um einer Uber-
hitzung der Wirtschaft vorzubeugen und Krisen
zu bewdltigen, sowie eine Umverteilungspolitik,
die Einkommensungleichheiten einschrankt.
Ausdricklich warnt der Bericht davor, dass Kri-
sen dazu tendieren, Ungleichheiten zu verstar-
ken und fordert dazu auf, eine diesem Trend ent-
gegensteuernde Politik zu betreiben.

Der Bericht empfiehlt zudem dringend eine
internationale Abstimmung sowohl der kurz-
fristigen RettungsmafRnahmen in der Krise, als
auch der weitergehenden Regulierung der Fi-
nanzmdrkte. Um den inhdrenten Problemen
der internationalen Finanzmarkte Herr zu wer-
den, bedarf es einer international koordinierten,
nahtlosen und umfassenden Regulierung syste-
matisch wichtiger Aktivitaten, Institutionen und
Instrumente. Ein Umgehen dieser neuen Regeln
soll unmaglich gemacht werden.

Die Bedeutung eines internationalen Vor-
gehens wird besonders fiir den Umgang mit
Schattenfinanzzentren betont. Ihre Schliefung
ist nur zu erreichen, wenn auch jene Finanzplat-
ze im Norden davon betroffen sind, auf denen
intransparente Finanztransaktionen abgewickelt
werden kdnnen, wie zum Beispiel in den US-
Bundesstaaten Nevada und Delaware, in denen
anonyme Konten eingerichtet werden kdnnen.
Ziel sollte der automatische Austausch von steu-
errelevanten Informationen unter Staaten sein.
Der Bericht schlagt vor, dieses koordinierte
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Vorgehen zu Steuerfragen iiber die bei der UN
angesiedelte »Kommission internationaler Ex-
perten zur internationalen Koordinierung von
Steuerangelegenheiten« zu organisieren. Dieses
Gremium sollte aufgewertet werden, um die no-
tigen Veranderungen vorbereiten zu kénnen.

Der Bericht geht weiter davon aus, dass die
Wurzeln der Krise in globalen Ungleichheiten
liegen, die sich in den letzten Jahrzehnten entwi-
ckelt haben und fordert, dass diese international
koordiniert — abgebaut werden sollten.

Diese Ungleichgewichte sind nicht nur unge-
recht und erschweren den Landern des Siidens
den Weg aus der Armut. Wie sich in den Finanz-
krisen der letzten Jahrzehnte gezeigt hat, fiihren
sie zu einem instabilen Finanz- und Wirtschafts-
system, das insgesamt sehr krisenanfallig ist.

Empfohlen wird deshalb die Einfiihrung ei-
ner Weltreservewdhrung, eines internationalen
Sozialfonds, der ein Abfedern der sozialen Kon-
sequenzen von Krisen ermdglicht sowie eine an-
gemessene Beteiligung aller Entwicklungs- und
Schwellenlander an den Entscheidungen des
IWF und der Weltbank.

Zudem sei es unerldsslich ein internationales
Konkursgericht fiir Staaten einzurichten.

Um diese Veranderungen zu initiieren und zu
begleiten schldgt der Bericht vor, einen globa-
len wirtschaftlichen Koordinierungsrat (Global
Economic Coordination Council-GECC) ins Le-
ben zu rufen. Der Rat soll auf derselben Ebene
wie die UN-Vollversammlung und der UN- Si-
cherheitsrat arbeiten. Seine Aufgabe soll einer-
seits in der Koordination nationaler Strategien
und sowie der Abstimmung unter den interna-
tionalen Organisationen IWF, Weltbank und der
Welthandelsorganisation (WTO) liegen. Der Rat
soll dariiber hinaus die weltwirtschaftliche Ent-
wicklung bewerten und dort eine Fithrungsrolle
tibernehmen, wo globales Handeln erforderlich
ist, um das Funktionieren der Weltwirtschaft und
der Weltfinanzmarkte sicherzustellen.
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5. Konkrete Forderungen

der internationalen Zivilgesellschaft lauten:

M Die Einfiihrung einer
Finanztransaktionssteuer

Weltweit soll eine Steuer auf alle Transaktionen
von Wertpapieren und Derivaten anfallen. Dies
soll einerseits dazu dienen, hochspekulative
Transaktionen einzuddmmen und Geld fiir Ent-
wicklung und die Einddammung des Klimawan-
dels im Siiden zu generieren. Nach der Finanz-
krise liegt es nahe, mit den Erlosen aus einer
solchen Steuer zundchst die Kosten zu finanzie-
ren, die den Gesellschaften weltweit zur Rettung
des Finanzsystems und der Volkswirtschaften
aufgebiirdet wurden. Ein Grofsteil der Erlose
sollte deshalb zur Linderung der durch die Fi-
nanzkrise entstandenen Not in Entwicklungslan-
dern eingesetzt werden.

B Einddammung der
Schattenfinanzzentren

Schattenfinanzzentren haben fiir wenige Men-
schen und Unternehmen Vorteile. Unternehmen
konnen dort fernab jeder Kontrolle Transaktio-
nen durchfiihren, die auRerhalb dieser Zentren
illegal oder mit Steuerzahlungen verbunden
sind. Vermogende Privatpersonen konnen ihr
Kapital dort investieren, ohne die auf die entste-
henden Gewinne anfallenden Steuern zu beglei-
chen. Fur die meisten Lander, besonders auch
fir Entwicklungslander, bedeuten Schattenfi-
nanzzentren hingegen geringere Einnahmen fiir
Bildung, Alterssicherung und Gesundheit. Da sie
es zudem ermdglichen, dass Offenlegungsvor-
schriften umgangen werden wirken sie destabi-
lisierend auf die Finanzmarkte. Diese geheimen
Platze des internationalen Kapitals sollten so
schnell wie moglich geschlossen werden.

B Ratingagenturen

Oben wurde beschrieben, dass der Interessen-
konflikt, in dem sich die privaten Kreditrating-
agenturen befinden, bei der Entstehung der Fi-
nanzmarktkrise eine zentrale Rolle spielte. Bisher
hat sich daran nichts gedndert. Sie stehen auch

nach wie vor nicht unter strengerer staatlicher
Kontrolle. Eine Regulierung der Ratingverfahren
und der hinzugezogenen Informationen sowie
eine Beaufsichtigung der Agenturen sind jedoch
dringend nétig um sicherzustellen, dass der Inte-
ressenkonflikt nicht erneut zu Fehleinschatzun-
gen der Sicherheit von Wertpapieren fiihrt.

Ein Ansatz ist der Vorschlag, dass mit jeder Aus-
gabe festverzinslicher Wertpapiere eine Gebiihr
in einen Fonds gezahlt wird, aus dem dann die
Erstellung von Kreditratings finanziert wird. Die
Agenturen stiinden dann nicht mehr in dem
Konflikt, fiir einen wichtigen Auftraggeber ein
gutes Rating zu erstellen, um ihn als Kunden zu
halten.

B Transparente und reqgulierte
Handelsplatze fiir alle gehandelten
Wertpapiere

Wertpapiere sollten immer (iber regulierte Han-
delsplatze gehandelt werden, die im Fall von
Derivaten auch das Gegenparteirisiko tberneh-
men. Dies macht den Handel fir Marktteilneh-
mer und Regulierer transparenter und setzt zu-
gleich das Risiko herab, dass bei dem Konkurs
eines Handelspartners ausstehende Zahlungen
aus Geschaften mit Derivaten nicht mehr begli-
chen werden kénnen

B Regulierung innovativer
Finanzprodukte

Neue innovative Produkte und Finanztransak-
tionen sollten einer Uberpriifung unterzogen
werden, die ihren sozialen Nutzen beurteilt. Nur
wenn ein solcher sozialer Nutzen besteht, sollten
sie zugelassen werden.
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5.1. Was kann ich tun?

Es gibt viele Méglichkeiten sich politisch zu en-
gagieren:

Eine nahliegende Mdoglichkeit liegt darin,
uber Brief, E-Mail oder Fax Kontakt zu den ge-
wahlten Abgeordneten im Europaparlament, im
Bundestag und Landtag zu suchen. Forderungen
konnen z.B. die Einschrankung des Eigenhan-
dels von Banken sein, eine véllige Transparenz
fiir die in der EU vertriebene Hedgefonds und
Private Equity Fonds, ein Verbot der Kreditauf-
nahme dieser Fonds sowie die SchlieBung aller
Schattenfinanzzentren. Fragen sie nach, welche
Anstrengungen er oder sie fiir die Erhebung ei-
ner Finanztransaktionssteuer unternimmt, deren
Erlose auch den Entwicklungs- und Schwellen-
landern zu gute kommen.

Auf der Website www.abgeordnetenwatch.de
konnen Sie Uber Ihre Postleitzahl Namen und
Email Adresse ihres Landtags-, Bundestags- und
EU-Abgeordneten finden.

Welche Organisationen
in Deutschland kiimmern sich
aktiv um das Thema?

In der Bundesrepublik gibt es eine Reihe von
Organisationen, die sich fiir eine konsequente
Regulierung der Finanzmarkte einsetzen und fiir
die Sie sich auf unterschiedliche Weise engagie-
ren konnen. Dazu gehoren

» Attac Deutschland

Attac ist die franzosische Abkiirzung fiir »Verei-
nigung zur Besteuerung von Finanztransaktio-
nen im Interesse der Biirgerlnnen«. Ausgehend
von dieser urspriinglichen Forderung befasst At-
tac sich inzwischen mit der gesamten Bandbreite
an Globalisierungsthemen und setzt sich fiir eine
okologische, solidarische und friedliche Welt-
wirtschaftsordnung ein.

Website: http://www.attac.de/

» Campact e.V. - Demokratie in Aktion

Campact (Campaign & Action) organisiert Kam-
pagnen, bei denen sich Menschen via Internet in
aktuelle politische Entscheidungen einmischen.
Wenn Wirtschaftslobbyisten Gesetze diktieren
wollen oder im Bundestag die Meinung der Be-
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volkerung nicht zahlt, ist Campact zur Stelle.

Schnelles Handeln verbindet Campact mit phan-
tasievollen Aktionen, die Offentlichkeit herstellen
und Druck auf die Entscheidungstrager ausiiben:
fiir eine sozial gerechte, 6kologisch nachhaltige
und friedliche Gesellschaft.

Der Campact-Newsletter verbindet bereits
224.214 politisch interessierte und aktive Men-
schen. Sie unterzeichnen Appelle und Petitio-
nen, informieren Freunde und unterstiitzen die
Campact-Kampagnen durch Spenden und For-
derbeitrdge.

Die Campact-Aktiven bilden gemeinsam ein
wirksames Gegengewicht zur Macht der Wirt-
schafts- und anderer Lobbies und sichern die
Unabhdngigkeit von Campact.

Website: http://www.campact.de

» Global Policy Forum Europe

Das Global Policy Forum Europe hat es sich zum
Ziel gesetzt, die politische Entscheidungsfindung
bei den Vereinten Nationen zu iberwachen, Re-
chenschaft fiir globale Entscheidungen einzufor-
dern, Biirger global zu Partizipation zu ermuti-
gen und auszubilden und fiir internationalen
Frieden und Gerechtigkeit einzutreten.

Website: http://www.globalpolicy.org/gpf-euro-
pe-eu.html

» SUDWIND
Institut fiir Okonomie nd Okumene

SUDWIND forscht fiir gerechte Wirtschaftsbe-
ziehungen und erarbeitet Aktionsvorschldge.
In zahlreichen Forschungsbereichen weisen die
SUDWIND-Studien nach, dass wir in Deutsch-
land eine Mitverantwortung fiir Missstande in
Entwicklungsldndern haben. Uber die Analyse
der Probleme hinaus sucht SUDWIND auch nach
Handlungsmaglichkeiten: Wie kann die Situation
im Interesse der Armen hin zu weltwirtschaftli-
cher Gerechtigkeit gedandert werden?

Website: http://www.suedwind-institut.de/

» WEED

WEED — World Economy, Ecology and Develop-
ment- ist eine unabhdngige Nichtregierungsor-
ganisation, die es sich zum Ziel gesetzt hat, in
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Deutschland iber die Ursachen der weltweiten
Armuts- und Umweltprobleme, sowie liber wirk-
same Reform- und Transformationsvorschldage
aufzuklaren. WEED will die Mitverantwortung
der Industrienationen fiir die ungerechte Welt-

wirtschaftsordnung und globale Umweltzersto-
rung starker ins Zentrum der Arbeit sozialer Be-
wegungen und Nichtregierungsorganisationen
riicken.

Website: http://www.weed-online.org/

5.2. Nachhaltige Geldanlagen als konkrete Handlungsmoglichkeit

Eine weitere Moglichkeit auf die Finanzkrise zu
reagieren, die bereits von vielen Menschen
genutzt wird, besteht darin, sein Geld konventi-
onellen Instituten zu entziehen und es bei Ban-
ken anzulegen, die einen alternativen Umgang
mit Geld praktizieren. Diese Banken verfolgen
neben finanziellen Zielen auch soziale, umwelt-
politische und entwicklungspolitische Ziele. Sie
haben klare Richtlinien, an welche Organisati-
onen und Unternehmen sie Kredite vergeben
und an welche nicht, und sie halten sich in ihrer
Wertpapieranlage an ethische Kriterien. Sie en-
gagieren sich nicht in Schattenfinanzzentren und
beteiligen sich nicht an Finanzspekulationen. Bei
ihnen wird ein anderer Umgang mit Geld prakti-
ziert. Dies ersetzt nicht die fundamentale Veran-
derung der Rahmenbedingungen, unter denen
weltweit Geldgeschdfte getdtigt werden. Diese
Institutionen leben aber heute schon vor, dass
Finanzgeschafte mit sozialem und 6kologischem
Gewissen moglich sind und legen damit einen
Grundstein fiir eine lebenswerte Zukunft. Unser
Geld gehort dorthin.

Einige Institute die sich in diesem Sinne enga-
gieren sind:

» Bank fiir Kirche und Caritas,
Paderborn

Eine katholische Kirchenbank, die seit 2004 ei-
nen Ethikfilter installiert hat und Kredite nur an
kirchliche Einrichtungen vergibt.

Website: http://www.bkc-paderborn.de/
Telefon: 05251-121-2400

» Ethikbank, Eisenberg

Die 2002 gegriindete Bank ist eine Zweignieder-
lassung der Volks- und Raiffeisenbank Eisenberg.
Sie arbeitet mit einem Ethikfilter, den sie auch fiir
die Anlageberatung ihrer Kunden verwendet.

Website: http://www.ethikbank.de/
Telefon: 036691-862345

» GLS-Bank, Bochum

Die Bank legt ihr Geld nach strengen ethischen
Vorschriften an, deren Einhaltung von einem An-
lageausschuss tiberprift wird. Sie ist zudem sehr
innovativ darin, neue Moglichkeiten zur Finan-
zierung sozial und 6kologisch sinnvoller Vorha-
ben zu entwickeln.

Website: http://www.gls.de/
Telefon: 0234-57 97-100

» KD-Bank, Dortmund

Die evangelische Kirchenbank beriicksichtigt seit
2008 einen Ethikfilter und vergibt Kredite. nur
im kirchlichen Raum

Homepage: http://www.kd-bank.de/
Telefon: 0231-58444-0

» Umweltbank, Niirnberg

Die Bank ist vor allem in der Finanzierung 6kolo-
gischer Projekte aktiv.

Website: http://www.umweltbank.de/
Telefon: 0911-5308 -123
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Glossar

» Asienkrise

Finanz-, Wahrungs- und Wirtschaftskrise Ostasiens
der Jahre 1997 und 1998. Sie begann im Mé&rz 1997
in Thailand und griff auf mehrere asiatische Staaten
tiber. Ursachen waren eine Immobilienblase, ein fra-
giles Bankensystem und schlechte Bankenaufsicht
sowie hohe Haushalts- und Handelsbilanzdefizite. Als
diese Lander dann aufgrund massiver Kapitalabfliisse
gezwungen wurden, ihre zT. Wahrungen abzuwerten,
waren die Auswirkungen auf die Volkswirtschaften
verheerend: Importe verteuerten sich immens und
die Unternehmen bekamen fiir ihre Exporte deutlich
weniger in Hartwdhrungen bezahlt. Arbeitslosigkeit
und Armut stiegen in Folge der Krise steil an.

» Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Gibt an, wie viele Waren und Dienstleistungen in ei-
ner Nation in einem bestimmten Zeitraum (in der Re-
gel ein Jahr) produziert wurden. Das BIP ist eine der
wichtigsten 6konomischen Kennziffern.

» CFTC (Commodity Futures Trading Commission):
US-amerikanische Behorde, die den Finanz- und Wa-
renhandel auf Terminmarkten in den USA reguliert.
lhre Aufgabe ist es, Marktteilnehmer und die Offent-
lichkeit vor Manipulationen, Betrug und missbrauch-
lichen Handelspraktiken zu schiitzen sowie offene,
wettbewerbsfahige und finanziell solide Terminmark-
te zu fordern.

» Devisenreserven

Von einer Zentralbank in auslandischer Wahrung ge-
haltene Mittel. Teil der Wahrungsreserven, die der
Gestaltung von Wahrungspolitik (also Devisenmarkt-
interventionen zur Einflussnahme auf den Wechsel-
kurs) und der Finanzierung von AuBenhandelsdefizi-
ten (Importiberschiissen) dienen. Wahrungsreserven
entstehen durch Leistungsbilanziiberschiisse eines
Staates oder einheitlichen Wahrungsraumes.

» Direktinvestitionen

Zu den Direktinvestitionen zahlen »Greenfield« Inves-
titionen, mit denen ein Unternehmen im Ausland eine
Niederlassung oder Tochtergesellschaft neu griindet
und entsprechende Betriebe aufbaut oder Rohstoff-
vorkommen erschlieft, sowie Ubernahmen und Zu-
sammenschliisse von Unternehmen (Merger and
Aquisitions). Hier kauft ein Unternehmen schon be-
stehende Firmen mit ihren Produktionsstatten ganz
oder in Teilen auf, die damit ihre Tochtergesellschaft
wird. Anders als bei Portfolioinvestitionen ist mit Di-
rektinvestitionen bei den »Greenfield« Investitionen
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eine konkrete wirtschaftliche Aktivitdt verbunden;
Niederlassungen werden gegriindet, Fabriken ge-
baut, Minen erschlossen.

» Financial Stability Board

(ehemals Financial Stability Forum)

Das Financial Stability Board ist ein Internationales
Gremium, das zur Stabilitat der Finanzmarkte beitra-
gen soll. Indem frithzeitig Ma@ngel des Finanzsystems
oder seiner Teile erkannt werden, sollen letztlich
mogliche Finanzkrisen verhindert werden. Auf dem
Gipfeltreffen der G-20 vom 2. April 2009 in London
wurde beschlossen, das Financial Stability Forum zu
starken und es als Financial Stability Board weiterzu-
fiihren. Der Mitgliederkreis wurde auf alle G-20-Mit-
gliederldnder, Spanien und die Europdische Kommis-
sion ausgeweitet.

» Finanzratingagenturen

Unternehmen, die die Kreditwiirdigkeit (Bonitat) von
Unternehmen aller Branchen und Staaten durch eine
Buchstabenkombination (Ratingcode) bewerten. Die
Bewertungsskala reicht hierbei in der Regel von Aaa
(beste Qualitat) bis D (zahlungsunfdhig). Investoren
und Glaubiger sind darauf angewiesen, die Bonitat
ihrer Schuldner von Dritten bewerten zu lassen, um
das Riickzahlungsrisiko ihrer Forderungen angemes-
sen einschdtzen zu kdnnen.

» Fristentransformation

(genauer: Liquiditatsfristentransformation)
Durch die Fristentransformation bringen Finanzinter-
medidre die unterschiedlichen Laufzeitinteressen der
Schuldner (Privatpersonen, Unternehmen, Staat) und
der Gldubiger (Sparer) in Einklang. Sie stellen den
Kreditnehmern langfristig Kapital zur Verfiigung und
refinanzieren sich durch kurzfristige Kreditaufnahme
bei den Anlegern.

» G20

Die »Gruppe der zwanzig wichtigsten Industrie- und
Schwellenldnder« ist ein seit 1999 bestehender, infor-
meller Zusammenschluss aus 19 Staaten und der Eu-
ropdischen Union. Sie soll als Forum fiir die Koope-
ration und Konsultation in Fragen des internationalen
Finanzsystems dienen.

» Handelskredite (auch: Exportkredite)
Kurzfristige Kredite, mit denen Unternehmen die
Produktion und Verschiffung von Waren, die sie fir
einen Handelspartner im Ausland anfertigen, vorfi-
nanzieren.



» Hedgefonds

Spezielle Art von Investmentfonds, die durch eine
spekulative  Anlagestrategie gekennzeichnet ist.
Hedge-Fonds bieten die Chance auf sehr hohe Rendi-
ten und tragen entsprechend ein hohes Risiko.

» IWF (Internationaler Wahrungsfonds)

Die IWF wurde 1944 gegriindet, um Staaten bei aku-
ten Zahlungsschwierigkeiten kurzfristig aus der Not zu
helfen. Inzwischen haben fast alle Staaten Anteile am
IWF. Bei allen wichtigen Entscheidungen ist jedoch zu
beachten, dass sich die Stimmrechte am Anteil der je-
weiligen Staaten an den Einlagen orientieren.

» Kapitalmarktzinsen

Der Marktzins ist der fiir die jeweilige Laufzeit, Wah-
rung und Bonitdt gezahlte/erhaltene Zins auf den
Geld- und Kapitalméarkten (man spricht daher auch
von Geldmarktzins und Kapitalmarktzins). Es gibt also
nicht einen Marktzins, sondern viele Marktzinssatze,
die sich nach der Laufzeit und dem Handelssegment
richten.

» Kreditderivate

Handelsfahige Finanzprodukte, mit denen Risiken,
die mit Krediten, Darlehen, Anleihen verbundenen
sind, an eine andere Person (Sicherungsgeber), ver-
kauft werden. Die urspriinglichen Kreditbeziehungen
der Parteien, die die Kreditderivate verdufiern (Siche-
rungsnehmer), werden dabei weder verandert, noch
neu begriindet.

» Mexikokrise

Diese Krise begann im Dezember 1994 mit einer
Wahrungskrise, da die mexikanische Regierung
nicht mehr in der Lage war, den fixierten Pesokurs
gegeniiber dem US-Dollar aufrecht zu erhalten, was
zu einer generellen Vertrauenskrise fiihrte. Dies hat-
te einen massiven Abzug auslandischen Kapitals zur
Folge. Zum Einen verscharfte dies die Wahrungskrise,
zum Anderen brachte die Kapitalknappheit die me-
xikanischen Unternehmen in Schwierigkeiten und so
endete die Wahrungskrise in einer allgemeinen Wirt-
schaftskrise.

» Mikrofinanzinstitutionen

Organisationen, welche finanzielle Basisdienstleis-
tungen wie Kredite, Sparbiicher oder Versicherun-
gen auch Kunden zur Verfiigung stellen, die von
herkdmmlichen Banken aus verschiedenen Griinden
nicht bedient werden. Mikrofinanz ist daher ein wich-
tiges Instrument der Entwicklungspolitik.

» Notenbank (auch: Zentralbank)

Eine fiir die Geld- und Wahrungspolitik eines Wah-
rungsraums oder Staates zustdndige Institution. In
entwickelten Staaten ist das Hauptziel der Notenban-
ken die Preisniveau- und Geldwertstabilitat. Eine No-
tenbank halt die Wahrungsreserve eines Wahrungs-

raumes, refinanziert Geschéaftsbanken und den Staat.
Notenbanken emittieren Banknoten und bringen die-
se in Umlauf.

» OTC-Handel

(auch: AuBBerborslicher Handel)

Finanzielle Transaktionen zwischen Finanzmarkt-
Teilnehmern, die nicht iiber die Borse abgewickelt
werden. OTC steht dabei fiir den englischen Begriff
»Over The Counter«, was mit »iiber den Tresen«
Uibersetzt werden kann.

» Portfolio-Investitionen

Anlagen, die in festverzinsliche Wertpapiere, Akti-
en oder Derivate mit Ursprung in Schwellendndern
und Landern mittleren Einkommens getatigt werden.
Portfolio-Investitionen ermdglichen den Unterneh-
men in diesen Landern den Zugang zu den interna-
tionalen Kapitalmérkten. Sie kdnnen damit tiber ihre
heimischen Borsen durch die Ausgabe von Aktien
oder Anleihen grofie Mengen an Kapital fiir Investiti-
onen mobilisieren.

» Private Equity Fonds

Private Equity investiert bevorzugt in etablierte Unter-
nehmen, die in Not geraten sind. Das zur Verfiigung
gestellte Kapital durch die Private Equity Gesellschaft
wird als Eigenkapital angesehen und muss nach einer
vereinbarten Zeit wieder zurilickgezahlt werden. Ist
das Unternehmen saniert, wird es entweder gewinn-
bringend wieder verkauft oder aber an die Borse ge-
bracht.

» Reallohne
Der Reallohnistin der Volkswirtschaftslehre der Lohn,
der der tatsdchlichen Kaufkraft entspricht, das heif3t
der Glitermenge, die bei gegebenen Lebenshaltungs-
kosten mit dem Nominallohn tatsachlich eingekauft
werden kann.

» Sweatshop (auch: Ausbeutungsbetrieb)
Abwertende Bezeichnung fiir Fabriken bzw. Manu-
fakturen, tblicherweise in einem Entwicklungsland,
in denen Menschen zu Niedrigldhnen arbeiten. In
derartigen Betrieben gibt es oft keine Tarifvertrdge,
lange Arbeitszeiten und lose/fliichtige Arbeitsvertra-
ge, zum Beispiel kein Kiindigungsschutz.

» Weltbank

Die »Internationale Bank fiir Wiederaufbau und Ent-
wicklung«, kurz Weltbank genannt, wurde 1944 zu-
sammen mit dem IWF gegriindet. Ahnlich wie beim
IWF miissen Anteile erworben werden, um dann ein
Mehrfaches dieser Anteile als Kredit anfordern zu
konnen. Auch die Stimmrechte sind dhnlich verteilt.
Ein Land kann nur dann Mitglied der Weltbank wer-
den, wenn es auch Mitglied des IWF ist. Die Weltbank
ist mittlerweile fiir viele Entwicklungslander der mit
Abstand grofite Kreditgeber.
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Wer spannt den Rettungsschirm fiir die Armen?

Ursachen der Finanzkrise im Norden
und ihre Auswirkung auf Entwicklungs- und Schwellenlander

sonders nach dem Hohepunkt der Krise, dem Konkurs der Investmentbank Lehman Brothers
bekamen Millionen von Menschen in den Entwicklungslandern die schlechteren wirtschaftli-
chen Bedingungen zu spiiren.

D ie Finanzkrise verbreitete sich innerhalb weniger Wochen und Monate iiber den Globus. Be-

Neben den Ungleichgewichten, niedrigen Zinsen und der fehlerhaften Konstruktion von Wertpa-
pieren muss die seit Jahrzehnten in den Industrieldndern fortschreitende Deregulierung und mangel-
hafte Aufsicht des Finanzsektors fiir diese katastrophale Entwicklung verantwortlich gemacht werden.

Entwicklungs- und Schwellenldnder waren von dem Problem um die Hypothekenkredite und deren
Verbriefung nicht direkt betroffen. Die Finanzkrise traf sie trotzdem: Uber die Finanzmarkte, iiber den
Welthandel, durch das Sinken der Riickiiberweisungen von Arbeitsmigranten und durch geringere
Zahlungen von Entwicklungshilfe.

Die Folge war steigende Armut besonders unter den fast Armen, die bis zur Finanzkrise ihren Le-
bensunterhalt noch iiber einen schlecht bezahlten Arbeitsplatz in der Exportindustrie sichern konn-
ten. Mangelnde Einkommensmaglichkeiten und erhdhte Konkurrenz aus den Reihen der Arbeitslo-
sen verschlechterte auch die Situation der informell Beschaftigten. Konkret bedeute dies fiir Millionen
von Menschen weniger und ungesiindere Mahlzeiten, hohere Kriminalitat und ein Ansteigen der
Schulabbriiche sowie der Kinderarbeit.

Regulierung notwendig

Erste Ansatze zu einer Regulierung der Finanzmarkte enthalten die Elemente einer hoheren Kapi-
talausstattung von Banken, einer Reduzierung des Eigenhandels von Banken und einer grofieren
Transparenz von Hedgefonds und Private Equity Fonds. AuBerdem findet die Idee einer Finanztrans-
aktionsteuer immer mehr prominente Anhanger.

Diese Ansdtze bedurfen der Erganzung. In die Diskussion um die Regulierung der Finanzmarkte
missen Wissenschaftler und Organisationen einbezogen werden, die die sozialen Konsequenzen des
Geschehens auf den Finanzmarkten berticksichtigen.

Die neue Regulierung muss internationale besser koordiniert werden, um Ausweichmdglichkeiten
von Banken auf anders regulierte Finanzpldtze zu verhindern.

Wesentlich fiir eine neue und dauerhaft erfolgreiche Requlierung ist aber, dass die besondere Si-
tuation der Entwicklungslander beriicksichtigt wird. Ohne eine Losung der Probleme der Lander des
Siidens wird es deshalb kein langfristig stabiles Finanzsystem geben.
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